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Dr Eryk Lon Poznan, dn. 30. 9. 2007 r.
Katedra Bankowosci

AE w Poznaniu

Dlaczego Polska nie powinna wchodzi¢ do strefy euro ?

Od Autora

Od pewnego czasu toczy sie w Polsce powazny spor. Chodzi o to, czy Polska powinna
wchodzi¢ szybko do strefy euro czy tez proces ten spowolni¢. Mam swiadomosé, ze w
dyskusjach naukowych przewaza bardziej ten pierwszy poglad. Tym niemniej czulem sie
zobowiqzany przedstawic poglad odmienny. Mam bowiem osobiscie powazne watpliwosci czy
Polska powinna do strefy euro wchodzic¢. Chcialbym tu zaznaczy¢, ze moje opracowanie nie
jest wymierzone przeciw komukolwiek, a jedynie nalezy je traktowac jako wolny glos w tej

bardzo waznej ogolnonarodowej debacie.

Cel opracowania i warsztat badawczy

Celem opracowania jest przedstawienie argumentdw przemawiajacych przeciwko wejsciu
Polski do strefy euro, nazywanej zamiennie Eurolandem. W tym celu dokonana zostanie
ocena funkcjonowania strefy euro. Omoéwione zostanag wybrane problemy dyskusyjne
zwiazane z tematyka sporu migdzy zwolennikami polskiego zlotego a zwolennikami euro.
Przedstawione zostang zalety suwerenno$ci monetarnej. Sformulowany zostanie poglad na
temat zasadno$ci tworzenia dlugoterminowych prognoz makroekonomicznych zwiazanych z
tematyka niniejszego opracowania. Dokonana zostanie charakterystyka politycznych i
spotecznych konsekwencji procesu likwidacji walut narodowych. Omoéwione zostang

wybrane elementy alternatywy wobec koncepcji cztonkostwa Polski w strefie euro.

W toku badan wykorzystane beda wybrane narzedzia metod ilosciowych. Obliczana bedzie
srednia arytmetyczna 1 wskaznik korelacji. Metody te stosowatem w toku dotychczasowych
swych badaf naukowych'. Informacje o poziomie wybranych wskaznikow
makroekonomicznych pochodzi¢ bgda z baz danych OECD, bazy danych MFW, bazy danych
,Rocznika Statystyki Migdzynarodowej”, bazy danych ,,Statistical Yearbook”, bazy danych



amerykanskiego banku centralnego, bazy danych Migdzynarodowej Statystyki Finansowe;j.
Dane o poziomie wybranych indeksoéw gietdowych zaczerpnigte zostana z bazy danych banku

inwestycyjnego Morgan Stanley.

1. Wstep

W toku dotychczasowej debaty na temat ewentualnego cztonkostwa Polski w strefie euro
przewaza poglad, iz cztonkostwo to moze by¢ dla naszego kraju korzystne. Jesli nawet
wigkszos¢ ekonomistow tak twierdzi, to nie znaczy, ze dalsza dyskusja nie ma sensu. Wprost
przeciwnie. Warto przeciez pamigtaé, ze nie zawsze wigkszos¢ ma racje. Trzeba
przypomnie¢, ze osobami sceptycznymi wobec cztonkostwa Polski w Eurolandzie sa np. A.
Kazmierczak® i J. Karwowski’. Pierwszy z nich jest autorem opracowan, w ktérych
przedstawione sa oceny kosztéw i korzysci z tytulu ewentualnego cztonkostwa Polski w
strefie euro. Wynika z nich, ze Polska powinna z duza ostroznoscia podchodzi¢ do
perspektywy tego cztonkostwa. A. Kazmierczak poddaje w watpliwos¢ szereg wypowiedzi
zwolennikdbw wprowadzenia euro w Polsce. Zwraca tez uwage na koszty tego
przedsiewzigcia. Wskazuje m. in. na to, ze Polska wchodzac do strefy euro utracitaby prawo
emisji pieniadza. Wspomina, ze wprawdzie udzielanie kredytu budzetowi przez bank
centralny niesie ze soba ryzyko inflacji, ale w pewnych warunkach jest uzasadnione. A
Kazmierczak przypomina w tym kontek$cie przypadek powodzi z 1997 r. kiedy to NBP
udzielit rzadowi kredytu na sfinansowanie pomocy zwiazanej z likwidacja szkod, jakie ta
powddz wyrzadzita®. Przypomina takze, ze za czasow rzadow J. Olszewskiego cze$é¢ deficytu
budzetowego zostala sfinansowana przez bank centralny. Z kolei J. Karwowski podczas
konferencji w Juracie sformutowat poglad, iz Polska nie powinna dobrowolnie rezygnowac ze

swego prawa do prowadzenia wlasnej polityki pienieznej’.

Niechetny przyjeciu przez Polske euro jest takze C. Mech®. Jako alternatywe dla cztonkostwa

Polski w Eurolandzie proponuje on przyjgcie na pewien okres kursu stalego polskiego ztotego

" Np.: E. Lon, Makroekonomiczne uwarunkowania koniunktury na polskim rynku akcji w wietle doswiadczen
migdzynarodowych, Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poznan 2006.

* A. Kazmierczak, Integracja Polski ze strefa euro - szanse i wyzwania w: Nauki finansowe wobec
wspolczesnych problemoéw gospodarki polskiej, pod red. J. Czekaja, Tom IV, Akademia Ekonomiczna w
Krakowie, Krakow 2004, s. 145-153.

? J. Karwowski, Polityka kursowa w Polsce: czy rzeczywiscie nie ma alternatywy dla euro w: Rynki finansowe
wobec proceséw globalizacji, pod red. L. Pawtowicza, R. Wierzby, Uniwersytet Gdanski-Gdanska Akademia
Bankowa, tom II, Gdansk-Jurata 2003, s. 163-169.

* A. Kazmierczak, Integracja Polski..., op. cit., s.147.

3 J. Karwowski, Polityka kursowa..., op. cit., s. 169.



wzgledem euro. A Kazmierczak wydaje si¢ by¢ z kolei zwolennikiem kursu ptynnego. J.
Karwowski wspomina o potrzebie wyboru kursu ptynnego kierowanego. Niechgtny przyjeciu
euro jest takze S. Kurowski’. Podczas przestuchania w Komisji Finanséw Publicznych wtedy
gdy byl kandydatem na cztonka RPP wskazal on na to, Ze polityka pieni¢zna jest elementem
polityki w ogdle. Wysuwanie w debacie na temat ewentualnego wejscia Polski do Eurolandu
argumentoéw politycznych jest jak najbardziej uprawnione. Warto bowiem wskazaé na to, ze
proces wprowadzania euro niesie ze soba szereg konsekwencji. Mozna w tym miejscu
przypomnie¢, ze G. Mastowska domagata si¢ przedstawienia na forum Sejmu RP informacji o
nie tylko ekonomicznych, ale tez politycznych i spotecznych skutkach likwidacji polskiego
zlotego i polskiej wladzy monetarnej®. Nalezy zauwazy¢, ze juz w maju 2003 r. grupa postow
domagata si¢ uzupetnienia porzadku obrad sejmu o punkt obejmujacy sprawe¢ ewentualnego

9
cztonkostwa w strefie euro’.

Na przestrzeni ostatnich kilku lat ukazywaly si¢ artykuly na temat akcesji naszego kraju do
strefy euro pisane z pozycji eurosceptycznych. Warto w tym miejscu zwrdci¢ uwage na

szereg artykutow J. Mazura w tygodniku ,,Glos”'

, czy na artykul D. Kosiura w ,,Mysli
Polskiej”!'. Debata wigc trwa i powinna trwaé¢ nadal. Cieszy to, ze nowy prezes NBP S.
Skrzypek zajmuje neutralne stanowisko w sprawie tej debaty zachecajac niejako przez to do
zabrania glosu przez wiele osob z roznych $rodowisk'’. Warto podkreslié, ze w swej
wypowiedzi sejmowej z 22 sierpnia 2007 r. prezes NBP S. Skrzypek wskazat na potrzebg
uwzglednienia w tej debacie takze pogladow skrajnych. To wazne i godne poparcia
stanowisko. Wdrozenie tego stanowiska w zycie doprowadzi¢ moze do tego, ze debata na

temat ewentualnego cztonkostwa w strefie euro nabierze nowego kolorytu.

2. Ocena funkcjonowania strefy euro

2.1 Wzrost gospodarczy

® C. Mech, Wystarczy powiaza¢ ztotowke z euro, przyjmowac go nie trzeba, ,,Nasz Dziennik”, 7-8 lipca 2007 r.
7 Przestuchanie S. Kurowskiego jako kandydata na cztonka RPP odbyto si¢ przed Komisja Finansow
Publicznych w dniu 6 stycznia 2004 r.

¥ Swiadczy o tym tres¢ oswiadczenia G. Mastowskiej z 27 maja 2004 r. wygloszonego podczas obrad sejmu.

° Wydarzenie to miato miejsce podczas posiedzenia sejmu w dniu 7 maja 2003 r.

1 Np.: J. Mazur, Argumenty za i przeciw Unii Gospodarczej i Walutowej, Tygodnik ,,Glos”, z dnia 31 sierpnia
2002 r.

'D. Kosiur, Polski zloty czy euro? ,,Mys$l Polska”, nr 51, z 17 grudnia 2006 r.

12 Swiadczy o tym np. artykut z Financial Times (27 lipca 2007 r.), z ktorego wynika, ze NBP zajmowa¢ bedzie
neutralne stanowisko w debacie na temat cztonkostwa Polski w strefie euro. Wniosek ten potwierdza tre§é
wywiadu z S. Skrzypkiem pt.: ,,Popatrzmy na Irlandi¢” zamieszczonego na tamach ,,Naszego Rynku
Kapitatowego” we wrzesniu 2007r.



Wykres 1: Tempo wzrostu PKB w strefie euro (czarny shupek) oraz w krajach dojrzatych ogoétem (biaty stupek)
w latach 1999-2006 (w %).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW.

Strefa euro zostata powotana do zycia 1 stycznia 1999 r. Funkcjonuje wigc juz przeszto 8 lat.
Srednie realne tempo wzrostu PKB w okresie 1999-2006 uksztattowato si¢ na poziomie 2,1%.
Byto ono stosunkowo niskie nawet na tle innych krajow dojrzatych. Aby o tym si¢ przekonaé
wystarczy poréwnac ze soba realne tempo zmian PKB w strefie euro 1 w krajach dojrzatych
ogotem w poszczegdlnych latach wyzej wymienionego 8-letniego okresu (wykres 1). Okazuje
sig, ze jedynie w roku 2001 strefa euro rozwijala si¢ szybciej niz kraje dojrzate ogoétem. Byto
to wynikiem konsekwencji zalamania na gieldzie nowojorskiej, z jakim mieliémy do
czynienia w roku 2000. Wspomniany krach gieldowy doprowadzil do bardzo silnego

spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego w USA w roku 2001.

2.2 Synchronizacja cykli koniunkturalnych

Obszar strefy euro warto podda¢ analizie z punktu widzenia synchronizacji cykli
koniunkturalnych w tej strefie. Obszar ten do pewnego tylko stopnia charakteryzuje si¢
jednolitoscia. Wskazuje na to fakt, ze wskaznik korelacji migdzy realnym tempem zmian
PKB danego kraju a realnym tempem zmian PKB strefy euro w odpowiednim okresie
przyjmowat tylko warto$¢ dodatnia. Przez odpowiedni okres rozumie si¢ okres przebywania
danego kraju w strefie euro. Wspominam o tym dlatego, ze o ile 11 krajow strefy euro weszto
do niej w roku 1999, o tyle Grecja uczestniczy w tej strefie od 2001 r. Dla 11 krajéw okres
badawczy liczy wigc 8 lat, dla Grecji za$ lat 6. Przeprowadzone badania pokazuja, ze poziom
wskaznika korelacji migdzy realna zmiang PKB danego kraju a realna zmiana PKB strefy
euro byl zréznicowany. Najwyzsza korelacja charakteryzowaty sig¢ ogdlnie rzecz biorac tzw.

kraje zatozycielskie Wspolnoty Europejskiej. Ten przyktad pokazuje, ze sita powiazan cyklu



koniunkturalnego poszczegoélnych krajow cztonkowskich strefy euro ze strefa euro jako

calo$cia jest zroznicowana'.

Tabela 1: Sredni poziom réznicy migdzy realnym tempem zmian PKB w danym kraju a realnym tempem zmian

PKB strefy euro w latach 1999-2006 (w punktach procentowych).

Kraj Poziom roznicy

Francja 0,19
Belgia 0,43
Holandia 0,43
Austria 0,48
Wiochy 0,68
Portugalia 0,69
Niemcy 0,71
Finlandia 1,31
Hiszpania 1,64
Luksemburg 2,66
Grecja 2,72
Irlandia 4,44

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW. Dla Grecji wykorzystano dane z lat 2001-2006.

Aby przekona¢ si¢ o stopniu zroznicowania strefy euro warto takze siggna¢ do innego
przyktadu. Mozna mianowicie dla kazdego kraju cztonkowskiego strefy euro obliczy¢ $rednia
r6znic¢ migdzy realnym tempem zmian PKB w danym kraju a realnym tempem zmian PKB
strefy euro. Z obliczen tych wynika, ze najnizsza wartos$¢ tej roznicy ma miejsce w przypadku
krajow najwigkszych. Z najwigksza wtasnie ro6znica mamy do czynienia w przypadku krajow
malych (tabela 1). Oczywiscie podobnie jak w przypadku poprzednich obliczen dokonano ich
w odniesieniu do Grecji dla lat 2001-2006, w przypadku za$ pozostatych krajow dla lat 1999-
2006. Mozna przeprowadzi¢ takze jeszcze inne wyliczenia. W tym celu nalezy postuzy¢ si¢
pojeciem wzrostu gospodarczego. Przez pojgcie to rozmie¢ si¢ bedzie po prostu realne tempo
zmian PKB. Kluczowe znaczenie w toku dalszych obliczen mie¢ bedzie wyliczenie dla
kazdego z lat 1990-2006 (a dla Grecji dla lat 2001-2006) zmiany wzrostu gospodarczego.
Nastepnie mozna obliczy¢ w badanym okresie $rednia réznice migdzy zmiang wzrostu
gospodarczego w danym kraju a zmiana wzrostu gospodarczego strefy euro. Réwniez z tych
badan wynika, Ze najnizsza réznica, czyli najnizszym odchyleniem tendencji w zakresie
krajowego wzrostu gospodarczego od tendencji w zakresie wzrostu gospodarczego strefy euro

cechowaty si¢ kraje najwigksze.

' Do podobnych wnioskéw dochodzi J. Mazur, Unia walutowa jako instrumentalna przestanka zbieznosci
makroekonomicznej panstw cztonkowskich Unii Europejskiej, cykl artykutéw opublikowanych na przetomie




Tabela 2: Poziom sity powigzania migdzy cyklem koniunkturalnym w danym kraju a cyklem koniunkturalnym

strefy euro.

Wysoki Niemcy, Austria, Francja, Belgia, Holandia
Sredni Wiochy
Staby Hiszpania, Grecja, Irlandia
Bardzo staby Finlandia, Portugalia

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: P. Skrzypczyhski, Analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych w

strefie euro, Materialy i Studia, nr 210, 2006, s. 6.

Warto w tym miejscu wspomnie¢ o bardzo ciekawym artykule P. Skrzypczynskiego z
Departamentu Analiz Makroekonomicznych 1 Strukturalnych NBP. Opublikowat on w
ramach zeszytu ,,Materiaty 1 Studia” (Zeszyt nr 201, 2006 r.) artykut pt.: ,,Synchronizacja
cykli koniunkturalnych w strefie euro'*. P. Skrzypczynski pokazal, ze na bazie stosowanych
przez niego metod badawczych o najwyzszej sile powiazan krajowego cyklu
koniunkturalnego z cyklem koniunkturalnym w strefie euro mozna moéwi¢ w przypadku np.
Niemiec 1 Francji. Najstabsze powiazania maja za§ miejsce w przypadku Finlandii i
Portugalii. Ten przyktad pokazuje, Ze polityka pieni¢zna w strefie euro funkcjonuje w sytuacji
gdy krajowe cykle koniunkturalne charakteryzuja si¢ odmienna sita powiazan z cyklem

koniunkturalnym strefy euro.

Teoria optymalnego obszaru walutowego opiera si¢ mowiac ogélnie na zalozeniu, ze z
ekonomicznego punktu widzenia wspolna walute optaca si¢ wprowadzi¢ na obszarze takiej
grupy krajow, ktory jest odpowiednio zintegrowany. Zaklada si¢ w tym kontekscie, ze o
poziomie owego zintegrowania $wiadczy m. in. stopien synchronizacji cykli
koniunkturalnych. Przyjmuje si¢ takze, Ze na obszarze wspolnej waluty powinien
funkcjonowac elastyczny rynek pracy, powinny by¢ takze znoszone bariery przeptywu
towarow, ustug, ludzi 1 kapitatow. Pojawia si¢ jednak watpliwo$¢, czy pelne
urzeczywistnienie tych postulatow byloby dla Polski korzystne. Niewatpliwie zgodne z
zasada liberalizacji przeptywu kapitatow byloby np. zwigkszenie swobody inwestowania
przez OFE na rynkach zagranicznych. Czasami pojawia si¢ postulat, aby zwigkszy¢ limit

inwestycji zagranicznych dla OFE. Postulat ten jednak budzi powazne kontrowersje. Moim

2002r. 1 2003r. w Tygodniku ,,Glos”.
14 P. Skrzypczynski, Analiza synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro, Materiaty i Studia, nr 210,
2006, s. 6.




zdaniem sa one zasadne. Przeciwnikiem powigkszania wspomnianego limitu jest np. C. Mech,

byly wiceminister finansow'”.

2.3 Konwergencja realna

Jednym z ciekawszych zjawisk makroekonomicznych jest proces konwergencji realnej'’.
Polega on na tym, ze przyszty poziom tempa rozwoju kraju zalezy od poczatkowego poziomu
dobrobytu. Mozna powiedzie¢, ze z procesem rzeczywistej konwergencji mamy do czynienia
wowczas gdy wystepuje korelacja ujemna pomiedzy poziomem PKB per capita w roku T a
zmiana poziomu tego wskaznika w okresie nastgpnych kilku lat. Badajac sytuacj¢ w strefie
euro warto odpowiednie badania przeprowadzi¢ dla dwoch okresow. Pierwszym z nich beda
lata 1999-2006. Poddanych analizie zostanie wowczas 11 krajow strefy euro. Zbadany
zostanie poziom wskaznika korelacji migdzy wysokoscia PKB per capita w roku 1998 a
procentowa zmiang PKB per capita w latach 1999-2006. Korelacja ta przyjmuje charakter
dodatni. Wskazuje to nie tyle na proces konwergencji, ile na proces dywergencji. W badanym

okresie nastapito, wigc pewne zwigkszenie poziomu zréznicowania strefy euro.

Mozna takze przeprowadzi¢ badania dla lat 2001-2006. Wowczas zebrane zostang obserwacje
dla 12 krajow. W tym przypadku obliczony bedzie poziom wskaznika korelacji migdzy
wysokoscia PKB per capita w roku 2001 a zmiang poziomu PKB per capita w latach 2001-
2006. Réwniez w tym przypadku pojawia si¢ korelacja dodatnia. Patrzac na problem bardziej
generalnie mozna zauwazy¢, ze poczatkowo np. bardziej juz bogate Irlandia i Luksemburg
rozwijaly si¢ w okresie swego uczestnictwa w strefie euro bardzo szybko, a np. poczatkowo
biedna Portugalia w latach 1999-2006 charakteryzowata si¢ niskim wzrostem poziomu

dobrobytu (tabela 3).

Tabela 3: Wzrost poziomu PKB per capita w poszczegélnych krajach strefy euro w latach 1999-2006 oraz w
latach 2001 — 2006 (w %).
| Kraj | 1999 - 2006 | 2001 - 2006

> Wypowiedz C. Mecha zostata przytoczona w artykule A. Steca, Fundusze emerytalne chca inwestowa¢ na
zagranicznych gietdach wigcej niz 5 % zgromadzonych $rodkéw, opublikowanym w dniu 2 stycznia 2002 r. na
famach ,,Gazety Wyborczej”.

16 R. J. Barro, Makroekonomia, PWE, Warszawa 1997, s. 317-331. Zob. takze: E. Lon, Konwergencja
makroekonomiczna a koniunktura na rynku akcji, Studia Prawno-Ekonomiczne, Tom LXXXII, 2005, s. 225-
251.
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Austria 449 20,5
Belgia 40,0 23,7
Finlandia 59,5 30,5
Francja 45,0 19,8
Grecja 71,5 47,5
Hiszpania 67,6 30,0
Irlandia 96,1 54,6
Luksemburg 61,3 45,5
Holandia 37,8 12,7
Niemcy 39,7 24,7
Portugalia 28,2 14,1
Wiochy 41,5 18,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych ,,Rocznika Statystyki Miedzynarodowej” oraz bazy

danych ,, Statistical Yearbook”.

Te przyktady pokazuja, ze trudno powiedzie¢, aby w strefie euro dochodzito do rzeczywistej
realnej konwergencji poszczegélnych gospodarek. Warto rowniez postuzy¢, sig¢ tzw.
wskaznikiem zmienno$ci. Definiowany jest on jako relacja odchylenia standardowego do
sredniej arytmetycznej. Zmiany poziomu tego wskaznika §wiadcza o zmianach stopnia
zrdznicowania migdzy obiektami wschodzacymi w sklad okreslonej zbiorowosci. Okazuje sig,
ze w latach 1999-2006 zaobserwowano w przypadku 11 krajow cztonkowskich niewielki
wzrost poziomu wskaznika zmienno$ci. Rowniez w latach 2001-2006 uwzgledniajacych 12
krajow wskaznik zmiennos$ci nieco si¢ zwigkszyt. Te przyklady rowniez pokazuja, ze stopien

zréznicowania strefy euro z punktu widzenia poziomu dobrobytu nieco wzrost.

2.4 Zmiany wskaznika ryzyka Kkraju

Warto si¢ zastanowié¢, czy w okresie funkcjonowania strefy euro doszto do istotnych zmian
poziomu wiarygodno$ci krajow cztonkowskich. W tym celu warto wykorzysta¢ wskaznik
ryzyka kraju obliczany przez miesigcznik ,,Euromoney” (tabela 4). Podobnie jak w toku
dotychczasowych badan warto przyja¢ dwa sposoby podej$cia do badanego zagadnienia.
Pierwszy polega na analizie 11 krajow w latach 1999-2006, a drugi na analizie 12 krajow w
latach 2001-2006. Okazuje sig, ze w obu przypadkach mamy do czynienia z pewnym
pogorszeniem wiarygodnosci krajow strefy euro. Aby si¢ o tym przekonaé wystarczy np.
obliczy¢ $rednig arytmetyczna z miejsc zajmowanych w rankingu wskaznika ryzyka kraju dla
grupy 11 krajow strefy euro (wedlug danych z marca 1999 r. i z marca 2007 r.) oraz dla grupy
12 krajow owej strefy (wedlug danych z marca 2001 r. i z marca 2007 r.). Okazuje sig, ze w
obu przypadkach doszto do spadku poziomu $redniej arytmetycznej z miejsc poszczegdlnych

badanych krajow strefy euro zajmowanych we wspomnianym rankingu.
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Tabela 4: Miejsce danego kraju w rankingu wskaznika ryzyka kraju obliczanego przez miesigcznik

,,Buromoney” w marcu 1999 r., w marcu 2001 r. oraz w marcu 2007 r.

Kraj Marzec 1999 Marzec 2001 Marzec 2007
Austria 8 10 10
Belgia 10 20 13
Finlandia 12 9 7
Francja 7 8 15
Grecja 27 25 27
Hiszpania 21 17 20
Irlandia 15 14 8
Luksemburg 1 1
Holandia 5 7 9
Niemcy 6 6 14
Portugalia 23 22 24
Wiochy 19 18 22

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych miesiecznika ,,Euromoney”.

Warto tez wskaza¢ na inne cechy prezentowanych przez ,,Euromoney” rankingéw. Okazuje
sig, ze W pierwszej szostce krajow o najwyzszej wiarygodnosci w pierwszym badaniu po
utworzeniu strefy euro znalazty si¢ tylko 3 kraje z witasna waluta narodowa: Szwajcaria,
Norwegia, USA. Z kolei w rankingu z marca 2007 r. w pierwszej szdstce najbardziej
wiarygodnych krajow znalazlo si¢ az 5 takich, ktéore maja wilasng walutg¢ narodowa:
Norwegia, Szwajcaria, Dania, USA, Szwecja. Wynika z tego, ze kraj dojrzaty, aby uzyskiwac
bardzo wysoki poziom wiarygodnosci (wedlug miesigcznika ,,Euromoney”) nie musi
likwidowa¢ wtlasnej waluty narodowej. Mozna ponadto zauwazy¢, ze miejsca zajmowane w
owym rankingu przez najubozsze kraje strefy euro (Hiszpania, Grecja i Portugalia) na
przestrzeni lat 2001-2006 pogorszyly si¢. W odniesieniu za$ do Hiszpanii i Portugalii w latach
1999-2006 doszto do bardzo nieznacznych zmian. Nadal, wigc Grecja, Hiszpania i Portugalia
sa z punktu widzenia wskaznika ryzyka kraju najmniej wiarygodnymi krajami strefy euro,
cho¢ w ostatnim badaniu do grupy tych krajéw o niskiej wiarygodnos$ci dotaczyly Wiochy. Z
drugiej strony warto pamigtaé, ze gldownym celem poszczegdlnych krajéw powinno by¢
dazenie do szybkiego wzrostu gospodarczego a nie do uzyskiwania wysokiego poziomu
wiarygodnosci interpretowanego przez specjalistow miesi¢cznika ,,Euromoney”. W dluzszym
okresie oczywiscie oba cele nie wykluczaja si¢. Fakt, iz kraje wschodzace charakteryzuja si¢
nizszym niz kraje strefy euro poziomem wiarygodnosci jest zupelnie naturalne. Droga do
poprawy wskaznika ryzyka kraju nie musi by¢ jednak wcale likwidacja wlasnej waluty
narodowej. Warto przy okazji zauwazyé, ze z najnowszego rankingu miesi¢cznika

,EBuromoney” wynika, ze krajem o najwyzszej wiarygodnosci w gronie krajow wschodzacych
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jest Tajwan. Kraj ten na przestrzeni ostatnich kilkudziesigciu lat charakteryzowat si¢ bardzo
szybkim tempem wzrostu gospodarczego'’. Sadze, ze o wiele lepsza strategia dla Polski
bedzie budowanie pomyslno$ci naszego kraju w oparciu m. in. o dos§wiadczenia Tajwanu niz

likwidacja wtasnej waluty narodowe;.

2.5 Eksport

Koncepcja wprowadzenia euro opiera si¢ na zatozeniu, ze wprowadzenie jednej waluty na
obszarze krajow czlonkowskich Eurolandu doprowadzi¢ powinno do zwigkszenia dynamiki
rozwoju obszaru, ktorego cztonkami sa te kraje. W zwiazku z tym pojawia si¢ domniemanie,
7ze obszar ten powinien stawac si¢ coraz bardziej dynamiczny. Wyrazem tej dynamiki
powinno by¢ m. in. zwigkszenie ekspansji eksportowej. Mozna by wigc liczy¢ na to, ze strefa
euro powinna charakteryzowaé si¢ coraz wyzsza dynamika eksportu. Aby spojrze¢ na ten
problem pod katem weryfikacji oczekiwan ze stanem faktycznym warto przeprowadzi¢
odpowiednie badania. Mozna postuzy¢ si¢ dwoma sposobami podejscia do tego problemu.
Podejscie pierwsze nawiazywaé bedzie do dynamiki wolumenu a podejécie drugie do
dynamiki warto$ci eksportu. Badania zwigzane z podejSciem pierwszym mozna
przeprowadzi¢ bazujac na danych MFW. Instytucja ta w jednym z ostatnich Raportow
(,World Economic Outlook™) zaprezentowata dane o $rednim tempie wzrostu wolumenu
eksportu w roznych krajach. Z materiatu tego dowiadujemy si¢ rowniez o Srednim tempie
wzrostu wolumenu eksportu w strefe euro. Okazuje si¢ przede wszystkim, ze zarbwno w
okresie 10 lat przed utworzeniem strefy euro (lata 1989-1998), jak i w okresie 8 lat
funkcjonowania tej strefy (lata 1999-2006) $rednie realne tempo wzrostu wolumenu eksportu
w strefie euro (warto$¢ A) bylo nizsze niz $rednie tempo wzrostu wolumenu eksportu w
krajach rozwinigtych ogotem (warto$¢ B). Warto jednak dodaé, ze réznica migdzy warto$cia
A a warto$cia B w okresie 8 lat funkcjonowania strefy euro byta wyzsza niz w okresie 10 lat

poprzedzajacych utworzenie tej strefy (wykres 2).

'70. Gedymin, Strategie gospodarcze Tajwanu, Niemiec, Chile, PWN, Biatystok 1999, s. 107-168.
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Wykres 2: Srednie tempo zmian wolumenu eksportu w strefie euro oraz w krajach dojrzalych ogétem w latach

1989-1998 oraz w latach 1999-2006 (w %).

—

1989-1998 1999-2006

M Strefa euro 6,6 o8
5,7

[ Kraje dojrzate ogotem 6,7

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW.

Informacje o wzro$cie warto$ci eksportu dobr i ustug mozna z kolei zaczerpnaé z bazy
danych OECD. W tym kontekscie warto porownac¢ ze soba $rednie tempo wzrostu wartosci
eksportu w latach 1989-1998 z analogicznym tempem dla lat 1999-2006 (tabela 5). Okazuje
sig, ze w okresie pozniejszym dla 10 z 12 krajéow cztonkowskich strefy euro tempo to byto
wyzsze niz w okresie wczesniejszym. Byty jednak 2 wyjatki. Pierwszym wyjatkiem byta
Portugalia. Srednie tempo dla niej w okresie pdzniejszym, czyli w okresie funkcjonowania
strefy euro (1999-2006) byto praktycznie réwne $redniemu tempu w okresie wczesniejszym
(1989-1998). Wyjatkiem drugim byta Hiszpania. W tym przypadku doszto wrecz do spadku
sredniego tempa wzrostu wartosci eksportu. Wynika z tego, ze w przypadku 2 z 3 krajow
grupy G-3 (Hiszpania, Portugalia i Grecja) nie doszio do poprawy dynamiki eksportu z
punktu widzenia jego warto$ci. Nalezy jednak wskaza¢ na jeszcze inne aspekty omawianego
tu zagadnienia. Jezeli spojrzymy na okres funkcjonowania strefy euro to mozna dostrzec, ze
srednie tempo wzrostu wartosci eksportu w tym okresie dla krajow grupy G-3 uksztaltowato
si¢ na poziomie 6,4%. Mozna wigc powiedzie¢, ze takie wlasnie tempo byto
charakterystyczne dla ubozszych krajow strefy euro, czyli dla krajow o stosunkowo niskim

poziomie PKB per capita, ktore nie posiadaty wlasnej waluty narodowe;.

Warto zastanowi¢ sig, czy istnialy w tym okresie takie kraje charakteryzujace si¢ posiadaniem
wlasnej waluty narodowej i prawem do prowadzenia wtasnej polityki pienigznej w przypadku
ktoérych $rednie tempo wzrostu wartosci eksportu bylo w latach 1999-2006 wyzsze od
wspomnianego tempa 6,4%. Okazuje si¢, ze byly takie kraje. Krajami tymi byly chocby:
Czechy (7,2%), Wegry (6,8%), Korea Potudniowa (8,2%), Stowacja (7,8%), Turcja (7,7%) a
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takze Polska (7,6%). Z zestawienia tego wynika, ze fakt wystgpowania wigkszego ryzyka
kursowego w przypadku krajéw wschodzacych, nalezacych do OECD nie przeszkadzat im w
osiaganiu wyzszej dynamiki warto$ci eksportu niz w przypadku ubozszych krajow strefy
euro. Trudno wigc powiedzie¢, aby z tego punktu widzenia suwerenno$¢ monetarna niosta

zagrozenie dla eksporterow.

Tabela 5: Srednie tempo zmian wartosci eksportu w krajach strefy euro w latach 1989-1998 oraz w latach 1999-
2006 (w %).

Kraj 1989-1998 1999-2006

Austria 5,2 7,0
Belgia 5,8 6,5
Finlandia 4,7 7,4
Francja 59 6,5
Grecja 5,0 7,0
Hiszpania 5,9 5,8
Holandia 5,7 6,1
Irlandia 5,9 6,3
Luksemburg 5,7 59
Niemcy 5,6 6,7
Portugalia 6,4 6,4
Wiochy 5,6 7,1

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW.

Paradoksalnie moze stanowi¢ dla nich pewna szansg. Jak to bowiem juz wyzej wspomniano
umiarkowana zmienno$¢ waluty krajowej nie stanowi przeszkody w rozwoju kraju. Motorem
tego rozwoju moze by¢ przeciez takze eksport. Warto w tym miejscu nawiagza¢ do ciekawego
opracowania (M. Muczyr'lskiego)lg, w ktérym autor analizowal bariery rozwoju eksportu
przedsigbiorstw z rejonu Podlasia. Przedstawiciele tej grupy podmiotéw gospodarczych
przyznaja, ze wahliwo$¢ kursow walutowych stanowi pewna przeszkode w rozwoju ich
dzialalnosci eksportowej. Z drugiej strony przeszkoda ta nie jest faktycznie dla nich istotna.
W pewnym fragmencie tekstu M. Muczynski zaprezentowatl wyniki ankiety na temat dziatan,
ktére zdaniem przedstawicieli tych przedsigbiorstw powinny by¢ podjgte przez
przedstawicieli polskich organdéw panstwowych, aby zwigkszyta si¢ ekspansja eksportowa
podmiotéw gospodarczych z rejonu Podlasia. Wsrod tej listy oczekiwan domaganie sig
przyspieszenia wejscia do strefy euro znalazlo si¢ dopiero na 14 miejscu. Na postulat ten
wskazato tylko 3% ankietowanych przedsigbiorstw. Lista postulatow liczyta zas 17 pozycji. Z

zestawienia tego wynika, ze bariera kursu walutowego nie jest bariera az tak istotna dla

'8 M. Muczynski, Polska polityka proeksportowa w $wietle badan potrzeb eksportowych podlaskich
przedsigbiorstw, referat na XVI konferencj¢ Mtodych Ekonomistéw zorganizowana w 2005 r.
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rozwoju eksportu. Gdyby bowiem rzeczywiscie byla to bariera bardzo wazna to postulat
przyspieszenia wejscia do strefy euro znalaztby si¢ nie na miejscu 14 a np. na miejscu 1, 2 lub

3.

2.6 Saldo w rachunku biezacym

Do ciekawych wnioskow prowadzi¢ moze analiza poziomu wskaznika pokazujacego relacje
salda w rachunku biezacym do PKB w poszczeg6lnych krajach cztonkowskich strefy euro w
latach 1999-2006. Okazuje si¢ otdz, ze bardzo silnie ujemnym poziomem tego wskaznika
charakteryzowaly si¢ w badanym okresie kraje grupy G-3: Grecja, Hiszpania, i Portugalia
(wykres 3). Pojawia si¢ czasem nie pozbawiony racji argument, ze gdyby kraje te prowadzity
wlasng polityke pieni¢zna to ich wilasne banki centralne bytyby zmuszone podnie$¢ stopy
procentowe po to, aby poprawi¢ sytuacje w rachunku biezacym. Nie kwestionujac racji
lezacych u podstaw tego stwierdzenia wyrazanego m. in. przez A. Stawinskiego'’ warto

wskaza¢ na nieco inne aspekty tego zagadnienia.

Wykres 3: Relacja salda w rachunku biezacym do PKB w Grecji (pierwszy shupek), Hiszpanii (drugi shupek),
Portugalii (trzeci stupek) oraz w grupie nowo uprzemystowionych krajow Azji (czwarty stupek) w latach 1999-
2006 (w %).

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MEW. Do grupy nowo uprzemystowionych krajéw Azji

zaliczane sq: Hongkong, Singapur, Korea Poludniowa i Tajwan.

1 A. Stawiniski, Sojusz z Tatarami, ,,Rzeczpospolita” z 31 grudnia 2005 r., s. B 4.
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Trzeba si¢ mianowicie zastanowi¢, czy mozliwe jest takie przyjgcie strategii rozwoju kraju
wschodzacego w przypadku ktérego saldo w rachunku biezacym bedzie wrecz dodatnie.
Mysle, ze odpowiedz na takie pytanie powinna by¢ twierdzaca. Warto w tym momencie
siggnac jeszcze raz do bazy danych MFW. Okazuje sig, Zze z sytuacja wystapienia dodatniej
relacji salda w rachunku biezacym do PKB mieli$my do czynienia w latach 1999-2006 np. w
przypadku Korei Poludniowej oraz Tajwanu. Jesliby wigc przyjac, ze wysokie ujemne saldo
w rachunku biezacym zmusza¢ moze bank centralny do silnego zaostrzenia polityki
pienigznej to zawsze istnieje pewna alternatywa. Alternatywa ta jest stworzenie warunkow dla
dlugofalowego rozwoju kraju w oparciu o strategi¢ proeksportowa, efektem tej strategii

bytoby wlasnie utrzymywanie relacji salda w rachunku biezacym na dodatnim poziomie.

2.7 Dynamika eksportu do innych krajow strefy euro

Wysuwany jest czasami poglad, ze likwidacja walut narodowych i wprowadzenie w ich
miejsce euro powinno doprowadzi¢ do ozywienia wymiany mig¢dzynarodowej, szczegolnie z
krajami, ktére staty si¢ cztonkami tej strefy. Wychodzi sig tu z zatozenia, ze likwidacja walut
narodowych zmniejsza ryzyko kursowe i tym samym zachgca do wzrostu eksportu
realizowanego w innych krajach Eurolandu. Jesliby faktycznie miato doj$¢ do takiego procesu
to powinniS§my mie¢ do czynienia ze stosunkowo wysokim wzrostem eksportu do innych
krajow strefy euro. Powstaje oczywiscie pytanie czymze jest 6w stosunkowo wysoki wzrost
eksportu. Proponuje przyjecie zatozenia, ze np. w przypadku Belgii mamy do czynienia ze
stosunkowo wysokim wzrostem eksportu do innych krajéw omawianej strefy. Z danych
mig¢dzynarodowych wynika bowiem, ze w latach 1999-2005 doszto do wzrostu udziatu
eksportu do innych krajow strefy euro w eksporcie ogdtem Belgii z 63,2% do 63,3%. Pewien
wzrost zanotowano takze w odniesieniu do Irlandii z (40,2% do 43,2%). Na 12 krajow strefy
euro byty to jednak 2 wyjatki (tabela 6). W przypadku pozostatych 10 krajow byto bowiem
tak, ze w latach 1999-2005 doszto do spadku udziatu eksportu do pozostalych krajow strefy
euro w eksporcie ogotem. Okazuje sig, ze bardziej dynamicznie w omawianym tu okresie
rozwijal si¢ eksport do krajow posiadajacych wilasne waluty narodowe niz do pozostatych
krajow strefy euro, ktore jak wiadomo swa walutg narodowa zlikwidowaty. Doszto wigc do
tego, ze szybciej zwigkszal si¢ eksport, ktoremu towarzyszyto ryzyko kursowe niz eksport, z
ktorym zwiazana byta likwidacja tego ryzyka. Pojawia sig tu zatem kolejny argument na rzecz
tezy, ze wystgpowanie ryzyka kursowego nie przeszkadza w dynamicznym rozwoju eksportu.
Szczegolnie interesujace dla Polski moga by¢ przyktady wspomnianej juz grupy krajow G-3:
Grecji, Hiszpanii i Portugalii. Okazuje si¢ bowiem, ze w przypadku wszystkich tych 3 krajow
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mieliSmy do czynienia ze spadkiem udziatu eksportu realizowanego do innych krajow strefy

euro w eksporcie ogdtem.

Tabela 6: Udziat eksportu do innych krajow strefy euro w eksporcie ogdétem w krajach strefy euro w 1999 roku i

w 2005 roku (w %).

Kraj 1999 2005
Austria 56,7 51,9
Belgia 63,2 63,3

Finlandia 35,1 29,0
Francja 49,8 48,6
Grecja 434 36,8
Hiszpania 60,8 57,8
Holandia 64,4 62,5
Irlandia 40,2 432
Luksemburg 75,3 69,8
Niemcy 445 433
Portugalia 67,9 65,2
Wiochy 49,1 44,6

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW.

2.8 Zmiany w strukturze rezerw walutowych

Dokonujac oceny funkcjonowania strefy euro warto zastanowic¢ si¢ nad tym, czy utworzenie
tej strefy doprowadzito do wzrostu zaufania do nowej waluty. Niewatpliwie istnieja takie
argumenty, ktore pokazuja, ze ze wzrostem takiego zaufania mamy do czynienia. Aby si¢ o
tym przekona¢ mozna przesledzi¢ publikowane przez MFW dane o zmianie udzialu
poszczegolnych walut w rezerwach walutowych bankow centralnych (wykres 4). Okazuje sig
przyktadowo, ze w latach 1999-2005 w przypadku krajow wschodzacych doszto do istotnego
spadku udzialu dolara amerykanskiego w strukturze wspomnianych rezerw (z 68,2% do
60,5%). Zwigkszyt si¢ natomiast udziat euro (z 19,9% do 28,8%). Nieco inna sytuacje
obserwujemy w przypadku krajéw dojrzatych. W tej grupie krajow udzial dolara
amerykanskiego w latach 1999-2005 lekko si¢ zwigkszyl. Trzeba jednak przyznaé, ze doszto
takze do wzrostu udziatu euro. Mozna wigc powiedzie¢, ze banki centralne zmieniaja nieco
strukture walutowa swych rezerw. Udziat euro od momentu utworzenia Eurolandu zwigkszyt
si¢. Z drugiej jednak strony w strukturze rezerw nadal dominuje dolar amerykanski. Wynika z
tego, ze mimo pewnych zmian strategii zarOwno w strukturze rezerw walutowych bankow
centralnych z krajow dojrzatych, jak réwniez z krajoéw wschodzacych pierwsze miejsce dolara
amerykanskiego jest na razie nie zagrozone. Wspominam o tym dlatego, ze wielkos¢ PKB w
USA 1 w strefie euro jest zblizona. Mozna by wigc oczekiwaé, ze by¢ moze rdwniez udziat

dolara amerykanskiego i euro w dluzszej perspektywie w strukturze omawianych rezerw
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réwniez upodobni si¢. Na razie jest to jednak tylko pewna hipoteza, ktora nalezy traktowac z
duza ostroznos$cia. Sadze, ze wiele w tej mierze zalezy od polityki zarzadzania rezerwami
walutowymi w krajach Azji, ktére jak pokazuja dane migdzynarodowe dysponuja bardzo

wysoka kwota rezerw.

Wykres 4: Udziat dolara USA (czarny stupek) oraz euro (biaty stupek) w strukturze §wiatowych rezerw
walutowych w latach 1999-2005 (w %).

80
70 A

TEEEEEL

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW.

2.9 Sytuacja na rynku akcji

Analizujac poszczeg6lne aspekty funkcjonowania strefy euro warto zastanowi¢ si¢ nad tym,
w jaki sposob w latach 1999-2006 zachowywaty si¢ indeksy gietdowe poszczegolnych krajow
cztonkowskich tej strefy. Dzigki temu mozna bedzie przekonac¢ si¢ z jaka sytuacja na rynkach
akcji strefy euro mieli$my do czynienia. W tym celu mozna skorzysta¢ z bazy danych banku
inwestycyjnego Morgan Stanley. Bank ten prezentuje informacje o poziomie indeksow
gietdowych w 11 z 12 krajéw cztonkowskich strefy euro. Wsrod tych krajow nie ma jedynie
Luksemburga. Okazuje sig, ze Srednia stopa zwrotu z indeksu gieldowego w grupie 11 krajow
cztonkowskich strefy euro uksztaltowala si¢ w latach 1999-2006 na poziomie 9,6%.
Tymczasem w grupie wszystkich krajow dojrzatych, z ktoérych pochodza dane prezentowane
przez wspomniany bank inwestycyjny S$rednia stopa zwrotu z indeksu gietdowego w
omawianym okresie byla nieco wyzsza wynoszac 10,1%. Badany okres byl stosunkowo
trudny dla uczestnikéw rynku akcji. MieliSmy bowiem w nim do czynienia z trzema latami
bardzo silnej bessy (lata 2000-2002, wykres 5). Mimo wszystko jednak ci, ktorzy kupili akcje

spotek ze strefy euro na poczatku 1999 r. 1 przetrzymali je do konca grudnia 2006 r. osiagngli
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spory zysk. Warto jednak zauwazy¢, ze jeszcze wyzszy poziom zysku osiagngli ci, ktorzy
lokowali swe kapitaly na rynkach akcji w Danii, Szwecji 1 Norwegii. Wynika z tego, ze w
omawianym okresie nie mieliSmy do czynienia z sytuacja, ktéra mozna by okresli¢ mianem

»premii zmniejszenia ryzyka kursowego”.

Wykres 5: Srednia stopa zwrotu w grupie 11 krajow strefy euro w latach 1999-2006 (w %).

11999 2001
M stopa zwrotu | 38,6 | -88 | -16,5|-31,5 | 329 | 18,8

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Morgan Stanley. Grupa 11 krajéw strefy euro obejmuje

wszystkie kraje strefy euro z wyjqtkiem Luksemburga.

Mozna by bowiem domniemywaé, ze jes$liby utworzenie organizacji likwidujacej waluty
narodowe 1 przez to zmniejszajacej ryzyko kursowe byto dla inwestoréw gietdowych czyms
bardzo korzystnym, to stopa zwrotu z indeksu gieldowego na tym wiasnie obszarze powinna
by¢ wyzsza 1 to nawet znaczaco od stopy zwrotu w innych krajach dojrzatych, ktore
zachowaty swe waluty narodowe. Na razie jednak generalnie rzecz biorac do takiego zjawiska
nie doszto. Obserwacja ta ma ciekawe skutki praktyczne. Pokazuje ona np. zarzadzajacym
funduszami inwestycyjnymi w Danii, Szwecji, Norwegii, czy w innych krajach dojrzatych
majacych swe waluty narodowe, Ze strategia zwigkszania udzialu aktywow z krajow
dojrzatych likwidujacych swe waluty narodowe nie jest strategia gwarantujaca z bardzo
duzym prawdopodobienstwem osiagnigcie wyzszego zysku niz strategia koncentrowania si¢

gtéwnie na spotkach z wlasnego kraju.

2.10 Wydajnos$¢ pracy
Zmiany sytuacji makroekonomicznej w danym kraju moga by¢ charakteryzowane takze i za
pomoca zmian wydajnos$ci pracy. Informacje o zmianach wydajnos$ci pracy prezentuje m. in.

OECD (wykres 6). Z tego powodu warto zastanowi¢ si¢ jak zmieniata si¢ wydajno$¢ pracy w
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okresie funkcjonowania strefy euro, tzn. w latach 1999-2006. Mozna tez okres ten porownac z
okresem poprzednich 8 lat tzn. z latami 1991-1998. Pojawiaja si¢ tu bardzo ciekawe wnioski.
Okazuje si¢ przede wszystkim, ze w organizacji OECD nastgpila generalnie poprawa tempa
zmian wydajnosci. O ile w latach 1991-1998 $rednie tempo wzrostu wydajno$ci pracy
uksztattowalo si¢ na poziomie 1,5% o tyle w latach 1999-2006 bylo ono nieco wyzsze.
Wynosito bowiem 1,7%. Z zupelie inng sytuacja mieliSmy do czynienia w odniesieniu do
strefy euro. W przypadku tej strefy doszto do zmniejszenia $redniego tempa wzrostu

wydajnosci pracy z 1,5% (za lata 1991-1998) do 0,7% (za lata 1999-2006).

Wykres 6: Srednie tempo zmian wydajnosci pracy w strefie euro oraz w krajach dojrzatych bedacych cztonkami

OECD w latach 1999-2006 (w %).

Nowa
Zelandia
Australia

Kanada
Dania
Japonia
Wielka
Brytania
Norwegia
USA
Szwecja
Islandia

Strefa euro
Szwajcaria

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych OECD.

Jest to zjawisko niepokojace takze i z punktu widzenia polityki pieni¢znej prowadzonej przez
EBC. Aby o tym si¢ przekona¢ mozna odwota¢ si¢ do sytuacji w jakiej obecnie znajduje si¢
nasza Rada Polityki Pienigznej. Z wypowiedzi wielu czlonkow Rady wynika, Ze jedna z
przestanek podejmowania decyzji o zmianie oficjalnych stop procentowych stanowi wynik
poréwnania zmian wydajno$ci pracy ze zmienng poziomu ptac*. Mozna powiedzie¢, ze jesli
dynamika poziomu ptac jest wyzsza od dynamiki wydajnosci pracy to rodzi to dodatkowa
presj¢ inflacyjna (przypadek A). Jesli jest za$ tak, ze dynamika wydajnos$ci pracy ksztaltuje
si¢ na wyzszym poziomie od dynamiki ptac to wéwczas moéwimy o tym, iz presja inflacyjna

jest mniejsza (przypadek B). Wynika z tego, ze w przypadku B bank centralny otrzymuje

2% Czesto wspominaja o tym cztonkowie RPP, np. Prezes NBP S. Skrzypek w cytowanym juz wywiadzie
zamieszczonym na tamach ,,Naszego Rynku Kapitatowego”.
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powazny argument przemawiajacy na rzecz obnizki stop procentowych badz ich utrzymania
na dotychczasowym poziomie. W przypadku za$ sytuacji A jest inaczej. Bank centralny
wowczas zmuszony jest powaznie rozwazy¢ podwyzke stopy procentowej. Wobec
powyzszego mozna powiedzie¢, ze fakt bardzo niskiej dynamiki wydajnos$ci pracy w strefie
euro powoduje, ze bank ten zmuszony jest niejako prowadzi¢ bardziej restrykcyjna polityke
pienigzna niz dziatoby si¢ woéwczas gdyby wydajnos¢ ta rosta wyraznie szybciej. Oczywiscie
niska dynamika wydajno$ci pracy nie jest sama w sobie prawdopodobnie spowodowana
wprowadzeniem euro. Z drugiej strony mozna powiedzie¢, ze likwidacja walut narodowych
nie doprowadzita do uruchomienia procesu ekonomicznego, ktorego jednym ze skutkéw
bytby dynamiczny wzrost wydajnosci pracy. Poza tym zastanawiajacy jest fakt, ze do owego
bardzo silnego spadku tempa zmian wydajno$ci pracy doszto wtasnie po wprowadzeniu euro.
O tym, ze spadek jest znaczacy $wiadczy pewien bardzo ciekawy fakt. Okazuje sig, ze w
przypadku kazdego dojrzalego kraju czlonkowskiego OECD charakteryzujacego sig
posiadaniem suwerenno$ci monetarnej, czyli posiadaniem prawa do prowadzenia polityki
pienigznej $rednie tempo wzrostu wydajnosci pracy byto w okresie 1999-2006 wyzsze od

sredniego tempa zmian odnotowanego w przypadku strefy euro.

2.11 Procesy inflacyjne

Pojawia si¢ czasem argument, ze w okresie funkcjonowania strefy euro nie doszto do
pojawienia si¢ zjawisk kryzysowych. Opinie taka wyraza m. in. B. Rokicki*'. Nalezy
przyzna¢, ze faktycznie niektdre wskazniki makroekonomiczne prezentowaty si¢ w okresie
funkcjonowania strefy euro stosunkowo korzystnie. Stosunkowo niski byt np. poziom inflacji.
Warto zauwazy¢, ze $redni poziom wskaznika CPI w latach 1999-2006 w przypadku
Eurolandu wynosit 2,1%. Byt wigc on bardzo niski nawet na tle innych krajow dojrzatych np.
na tle USA. Z drugiej strony warto jednak pamigtaé, ze utrzymywanie bardzo niskiego
poziomu inflacji jest warto$cia, ale osiaganie szybkiego tempa wzrostu gospodarczego jest

warto$cia wieksza.

Warto tez zauwazy¢, ze tak niski poziom inflacji wynikat w duzej czgsci z tego, ze strefa euro
charakteryzowata si¢ niskim tempem wzrostu PKB. Twierdzenie to ma silne podstawy

empiryczne. Jezeli bowiem np. wezmiemy pod uwage wytacznie kraje dojrzate nalezace do

21 B. Rokicki, Pierwsze lata funkcjonowania wspolnej waluty oraz dalsze perspektywy, Biuletyn Analiz UKIE,
nr 15 z pazdziernika 2005 r.
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OECD to okaze sig, ze w ich przypadku korelacja migdzy $rednim poziomem inflacji (CPI)
odnotowanym w latach 1999-2006 a S$rednim poziomem wzrostu gospodarczego
odnotowanym w tych samych latach uksztattowata si¢ na poziomie 0,60. Mozna wigc
powiedzie¢, ze to co jest uwazane za sukces strefy euro tzn. osigganie bardzo niskiego
poziomu inflacji jest paradoksalnie objawem stabosci tego obszaru. Gdyby bowiem zapytaé
mieszkanca obszarow strefy euro, czy wolalby inflacj¢ rzedu 2,1% 1 tempo wzrostu
gospodarczego 2% jak miato to miejsce Srednio rzecz biorac w okresie funkcjonowania
Eurolandu, czy tez np. inflacj¢ 3,1% jak w Australii i ,australijskie” tempo wzrostu

gospodarczego na poziomie 3,3% to wydaje sig, ze mogltby preferowac jednak wariant drugi.

Nalezy w tym miejscu przytoczy¢ wypowiedz S. Nieckarza®. W wypowiedzi dla ,,Gazety
Prawnej” zauwazyt on, ze kraje uczestniczace w procesie konwergencji makroekonomicznej,
czyli chcace szybko si¢ rozwija¢ 1 doganiaé ,reszt¢ $wiata” maja niejako prawo do wyzszej
inflacji niz kraje dojrzate. Badania empiryczne pokazuja, ze stwierdzenie to ma powazne
podstawy. Z drugiej strony w gronie samych krajow wschodzacych nalezacych do OECD
korelacja migdzy Srednim tempem wzrostu gospodarczego w latach 1999-2006 a $rednim
poziomem inflacji w badanym okresie wynosita —0,16. Po pierwsze wigc nie byta to korelacja
bardzo znaczaca, po drugie wynikata ona w pewnym stopniu z przyktadu Turcji, ktora
charakteryzujac si¢ bardzo wysoka inflacja osiagata niezte, ale jednak nienajlepsze tempo
wzrostu PKB. Najlepszym tempem wzrostu gospodarczego w badanym okresie
charakteryzowaly si¢ Korea Potudniowa (5,7%) oraz Wegry (4,3%). W kazdym z tych krajow

$rednia inflacja byta nizsza od 7 %.

2.12 Naklady inwestycyjne

Okres 8 lat poprzedzajacych utworzenie strefy euro (czyli okres 1991-1998) charakteryzowat
si¢ bardzo niskim $rednim tempem wzrostu naktadéw inwestycyjnych w krajach, ktére
pozniej ta strefe utworzyly. Z danych OECD wynika bowiem, ze $rednie realne tempo
wzrostu naktadéw inwestycyjnych w latach 1991-1998 w grupie krajow strefy euro
uksztaltowalo si¢ na poziomie zaledwie 1,1%. Tak niska dynamika naktadow byta wigc jedna
ze stabo$ci omawianej grupy krajow. Aby problem ten zarysowaé bardziej szczegdtowo warto
zauwazyC, ze zdecydowana wigkszo$¢ krajow cztonkowskich organizacji OECD cechowata
si¢ wyzsza dynamika nakladow inwestycyjnych niz miato to miejsce w strefie euro. Po roku

1999 sytuacja ta ulegla tylko niewielkiej zmianie. Nalezy obiektywnie przyznac, ze $rednie
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tempo wzrostu naktadow inwestycyjnych w strefie euro poprawito si¢. Nadal bylo jednak
nizsze od analogicznego tempa odnotowanego dla catej organizacji OECD. Stosunkowo
niskie tempo inwestycji w strefie euro musi niepokoi¢. Niezaleznie bowiem od tego, czy
Polska wejdzie do strefy euro czy tez zachowa polskiego ztotego jako walut¢ narodowa
szybki rozwoj Eurolandu lezy w naszym interesie. Strefa euro jest bowiem waznym rynkiem

zbytu dla naszych przedsigbiorstw.

W tym kontekscie warto zwroci¢ uwage na jeszcze jeden aspekt omawianego tu zagadnienia.
Warto nawiaza¢ do przebiegu dyskusji na posiedzeniach Rady Polityki Pienig¢znej. Przebieg
tych dyskusji prezentowany jest w formie tzw. zapiskow. Wynika z nich, ze czg$¢ cztonkow
Rady zauwaza, ze wysoka dynamika naktadow inwestycyjnych jest pozadana dlatego, gdyz
wplywajac na modernizacj¢ polskiej gospodarki sprzyja wzrostowi tzw. potencjalnego
wzrostu gospodarczego™. Na zasadzie analogii mozna przyja¢, ze wysokie tempo nakladow
inwestycyjnych w strefie euro mogtoby rowniez przy innych czynnikach niezmiennych
prowadzi¢ do poprawy potencjalnego tempa wzrostu PKB w Eurolandzie. Pojawia si¢
uzasadniony poglad (reprezentowany m. in. przez A. Slawinskiego), ze bank centralny moze
stopy obniza¢ wowczas gdy biezace tempo wzrostu jest nizsze od potencjalnego, zmuszony
jest natomiast je podwyzsza¢ gdy tempo biezace jest od tempa potencjalnego wyzsze™.
Mozna wigc powiedzie¢, ze w interesie gospodarki danego kraju lezy tworzenie warunkow
dla wzrostu tempa potencjalnego. Skoro jest tak, Zze wysoka dynamika inwestycji poprawia
owe tempo potencjalne to silny wzrost nakltadow inwestycyjnych trzeba by z tego punktu
widzenia ocenia¢ pozytywnie. Niestety jak to wczesniej wskazalem w latach 1999-2006
srednie tempo wzrostu naktadéw inwestycyjnych w strefie euro byto stosunkowo niskie. Byto
np. nizsze niz w przypadku wyraznej wigkszosci tych krajow cztonkowskich OECD, ktore

charakteryzuja si¢ posiadaniem prawa do prowadzenia wlasnej polityki pieni¢zne;.

22'S. Nieckarz, Rozw6j gospodarki nie przekroczyt naszych mozliwosci, ,,Gazeta Prawna”, z 12 lipca 2007 r.
2 Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 lipca 2007 .

#* A. Stawinski, Ryzyko utraty kontroli nad wysokoscia realnej stopy procentowej w systemie izby walutowej,
,,Ekonomista” nr 2, 2007 r.

24



Wykres 7: Srednie realne tempo zmian nakladoéw inwestycyjnych w Grecji, Hiszpanii i Portugalii w latach 1999-
2006 (w %)

0,

Grecja

M naktady 8,3 4,6 0,3

Hiszpania Portugalia

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych OECD.

Warto wskaza¢ na doswiadczenia krajow grupy G-3: Grecji, Hiszpanii i1 Portugalii.
Doswiadczenia te sa bardzo rozne (wykres 7). Z jednej strony mamy bowiem do czynienia z
bardzo pozytywnym przykladem Grecji, gdzie tempo wzrostu nakladow inwestycyjnych byto
bardzo wysokie. Z drugiej strony w Portugalii*® tempo to po wejéciu tego kraju do strefy euro
zdecydowanie spadto i w latach 1999-2006 bylo bardzo niskie. Skoro wigc dwa kraje o
stosunkowo niskim poziomie PKB per capita (Grecja, Portugalia) charakteryzowaly si¢
zupelie inna dynamika nakladéw inwestycyjnych po roku 1999 to oznacza to, ze fakt
wprowadzenia euro nie byt sam w sobie czynnikiem pozytywnym. Gdyby bowiem tak byto to
rowniez w przypadku Portugalii tempo wzrostu naktadow byloby bardzo wysokie. Moim
zdaniem przyktad ten pokazuje, Ze to jednak inne czynniki niz fakt zamiany waluty
narodowej na euro zdecydowaty o wystapieniu boomu inwestycyjnego w Grecji. Warto przy
okazji zauwazy¢, ze w okresie 8 lat przed wprowadzeniem euro wysoka dynamika naktadow
inwestycyjnych cechowata si¢ Irlandia, natomiast po wejsciu do strefy euro tempo wzrostu
naktadéw inwestycyjnych w przypadku tego kraju znaczaco obnizylo sig. Z pewnoScia
zaprezentowane przyktady pokazuja, ze mozliwy jest szybki rozwoj naktadow

inwestycyjnych przy zachowaniu swej waluty narodowe;.

2.13 Polityka EBC a aktywnos¢ gospodarcza krajow czlonkowskich strefy euro
Nalezy zastanowi¢ si¢ w jakim stopniu polityka pieni¢zna EBC oddziatuje nie tylko na
sytuacj¢ makroekonomiczng catej strefy euro, ale tez na sytuacj¢ poszczeg6lnych jej krajow

cztonkowskich. Mozna zbada¢ zwiazek migdzy poziomem realnej stopy krétkoterminowej w

> W Portugalii doszto do recesji w 2003 r.
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roku T w strefie euro a realnym tempem zmian PKB w roku T+1 (tabela 7). Generalnie
okazuje sig, ze zwiazek ten jest stosunkowo nieznaczny. Wiadomo, ze realne stopy wptywaja
na realng sfer¢ gospodarki. Z tego tez powodu by¢ moze zwiazki migdzy wspomnianymi
realnymi stopami a aktywnoscia gospodarcza wystgpuja w nieco innym uktadzie czasowym.
Warto np. zbada¢ zwiazek migdzy poziomem realnej stopy krotkoterminowej w roku T a
realnym tempem zmian PKB w roku T+2. Okazuje sig, ze w tym przypadku korelacja w
odniesieniu do prawie wszystkich krajow strefy euro ma charakter wyraznie ujemny. Ten
przyktad pokazuje, ze charakter polityki EBC uwidoczniony w poziomie realnej stopy
krotkoterminowej wywiera wplyw na przyszia aktywno$¢ gospodarcza zarowno w
Eurolandzie, jak 1 w poszczegolnych krajach cztonkowskich. Dotychczasowe rozwazania
pokazuja, ze kanat stopy procentowej w strefie euro funkcjonuje tyle tylko, ze impulsy ze
sfery monetarnej do sfery realnej przekazywane sa z pewnym opdznieniem. Opdznienie to

blizsze jest okresowi 2 lat niz okresowi 1 roku.

Sita oddziatywania polityki pieni¢znej na poszczegolne elementy sktadowe PKB moze by¢
zroéznicowana. Szczegblnie warto podkreslic zwiazek migdzy poziomem realnej stopy
krétkoterminowej w roku T a realnym tempem zmian naktadow inwestycyjnych w roku T+2.

W tym przypadku mamy do czynienia z korelacja o charakterze silnie ujemnym.

Tabela 7: Poziom wskaznika korelacji migdzy realna stopa krotkoterminowa w strefie euro w roku T a realnym

tempem zmian PKB w roku T+2 w latach 1999 —2006 (w %).

Kraj Korelacja

Austria -0,90
Finlandia -0,82
Holandia -0,74
Hiszpania -0,74
Niemcy -0,73
Luksemburg -0,70
Belgia -0,70
Francja -0,42
Wiochy -0,23
Portugalia -0,13
Irlandia -0,10
Grecja 0,34

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych OECD.

Bardzo silnie ujemny poziom korelacji wystepuje szczegdlnie w odniesieniu do krajow
zatozycielskich EWG z wyjatkiem Luksemburga. Powyzsze obliczenia pokazuja, ze

aktywno$¢ inwestycyjna przedsigbiorstw w strefie euro uwarunkowana jest m. in.
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charakterem polityki EBC. Mozna jednak zauwazy¢, ze wplyw tej polityki na aktywnos¢
gospodarcza jest najsilniejszy w odniesieniu do najwigkszych krajow Eurolandu, natomiast w

przypadku np. Grecji, Irlandii czy Portugalii zwiazek ten jest jednak stabszy.

2.14 Kurs walutowy a aktywno$¢ gospodarcza krajow czlonkowskich strefy euro

Gospodarka strefy euro jest gospodarka stosunkowo otwarta. Swiadczy o tym fakt, ze relacja
sumy eksportu i importu do PKB w Eurolandzie ksztaltuje si¢ na wyraznie wyzszym
poziomie niz w USA®. Z tego powodu istotne znaczenie wéréd kanatow transmisji impulsow
monetarnych w strefie euro odgrywa kanal kursu walutowego. Aby o tym si¢ przekonaé
nalezy wprowadzi¢ pojecie impulsu dolarowego. Rozumie si¢ przez nie roczna stopg zmiany
kursu dolara wzgledem euro. Dla kazdego roku objgtego badaniami mozna obliczy¢ rowniez
poziom zmiany owego impulsu. Wahania impulsu dolarowego maja wptyw na realne procesy
gospodarcze. Wptyw ten uwidacznia si¢ jednak z pewnym opdznieniem. Aby o fakcie tego
wplywu przekonac si¢ mozna obliczy¢, korelacj¢ migdzy zmiana impulsu dolarowego w roku
T a realnym tempem zmian PKB w roku T+1. Okazuje sig, ze dla zadnego z badanych krajow
korelacja nie przyjmuje wartosci ujemnej. Mozna wigc powiedzie¢ bardzo ogoélnie, zZe
umacnianie si¢ dolara stuzy przyspieszeniu przysztego tempa wzrostu gospodarczego w
strefie euro. Oslabianie kursu dolara za§ wywiera wptyw negatywny. Sa to prawidtowosci
generalne. Mimo wszystko kanal kursu walutowego odgrywa wazne znaczenie w
ksztaltowaniu aktywnosci gospodarczej w strefie euro. Oczywiscie sita powigzania migdzy
zmiang impulsu dolarowego w roku T a realnym tempem zmian PKB w roku T+1 w
odniesieniu do poszczego6lnych krajow strefy euro jest bardzo zrdznicowana. Okazuje sig, ze
najstabsza jest w przypadku krajow matych: Grecji, Irlandii, Portugalii. Niska jest takze w
przypadku Hiszpanii. Te przyklady pokazuja, ze zwiazki migdzy polityka pieni¢zna EBC
wplywajaca na wahania kursu walutowego a realna sfera gospodarki sa najsilniejsze w
przypadku krajow duzych. Okazuje si¢ wigc, ze jednolita polityka pieni¢zna w roznym

stopniu wywiera wptyw na gospodarki poszczegdlnych krajow cztonkowskich strefy euro.

O ile zwiazki migdzy wahaniami kursu walutowego a przysztym realnym tempem zmian PKB
w strefie euro sg stosunkowo silne o tyle zwiazki migdzy wahaniami kursu a realnym tempem
zmian eksportu sa jeszcze silniejsze (tabela 8). Okazuje si¢, ze poziom wskaznika korelacji
migdzy zmiang impulsu dolarowego w roku T a realng zmiang eksportu w roku nastgpnym

ksztattowat si¢ w latach 1999-2005 na poziome 0,67.
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Tabela 8: Poziom wskaznika korelacji migedzy impulsem dolarowym w roku T a realnym tempem zmian
eksportu strefy euro T+1 (kolumna 1), poziom wskaznika korelacji migdzy zmiang impulsu dolarowego w roku
T a realnym tempem zmian eksportu strefy euro T+1 (kolumna 2), poziom wskaznika korelacji migdzy
impulsem dolarowym w roku T a realnym tempem zmian importu strefy euro T+1 (kolumna 3), poziom
wskaznika korelacji migdzy zmiana impulsu dolarowego w roku T a realnym tempem zmian importu strefy euro

w roku T+1 (kolumna 4).

Impuls Zmiana impulsu Impuls Zmiana impulsu
eksport eksport import Import
0,40 0,67 0,10 0,46

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Gazet Gieldy ,, Parkiet” oraz bazy danych OECD. Przez

impuls dolarowy rozumie sie rocznq stope zmiany kursu dolara wzgledem euro.

Ten przyktad wskazuje, ze kanat kursu walutowego ma szczegodlne znaczenie dla wahan
aktywnosci eksportowej w Eurolandzie. Jest to wazne zwazywszy na fakt duzej otwarto$ci
gospodarki strefy euro. W przeszio$ci zdarzalo si¢ z tego powodu, ze niektorzy przywodey
krajow czlonkowskich Eurolandu krytykowali polityk¢ EBC za zbyt silny poziom kursu euro
w stosunku do dolara USA. Korelacja migdzy zmianami impulsu dolarowego w danym roku a
realng zmiana importu w roku nastgpnym w strefie euro réwniez ma charakter dodatni.
Poziom owej korelacji jest jednak nizszy niz w przypadku eksportu. Oznacza to, ze polityka

EBC wywierajac wplyw na wahania kursu walutowego oddziatuje gléwnie na eksport.

2.15 Interwencje walutowe

Niektore banki centralne w swojej polityce wykorzystuja interwencje walutowe. Z tego
instrumentu korzysta czesto np. Bank Japonii. W przesziosci byly jednak wypadki, ze
interwencji walutowych dokonywat takze EBC. Byly to jednak sytuacje bardzo wyjatkowe.
Mozna sadzi¢, ze pod tym wzgledem polityka EBC jest podobna do polityki amerykanskiego
banku centralnego, ktory rowniez stara si¢ realizowaé zasadg czysto plynnego kursu
walutowego. Warto zauwazy¢, ze zdarzaty si¢ w przesztos$ci przypadki, ze FED i EBC
podejmowaty w podobnym okresie bardzo podobne dziatania. Np. latem 2007 r. banki te
zwigkszaty plynno$¢ bankéw komercyjnych w zwiazku z kryzysem na rynku kredytow
hipotecznych w USA 1 zagrozeniem, iz kryzys ten wplynie takze na sytuacj¢ innych krajow.
Wspolpraca migdzy bankami centralnymi jest generalnie czym$ pozytywnym. Sadzg, ze
zamiast likwidowa¢ prawa poszczegdlnych bankéow centralnych do prowadzenia wiasnej

polityki pienigznej nalezy raczej utrwala¢ praktyke wspotpracy miedzy bankami centralnymi

XE, Lon, Dolar a koniunktura na rynku akcji, ,,Bank”, nr 10, 2005, s. 50-53.
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zwlaszcza w sytuacjach kryzysowych. Wowczas bedzie to traktowane jako dobrowolny
przyktad opartej na poszanowaniu suwerennos$ci wspOlpracy poszczegoélnych krajowych
organéw wladzy monetarnej. Warto tutaj w tym miejscu przywota¢ opinie K. Rybinskiego,
ktory zauwaza, ze o ile koncepcja powotania globalnego banku centralnego jest z przyczyn
politycznych bardzo trudna do wyobrazenia o tyle wspolpraca miedzy poszczegdlnymi
bankami centralnymi bytaby czym$ bardziej naturalnym®’. Sadze, ze poglad ten jest zasadny.
Trudno oczekiwa¢ aby np. Norwegowie, Tajlandczycy, czy Brazylijezycy chcieli
zlikwidowa¢ swe banki centralne i powota¢ w ich miejsce jeden globalny bank centralny.

Mysle, ze po prostu chcieliby raczej broni¢ swej suwerennosci. To zupetie naturalne.

3 Wybrane problemy dyskusyjne

3.1 Autonomia polityki pieni¢znej w warunkach kursu pltynnego

Pojawia si¢ czasem w debacie publicznej argument, Ze prowadzenie wlasnej polityki
pienigznej przy systemie kursu plynnego jest bardzo trudne. Pojawia si¢ wowczas ryzyko
destabilizujacych przeptywéw kapitatu krotkoterminowego. Sadze, mimo wszystko, ze choc
prowadzenie polityki pieni¢znej przy systemie kursu plynnego jest w przypadku krajow
wschodzacych zadaniem nietatwym to jednak wykonalnym. Warto przeciez pamigtaé, ze
wiele krajow Azji np. (Korea Pd, Tajwan, Tajlandia) oraz niektére kraje skandynawskie
(Norwegia, Szwecja), czy tez np. Chile stosuja kurs plynny. Mimo pewnych elementow
ryzyka z tym zwiazanych radza sobie calkiem niezle, osiagajac korzystne wskazniki
makroekonomiczne. Szczegoélnie godnym podkreslenia jest przyklad tzw. ,tygrysoéw
azjatyckich”. Kraje te mimo tego, ze czgs¢ z nich przezyla okoto 10 lat temu kryzys
walutowy, nie zlikwidowaty swych walut narodowych. Mimo wigc ryzyka zwiazanego z
prowadzeniem wilasnej polityki pieni¢znej kraje te utrzymuja suwerenno$¢ monetarna. Co
wigcej w przypadku niektorych z nich zmiana kursu stalego na kurs ptynny okazala sig
posunigciem korzystnym. Kraje te dzigki temu powrocity na droge wysokiego i stosunkowo
ustabilizowanego tempa wzrostu PKB.

2 Mogloby to

Mowi si¢ wprawdzie czasami o perspektywie utworzenia waluty ,,asian
wiazac¢ si¢ z perspektywa likwidacji niektorych dotychczasowych walut azjatyckich. Na razie

niewiele jednak wskazuje na to, aby do realizacji tej koncepcji doszto. Znajac silne

T K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach, offshoring — globalne nieréwnowagi — polityka pieni¢zna,
Difin, Warszawa 2007, s. 330.
28 .My, nasz zloty i globalizacja”, 21 wrze$nia 2006 r., ,,Czwartek u Ekonomistow”, PTE.
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przywiazanie krajow azjatyckich do suwerennosci trudno oczekiwaé aby wyrzekly si¢ one
szybko swego prawa do prowadzenia wlasnej polityki pieni¢znej. By¢ moze nawet do tego w
perspektywie najblizszych 100 lat nie dojdzie. Ze zjawiskiem kursu ptynnego wiaze si¢
zagadnienie potrzeby prognozowania jego zmian. Nie jest to zadanie tatwe. Podejmowanie
préb takich prognoz takze przez osoby pracujace w banku centralnym jest jednak wskazane.
Oczywiscie zmiany kurséw walut wschodzacych w stosunku do dolara USA wykazuja pewne
podobienstwa. Mimo wszystko jednak zachowanie poszczegdlnych walut narodowych
wykazuje swoja specyfikg. Oczywiscie nie mozna wykluczy¢, ze o zachowaniu kursu ztotego
wobec euro, czy tez zlotego wobec dolara USA decyduja czynniki globalne. Trzeba to jednak
bada¢. Mozna sadzi¢, ze rowniez rola czynnikoéw krajowych jest tutaj niemata. Z pewnoscia
poznawanie przyczyn ksztaltowania zmian kurséw walutowych nalezy uznaé za istotne
wyzwanie badawcze stojace przed takze i naszym bankiem centralnym. W ramach rezimu
kursu ptynnego mozliwe jest takze dokonywanie interwencji walutowych. Podczas
przestuchania na Komisji Finansow Publicznych éwczesny kandydat na prezesa NBP S.
Skrzypek stwierdzit, ze w szczeg6lnych przypadkach zastosowanie takich interwencji moze
by¢ wskazane. Mowiac bardziej generalnie prowadzenie polityki pieni¢znej przy systemie

kursow statych jest zadaniem nietatwym, ale takim ktéremu mozna z pewnoscia podotac.

3.2 Stopy procentowe a czlonkostwo w strefie euro

Pojawia si¢ czasem argument, ze wejsScie do strefy euro stwarza szans¢ na niskie stopy
procentowe. Z argumentem tym mozna jednak polemizowaé. Warto w tym konteks$cie
przeprowadzi¢ odpowiednie badania. W tym celu mozna skorzysta¢ z bazy danych jednego ze
stanowych oddzialow amerykanskiego banku centralnego. Chodzi o baze danych oddziatu
tego banku w S. Louis. Ciekawe moze by¢ zbadanie poziomu realnych stop
krotkoterminowych w okresie funkcjonowania strefy euro. Okazuje sig, ze $Sredni poziom
takich stop w latach 1999-2006 wynosit w strefie euro 1,0% (tabela 9). Zdarzaly si¢ jednak
przypadki nawet krajéw wschodzacych w odniesieniu do ktoérych poziom owej stopy byt
nizszy. Dwoma takimi przykladami sa Malezja (0,8%) 1 Tajlandia (0,5%). Na bardzo
zblizonym poziomie realne stopy utrzymywata rowniez Korea Pd. Te przyklady bardzo
wyraznie pokazuja, ze mozliwe jest utrzymywanie bardzo zblizonego do typowego do strefy
euro poziomu krotkoterminowych stop realnych w przypadku krajow wschodzacych, do
ktorych zalicza sig takze Polska. Mozliwe, ze kluczowe znaczenie dla kraju wschodzacego ma
to, aby realne stopy krotkoterminowe nie przekroczyly pewnej niebezpiecznej dla gospodarki

granicy.
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Tabela 9: Sredni poziom realnej stopy krotkoterminowej w wybranych krajach w latach 1994-1998 oraz 1999-
2006 (w %) oraz kierunek zmian $redniego poziomu realnej stopy krotkoterminowej w latach 1999-2006 w

stosunku do lat 1994-1998.

Kraj 1994-1998 1999-2006 Kierunek zmian
Australia 4,1 2,2 spadek
Chile 5,8 22 spadek
Chiny -1,0 2,2 wzrost
Dania 2,7 1,1 spadek
Filipiny 4.4 2,5 spadek
Indonezja 4,0 2.5 spadek
Izrael 33 4.8 wzrost
Japonia 0,4 0,5 wzrost
Kanada 3,7 1,4 spadek
Korea Potudniowa 7,2 1,5 spadek
Malezja 2,0 0,8 spadek
Meksyk 5,4 4,8 spadek
Norwegia 3,1 2,7 spadek
Nowa Zelandia 5,8 3,7 spadek
RPA 5,7 43 spadek
Singapur 2,1 1,2 spadek
Strefa euro 3,0 1,0 spadek
Szwajcaria 1,6 0,5 spadek
Szwecja 4,9 1,7 spadek
Tajlandia 4.5 0,0 spadek
Turcja -1,9 9,0 wzrost
USA 2,9 0,9 spadek
Wenezuela -5,6 11,8 wzrost
Wielka Brytania 4,3 3,3 spadek

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych amerykariskiego banku centralnego (FED).

Warto w tym momencie odwota¢ si¢ do badan prowadzonych dla gospodarki polskiej.
Badania te prowadzitem dla lat 1995-2006. Okazuje sig¢, ze z o wiele wyzszym realnym
tempem zmian naktadow inwestycyjnych mieli§my do czynienia w naszym kraju wowczas
gdy realna stopa kréotkoterminowa w roku poprzednim byta nie wyzsza od 3% niz w latach
pozostalych. Jesli w danym roku T realna stopa krétkoterminowa uksztaltowata si¢ na
poziomie 3% badz nizszym, to w roku nast¢pnym Srednie realne tempo zmian naktadoéw
inwestycyjnych wynosito 14,9% 1 byto zawsze dodatnie. Jesli za§ w danym roku realna stopa
krotkoterminowa byta wyzsza od 3 %, to w roku nast¢gpnym S$rednie realne tempo zmian
naktadow inwestycyjnych uksztaltowato si¢ na poziomie zaledwie 1,9%. Zat6zmy roboczo, ze
realna stopa krétkoterminowa na poziomie rownym 3% badzZ od niego nizszym to stopa niska.
Okazuje sig, ze po roku w ktorym stopa byta niska dochodzito do sytuacji, w ktorej realne
tempo zmian nakladéw inwestycyjnych byto nie tylko zawsze dodatnie, ale co rownie wazne

bytlo wyzsze od realnego tempa zmian PKB. Prowadzone naklady inwestycyjne stwarzaja
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szanse na modernizacj¢ polskiej gospodarki. Dzigki temu zwigksza si¢ takze poziom
potencjalnego wzrostu gospodarczego. Mozna wigc powiedzie¢, iz utrzymywanie realnych
stop kréotkoterminowych na niskim poziomie stwarzalo dogodne podstawy dla modernizacji
gospodarki. Sktaniato bowiem wtasnie do prowadzenia inwestycji, ktore s naszej gospodarce

tak bardzo potrzebne.

Oczywiscie trzeba obiektywnie przyznaé, ze zdarzaly si¢ wypadki gdy w danym roku realne
tempo zmian naktadéw inwestycyjnych byto dodatnie mimo tego, ze w roku poprzednim
realna stopa krétkoterminowa byta wyzsza od 3%. Mimo wszystko jednak mozna generalnie
powiedzie¢, ze niski poziom realnych stép krotkoterminowych sprzyja wzrostowi
gospodarczemu. Okazuje si¢ np. ze poziom korelacji migdzy wysokoscia realnej stopy
krotkoterminowej] w roku T w naszym kraju a realnym tempem zmian naktadow
inwestycyjnych w roku nastgpnym wedle danych za lata 1995-2006 wynosit — 0,81. Potrzebne
sa co prawda dalsze badania, ale tez¢ o potrzebie utrzymywania realnych stop
krétkoterminowych w naszym kraju w dtuzszym okresie na poziomie nizszym badz rownym
3% nalezy uzna¢ za uzasadnione. W tym kontek$cie warto zwrdci¢ uwage na to, ze taki
poziom realnej stopy krétkoterminowej (nizszy lub rowny 3%) jest mozliwy do uzyskania w
przypadku krajow majacych wtasng walutg 1 wlasny bank centralny. Szczeg6lnie interesujace
dla Polski sa w tym konteks$cie przyktady innych krajow wschodzacych. Warto zauwazy¢, ze
w latach 1999-2006 nizsze od 3% realne stopy krotkoterminowe wystgpowaty w Chile
(2,2%), w Chinach (2,2%) w Indonezji (2,5%), na Filipinach (2,5%), a takze jak juz wcze$niej

wspomniano w Malezji, Tajlandii i Korei Pd.

Utrzymywanie stop na umiarkowanie niskim poziomie moze by¢ dla polskiej gospodarki
korzystne. Z jednej bowiem strony stopy te sa na tyle niskie, ze zachgcaja do inwestowania, z
drugiej za$ sklaniaja oszcze¢dzajacych do lokowania swych oszczednos$ci na lokatach
zlotowych. Lokaty te z natury rzeczy oferowane sa gtownie przez banki dzialajace w naszym
kraju. W zwiazku z tym taki wilasnie, czyli umiarkowanie niski poziom stop
krotkoterminowych przeciwdziata ceteris paribus wyplywowi polskich oszcz¢dnosci za
granice. Warto zauwazyé, ze w latach 1999-2006 krotkoterminowe stopy procentowe
uksztaltowaly si¢ na nizszym poziomie niz w latach 1994-1998 w przypadku wielu krajow
Swiata. W duzym stopniu wynikalo to z analizy przyczyn wystapienia kryzysow walutowych

w krajach Azji Potudniowo-Wschodnie;.
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W okresie poprzedzajacym kryzys realne stopy krotkoterminowe byly w wielu krajach
azjatyckich stosunkowo wysokie. Sprzyjato to naplywowi kapitalu krotkoterminowego na
tamtejsze rynki finansowe®™. W pewnym momencie doszto jednak do zmasowanego
wycofania si¢ tego kapitalu. Wtedy zaobserwowano, ze wysokie realne stopy procentowe
moga by¢ niekorzystne dla gospodarki kraju wschodzacego, moga grozi¢ destabilizacja
sytuacji makroekonomicznej. W zwiazku z tym po kryzysie walutowym stopy te po prostu
obnizono. Uczyniono tak np. w Korei Poludniowej, w Indonezji, na Filipinach czy w
Tajlandii. Nalezy wigc korzysta¢ z doswiadczen krajow Azji Potudniowo-Wschodniej 1
utrzymywacé realne stopy procentowe na umiarkowanie niskim poziomie. Do tego jednak, jak
pokazaly prezentowane dotychczas przyklady nie trzeba wcale wchodzi¢ do strefy euro.
Warto przy okazji zauwazy¢, ze jak to stusznie zauwazyl w zorganizowanej przez Gazetg
Gieldy ,,Parkiet” debacie obecny szef Komisji Nadzoru Finansowego S. Kluza bardzo niskim
poziomem stop procentowych charakteryzuja si¢ Czechy, ktdre przeciez do strefy euro nie

naleZq30.

3.3 Kryterium deficytu budzetowego a wzrost gospodarczy

Istotnym elementem polityki gospodarczej jest polityka budzetowa. Jej charakter moze by¢
roéznie okreslany. Czasami w tym kontek$cie mowi si¢ o ekspansywnej oraz o restrykcyjnej
polityce budzetowej. Mozna by dokonujac podziatu na te dwa rodzaje polityki odwota¢ si¢ do
jednego z kryteribow konwergencji opisanego w Traktacie z Maastricht. Oczywiscie
chodzitoby w tym momencie o relacjg salda budzetowego do PKB. Mozna zalozy¢, ze jesli w
danym kraju przestrzegane jest kryterium konwergencji, czyli wystepuje albo nadwyzka
budzetowa albo relacja deficytu budzetowego do PKB jest nizsza od 3%, to w takim kraju
prowadzona jest budzetowa polityka o charakterze restrykcyjnym. Jesli za§ w danym kraju
mamy do czynienia z relacja deficytu budzetowego do PKB wyzsza od 3 %, to wowczas
méwimy o polityce ekspansywnej. Pojgcia te sa oczywiscie pewnym uproszczeniem i mozna

wyobrazi¢ sobie inne definicje ekspansywnej 1 restrykcyjnej polityki budzetowe;.

Z badan przeze mnie przeprowadzonych wynika, ze generalnie rzecz biorac przestrzeganie
budzetowego kryterium konwergencji stuzy gospodarce poszczegdlnych krajow. Okazuje si¢

bowiem, ze kraje, w ktorych w latach 1999-2006 zawsze przestrzegano budzetowego

¥ H. Zywiecka, Przyczyny i mechanizm kryzysow walutowych ze szczegdlnym uwzglednieniem znaczenia
migdzynarodowych przeptywow kapitatow, ,,Materiaty i Studia” NBP, nr 145, 2002 r.

3% Zapis z przebiegu debaty ,,Euro bez po$piechu” opublikowany zostat na famach Gazety Gieldy ,,Parkiet” z 9-
11 lipca 2005 r.
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kryterium konwergencji osiagaly wyzsze $rednie realne tempo wzrostu PKB niz kraje, w
ktorych przynajmniej raz kryterium to przestrzegane nie byto. Mozna stwierdzi¢, ze kraje w
ktoérych zawsze przestrzegane byto budzetowe kryterium konwergencji prowadzity polityke
ostrozna, natomiast kraje, w ktorych kryterium to cho¢by raz nie bylo przestrzegane
prowadzity polityke elastyczna. Sa to oczywiscie umowne pojgcia, ale pomocne w toku
dalszych rozwazan. Okazuje si¢, ze sa takie przyktady krajow prowadzacych polityke
elastyczna w przypadku ktérych $rednie realne tempo wzrostu PKB bylo wyzsze niz w
przypadku $redniego poziomu tego wskaznika dla grupy krajow prowadzacych polityke
ostrozna. Krajami tymi byly: Grecja, Hong Kong, Wegry, Stowacja oraz Tajwan.

Tabela 10: Srednie realne tempo zmian PKB w wybranych krajach w przypadku, ktorych przynajmniej w
jednym roku relacja deficytu budzetowego do PKB byla wyzsza od 3 % PKB w latach 1999-2006 (w %).

Kraj PKB
Hongkong 53
Wegry 4,4
Stowacja 4,0
Tajwan 4,0
Polska 3,7
Cypr 3,7
Czechy 3,7
Izrael 3,3
USA 2,9
Wielka Brytania 2,7
Strefa euro 2,1
Japonia 1,4

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW oraz bazy danych OECD.

Poniewaz w tym opracowaniu przedstawiam argumenty przemawiajace przeciwko
cztonkostwu Polski w strefie euro, to szczegolnie interesujace sa w tym kontekscie przyktady
krajow, ktore w latach 1999-2006 w strefie euro nie przebywaty. Chodzi tu wigc o wszystkie
wyzej wymienione kraje, z wyjatkiem Grecji. Z tego fragmentu rozwazan wynika, ze niektore
kraje charakteryzujace si¢ suwerenno$cia monetarng prowadzity czasami polityke elastyczna
polegajaca na nieprzestrzeganiu przynajmniej w jednym roku budzetowego kryterium
konwergencji (tabela 10). Mozna wigc powiedzie¢, ze uznaly one, iz prowadzenie takiej
polityki lezy w ich interesie. Wynika z tego, ze mozna w uzasadnionych wypadkach nie
przestrzega¢ budzetowego kryterium konwergencji a mimo to, osiagna¢ wysokie tempo
wzrostu PKB. Jesliby nawet jednak przyjaé, ze rygorystyczne przestrzeganie budzetowego
kryterium konwergencji jest korzystne dla gospodarki, to przeciez mozna prowadzi¢ taka

polityke nie likwidujac swojej waluty narodowej. Swiadcza o tym, choéby przyktady Islandii,
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Korei Poludniowej oraz Singapuru. Co ciekawe w Islandii pojawily si¢ w 2006 r. glosy
mowiace o potrzebie przystapienia tego kraju do strefy euro pomimo braku cztonkostwa
Islandii w UE®'. Warto jednak podkresli¢, ze przeciwnikiem przyjecia euro przez Islandig jest
tamtejszy szef banku centralnego. Z drugiej strony powstaje oczywiscie pytanie, czy
przystapienie Islandii do strefy euro w przypadku braku cztonkostwa w UE jest w ogole

mozliwe.

3.4 Wahliwos¢ kursu walutowego a wzrost gospodarczy

Pojawia si¢ czasem argument, ze wejscie Polski do strefy euro mogtoby zmniejszy¢ poziom
ryzyka kursowego zwiazanego z dziatalno$cia polskich przedsigbiorstw a szczego6lnie tych,
ktére prowadza wymiang z zagranica badz np. korzystaja z kredytow walutowych. Warto
jednak pamigta¢, ze nawet po wejsciu do strefy euro przedsigbiorstwa dziatajace w naszym
kraju odczuwatyby skutki wahan kursu walutowego. Okazuje sig, ze wystepuje silny zwiazek
migdzy wahaniami kursu euro wobec dolara USA a sytuacja makroekonomiczna krajoéw
cztonkowskich strefy euro. Trzeba tez pamigtaé, ze przeciez nie caly polski eksport jest
denominowany w euro. Z najnowszych danych GUS wynika, Ze eksport poza strefe euro
stanowi ok. 48% eksportu ogdtem. Oczywiscie wybierajac drogg suwerenno$ci monetarnej

Polska stoi przed zadaniem minimalizowania negatywnych skutkow ryzyka walutowego.

Z pewnoscia silne wahania kursowe gospodarce nie stuza. Z drugiej strony trudniej jednak
udowodni¢, ze umiarkowane wahania maja wplyw jednoznacznie negatywny. Wprawdzie
wigkszos¢ badan empirycznych pokazuje, ze stato$¢ kursu sprzyja rozwojowi handlu
miedzynarodowego, ale sa i takie badania ktore przynosza wnioski nieco inne’”. Stwierdzenie,
ze wahliwo$¢ kursu na umiarkowanym poziomie sprzyja handlowi migdzynarodowemu jest
teza kontrowersyjna, ale nie pozbawiona pewnych podstaw. Warto przykladowo zauwazyc¢, ze
z kursem plynnym z natury rzeczy wiaze si¢ wystgpowanie okreséw zaréwno szczegodlnie
korzystnego, jak 1 szczegodlnie niekorzystnego z punktu widzenia eksporterow ksztaltowania
si¢ kursu. Mozna zauwazy¢, ze okres szczegolnie korzystnego dla eksporterow kursu zachgca
przedsigbiorstwa do zdobywania nowych rynkow zbytu. Zdobycie ich mobilizuje te
przedsigbiorstwa do pozostania na nich nawet wowczas gdy kurs przejSciowo stanie si¢ dla

eksportu mniej optacalny.

3! Informowata o tym PAP w notatce z dnia 26 kwietnia 2006 r.
2y. Tarnawa, Zmiennos¢ czy sita?, ,,Gazeta Bankowa”, nr 5, z 3 lutego 2003 r., s. 33.
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Mimo wszystko jednak trzeba przyznaé, ze silna wahliwo$¢ kursu generalnie rzecz biorac
gospodarce szkodzi. Mozna si¢ o tym przekona¢ poréwnujac ze soba zmienno$¢ kursu
walutowego ze $rednim realnym tempem zmian PKB w latach 1999-2006 w grupie 26 krajow
wschodzacych (tabela 11). Dla kazdego z tych krajow mozna policzy¢ w przypadku kazdego
roku procentowa zmiang kursu dolara USA wzgledem waluty narodowej tego kraju.
Nastepnie takie samo wyliczenie mozna przeprowadzi¢ dla pozostatych krajow i1 na tej
podstawie wyliczy¢ poziom odchylenia standardowego dla kazdego kraju. Odchylenie to jest
liczone na bazie danych pokazujacych $rednia procentowa zmiang kursu dolara USA
wzgledem waluty krajowej. Roboczo mozna nazwaé tak obliczone odchylenie walutowym
odchyleniem standardowym. Okazuje sig, ze pomiedzy poziomem walutowego odchylenia
standardowego w latach 1999-2006 a $rednim realnym tempem zmian PKB w tym samym
okresie wystgpowala korelacja ujemna na poziomie —0,47. Okazuje si¢ wige, ze faktycznie
wysoka wahliwo$¢ kursu gospodarce nie stuzy. Z drugiej jednak strony do tego, aby
utrzymywaé niska zmienno$¢ kursu walutowego nie trzeba likwidowaé wlasnej waluty
narodowej. Trzeba tylko po prostu prowadzi¢ odpowiednia polityke gospodarcza. Warto tu
wskaza¢ choc¢by na przykilad Korei Poludniowej, ktéra osiaga szybkie tempo wzrostu

gospodarczego charakteryzujac si¢ umiarkowanie niska wahliwos$cia kursu walutowego.

Jesliby jednak uzna¢, ze ryzyko walutowe jest czynnikiem az tak negatywnym, ze warto z
nim walczy¢ bardzo radykalnie, to zawsze przeciez istnieje mozliwo$¢ przyjecia choc¢by na
okres przej$ciowy kursu statego np. wobec euro. Oczywiscie nawet wowczas ryzyko kursowe
nie zniknie, gdyz bedzie dotyczy¢ przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ wymiany z
zagranica z krajami spoza strefy euro. Podsumowujac mozna stwierdzi¢, ze wysoka
wahliwo$¢ kursu generalnie gospodarce szkodzi, ale wahania umiarkowane nie sa przeszkoda
w rozwoju kraju. Mozna w tym momencie przywola¢ stowa G. Beckera, ktory powiedziat,
,wielos¢ walut nie jest przeszkoda w osiaganiu dobrobytu”. Nalezy dodaé, ze konsekwencja
wystepowania wielu walut jest wlasnie wystepowanie ryzyka kursowego. Bo nawet jesli
wszystkie one (co jest praktycznie mato prawdopodobne) bytyby powiazane za pomoca kursu
statego to 1 tak mozliwe bytoby zawsze przejscie do kursu ptynnego przynajmniej w pewnym

zakresie™.

3 'W. Michalczyk, J. Michalczyk, Rodzaje reziméw kursowych i problem wyboru miedzy nimi w:
Regionalizacja i globalizacja we wspolczesnym $wiecie, AE we Wroctawiu, 27 maja Wroctaw 2007.
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Tabela 11: Sredni poziom wskaznika zmiennosci kursu walutowego oraz $rednie realne tempo zmian PKB w

wybranych krajach wschodzacych w latach 1999-2006 (w %).

Kraj Zmiennos¢ kursu PKB
Jordan 0 5,6
Chiny 1,3 9,3

Malezja 23 5,4

Indie 43 4,1

Peru 5,7 4,1

Sri Lanka 5.8 4,7
Meksyk 6,3 3,1
Izrael 6,8 3,3
Korea Potudniowa 7,9 5,7
Tajlandia 8,4 5,0
Filipiny 9,5 4,6
Maroko 10,6 3,6

Chile 10,8 3,7
Polska 11,6 3,7
Rosja 12,6 6,7
Wegry 14,4 4.4

Egipt 14,5 4,6
Czechy 15,0 3,7

Indonezja 16,2 4.4
Kolumbia 18,8 2,9
Pakistan 22,0 5,0
Wenezuela 26,3 2,9
Brazylia 27,4 2,8

RPA 28,8 3,9

Turcja 63,2 3,8
Argentyna 82,6 2,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych Miedzynarodowej Statystki Finansowej oraz bazy
danych MFW. Przez zmiennos¢ kursu walutowego rozumie sie poziom odchylenia standardowego obliczony na
podstawie danych z lat 1999-2006 pokazujqcych procentowq zmiane kursu waluty krajowej w stosunku do
dolara USA.

3.5 ZwiazKki miedzy polityka EBC a politykg innych wybranych bankéw centralnych

Analizujac lata 1999-2006 warto sprawdzi¢, jaka polityke pienigzna prowadzity poszczeg6lne
banki centralne w Europie. W tym celu mozna zastanowi¢ sig, czy wszystkie te banki
nasladowaty w swych decyzjach politykg EBC, czy tez przeciwnie niektore z nich prowadzity
polityke bardziej samodzielnie. Okazuje sig, ze mieliSmy do czynienia z sytuacja druga. Aby
wysnu¢ taki wniosek mozna obliczy¢ poziom wskaznika korelacji migdzy zmiana realnej
stopy krotkoterminowej w strefie euro a zmiana realnej stopy krotkoterminowej w wybranych
krajach: w Szwecji, Islandii, WIk. Brytanii i Szwajcarii (wykres 8). Okazuje sig, ze
poszczegolne banki wybraty r6zna strategi¢. W przypadku Danii i Szwajcarii poziom wyzej
wymienionego wskaznika korelacji jest bardzo wysoki. Wynika z tego, ze decyzje bankéw

centralnych w Danii 1 Szwajcarii podazaly za decyzjami Europejskiego Banku Centralnego.
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Mozna powiedzie¢, ze banki te wybraty polityke nasladownictwa. W przypadku Szwecji,
WIk. Brytanii oraz Islandii a takze Norwegii poziom wyzej wymieniowego wskaznika

korelacji byt nizszy. Oznacza to, Ze banki te prowadzity polityke bardziej elastyczna.

Wykres 8: Sredni poziom wskaznika korelacji miedzy zmiana realnej stopy krotkoterminowej w strefie euro a

zmiang realnej stopy krotkoterminowej w wybranych dojrzatych krajach europejskich w latach 1999-2006.

Wielka Brytania
Islandia

Szwecja

Norwegia

0

0,1 0,2 0,3 0,4 0,5 0,6

Zrédlo: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych OECD.

Okazuje sig, ze w krajach, w ktorych banki centralne podazaty za decyzjami EBC srednie
tempo wzrostu gospodarczego bylo w latach 1999-2006 wyraznie nizsze niz w krajach, w
ktorych banki centralne prowadzity politykg bardziej samodzielna. Okazuje sig, ze w
przypadku utrzymania suwerennosci monetarnej bank centralny moze wybra¢ rézna strategie.
Jesli z jaki§ powoddéw uzna, ze nasladowanie polityki EBC bytoby strategia stuszna to moze
taka strategi¢ wdraza¢ w zycie. Co ciekawe strategie taka mozna wybra¢ nawet woéwczas gdy
dany kraj nie nalezy do Unii Europejskiej. Pokazuje to przyktad Szwajcarii. Doswiadczenie
badanych lat pokazuje, ze wybdr strategii bardziej elastycznej okazat si¢ by¢ wyborem
stusznym. Po to, aby mie¢ mozliwos¢ takiego wyboru Polska musi mie¢ prawo do
prowadzenia wiasnej polityki pienigznej. Wybdr taki nie jest w zaden sposob wyborem
zamknigcia si¢ na S$wiat. Przeciwnie jest to wybor, ktorego konsekwencja jest wiasnie
mozliwo$¢ swobodnego czerpania z do$§wiadczen innych krajow. Co wigcej nie mozna
wykluczy¢, ze to wlasnie NBP wymysli taki cel dziatalno$ci banku centralnego, ktory potem
bedzie wdrazany takze przez inne banki centralne. Warto przyktadowo zauwazy¢, ze strategi¢
bezposredniego celu inflacyjnego po raz pierwszy zastosowal Bank Nowej Zelandii 1 potem

inne banki centralne strategie te przyjmowaty.
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3.6 Strefa euro a Wielka Brytania, Dania i Szwecja

Czesto w debacie na temat ewentualnego cztonkostwa Polski w strefie euro dokonuje sie
poréwnania kondycji gospodarek Eurolandu z sytuacja gospodarcza Danii, Wlk. Brytanii oraz
Szwecji. Wysuwane sg argumenty, ze kraje te rozwijaja si¢ szybciej niz strefa euro. Jest to
prawda, aczkolwiek warto tu wprowadzi¢ pewne rozrdznienie. Okazuje si¢ mianowicie, ze W
latach 1999-2006 z pewnos$cia szybciej od strefy euro rozwijaty si¢ WIk. Brytania oraz
Szwecja. W przypadku Danii sytuacja byta odmienna. Srednie realne tempo wzrostu PKB w
Danii bylo niemal réwne analogicznemu tempu w strefie euro. Czasem, wysuwany jest
pewien kontrargument. Mowi si¢ mianowicie, ze porownywanie Polski do Danii, Szwecji i
WIk. Brytanii jest bardzo ryzykowne, gdyz w przeciwienstwie do Polski sa to kraje bogate o
ugruntowanej tradycji wystgpowania gospodarki rynkowej. Nie kwestionujac tej rdznicy

miedzy Polska a Dania, Szwecja czy WIk. Brytania mam pewna propozycje metodologiczna.

3.7 Debata o ewentualnym czlonkostwie w strefie euro a grupa poréwnawcza

Mozna powiedzie¢, ze w gronie zwolennikow wejscia do strefy euro pojawia si¢ pewien spor.
Niektorzy mowia o potrzebie jak najszybszego wejscia do Eurolandu inni wyrazaja poglad,
aby z decyzja ta nie spieszy¢ sie (np. E. Pietrzak)’*. Uwazam, ze poréwnywanie
funkcjonowania strefy euro z innymi krajami ma sens, przy czym poroéwnania te moga miec
nieco r6zny cel. Jesli bedziemy si¢ zastanawia¢, czy Polska powinna wejs¢ do strefy euro jak
najszybciej tzn., ze dyskutowaé bgdziemy o tym, czy do strefy euro powinien wejs¢ kraj
wschodzacy. Wowcezas trzeba bedzie poréwnaé¢ dokonania gospodarcze ubozszych krajow
strefy euro z krajami wschodzacymi. Jesliby za$§ zatozy¢, ze Polska powinna wejs¢ do strefy
euro w perspektywie znacznie dluzszej tzn. wowczas gdy bedzie juz krajem dojrzatym, to z
tego punktu widzenia kluczowe znaczenie ma pordéwnanie funkcjonowania strefy euro z
krajami dojrzatymi. Mowiac nieco inaczej skoro obecnie Polska jest krajem wschodzacym to
trzeba zastanawia¢ si¢ nad tym, czy Polska winna wej$¢ do strefy euro czy tez utrzymacé
suwerenno$¢ monetarna wtasnie jako kraj wschodzacy. Jesli natomiast bedziemy spierac si¢ o
to, czy Polska powinna wej$¢ do strefy euro za np. 20 lat, kiedy bedzie juz krajem dojrzatym,
to wowczas istotne bgdzie zastanawianie si¢, nad tym czy wtasnie Polska powinna podjaé
taka a nie inna decyzjg, jako kraj dojrzaty. Z dzisiejszej perspektywy z punktu widzenia

dyskusji o tym, czy Polska powinna jak najszybciej wej$¢ do strefy euro kluczowe znaczenie

** E. Pietrzak, M. Markiewicz, Finanse, bankowos¢ i rynki finansowe, Wydawnictwo Uniwersytetu Gdafiskiego,
Gdansk 2007.
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ma przede wszystkim porownywanie sytuacji naszego kraju z krajami wschodzacymi, a takze
sytuacji ubozszych krajow strefy euro takze z wyzej wymienionymi krajami wschodzacymi. Z
tego punktu widzenia warto policzy¢, $rednie tempo wzrostu gospodarczego w krajach

wschodzacych charakteryzujacych si¢ suwerenno$cia monetarnag w latach 1999-2006.

3.8 Doswiadczenia Grupy G-3, GKU oraz Grupy SM-27

Dla Polski jako kraju wschodzacego kluczowe znaczenie ma odpowiedZ na pytania, czy
jedyna droga prowadzaca do szybkiego wzrostu gospodarczego moze by¢ przyjecie euro,
czyli rezygnacja z waluty narodowej. Aby na to pytanie odpowiedzie¢ trzeba oczywiscie
przeprowadzi¢ pewne badania empiryczne. Do badan tych sklonita mnie m. in. wypowiedz
bytego szefa FED A. Greenspana, ktory w wywiadzie dla Tygodnika ,,Wprost” zasugerowat,
ze trzeba ocenia¢ doswiadczenia funkcjonowania strefy euro. Badanie tych do$wiadczen jest
szczegblnie wazne z punktu widzenia porownywania poziomu tempa wzrostu gospodarczego
ubozszych krajow strefy euro z takimi krajami wschodzacymi, ktére nie pozbyly si¢ swej
waluty narodowej. Do grupy ubozszych krajow strefy euro zaliczytlem: Grecjeg, Hiszpanig 1
Portugali¢ (grupa G-3). Uczynilem tak dlatego, Ze sa to takie kraje strefy euro, ktore wedlug
danych z 2006 r. charakteryzuja si¢ najnizszym poziomem PKB per capita. Warto w tym
miejscu zastanowi¢ si¢ jakie tempo wzrostu gospodarczego jest charakterystyczne dla tych
wlasnie krajow w okresie gdy byly one czlonkami Eurolandu. Po pierwsze mozna wyliczy¢,
srednie tempo wzrostu PKB dla wspomnianej grupy G-3 za lata 1999-2006. Okazuje sig, ze
srednie tempo wzrostu PKB dla lat 1999-2006 dla wspomnianej grupy wynosito 3,1%. Warto
jednak przypomnie¢, ze postugiwanie si¢ ta liczba niesie pewne ryzyko. Wiadomo przeciez,

ze Grecja weszta do strefy euro dopiero w roku 2001.

Z tego punktu widzenia nalezy dokona¢ kolejnych obliczen. Mozna np. wyliczy¢ $rednie
tempo wzrostu PKB dla grupy ubozszych krajéow strefy euro (w skrocie GKU — Grupa
Krajow Ubozszych). Oczywiscie dla lat 2001-2006 pod uwaga brane bylyby: Grecja,
Hiszpania oraz Portugalia, a za lata 1999-2000 tylko Portugalia i Hiszpania. Okazuje sig, ze
srednie tempo wzrostu PKB dla wspomnianej wyzej GKU uksztattowato si¢ w latach 1999-
2006 na poziomie 3,2% (tabela 12). Mozna przedstawi¢ jeszcze inne wyliczenia. Dla np.
samej grupy G-3 $rednie tempo wzrostu PKB za lata 2001-2006 wynosito 2,8%. Niezaleznie
jakim okresem postuzymy si¢ dane te wskazuja na to, ze tempo wzrostu ubozszych krajow
strefy euro byto dotychczas $rednio rzecz biorac raczej jak na kraje wschodzace stosunkowo

niskie.
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Tabela 12: Srednie realne tempo zmian PKB w 27 krajach wschodzacych posiadajacych prawo do prowadzenia

wlasnej polityki pieni¢znej oraz w $rednie realne tempo zmian w GKU w latach 1999-2006 (w %).

Chiny 9,3
Rosja 6,7
Korea Potudniowa 5,7
Jordan 5,6
Malezja 5,4
Pakistan 5,0
Tajlandia 5,0
Sri Lanka 4,7
Filipiny 4,6
Egipt 4,6
Indonezja 4,4
Wegry 4.4
Peru 4,1
Indie 4,1
Tajwan 3,95
RPA 3,9
Turcja 3,8
Polska 3,7
Chile 3,7
Czechy 3,7
Maroko 3,6
Izrael 3,3
GKU 3,2
Meksyk 3,1
Wenezuela 2.9
Kolumbia 2,9
Brazylia 2,8
Argentyna 2,0

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie bazy danych MFW. GKU (Grupa Krajéow Ubozszych) obejmuje
Grecje, Hiszpanig i Portugali¢ dla lat 2001-2006 oraz Hiszpanig i Portugali¢ dla lat 1999-2000.

Aby o tym si¢ przekona¢ mozna poréwnac ze soba $rednie tempo wzrostu gospodarczego dla
grupy GKU za lata 1999-2006 ze S$rednim tempem wzrostu dla grupy 27 krajow
wschodzacych, ktorych cecha bylo posiadanie wlasnej waluty narodowej. Kraje te
charakteryzowalo wigc posiadanie suwerenno$ci monetarnej i z tego powodu grupg tych
krajow mozna okresli¢ grupa SM 27. Méwiac bardzo ogdlnie tempo wzrostu gospodarczego
w grupie SM 27 bylo w tym okresie wyzsze niz tempo wzrostu w grupie ubozszych krajow w
strefie euro. Moze czasem pojawia¢ si¢ poglad, ze taki wynik poroOwnania jest rezultatem
tego, ze w gronie krajow SM 27 znalazly sig 1 takie w przypadku ktorych poczatkowy poziom
PKB per capita byt bardzo niski a wigc zgodnie z hipoteza konwergencji kraje te powinny w

toku kolejnych lat rozwija¢ si¢ bardzo szybko. Mozna jednak przedstawi¢ pewien
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kontrargument. Warto zauwazy¢, ze w grupie krajow SM 27 sa i takie, ktorych poziom PKB
per capita jest jak na kraje wschodzace stosunkowo wysoki. Chodzi w tym momencie np. o
Izrael, Kore¢ Potudniowa, Tajwan, Chile czy tez Turcj¢. Z danych migdzynarodowych
wynika, ze sa to kraje o poziomie PKB per capita zblizonym do poziomu tego wskaznika
obliczanego dla ubozszych krajéw strefy euro. Mimo wszystko jednak bylo tak, ze zarowno
Izrael, jak 1 Korea Potudniowa, a takze Tajwan, Chile 1 Turcja rozwijaly si¢ w latach 1999-

2006 szybciej niz grupa GKU.

Z powyzszych rozwazan plynie wazny wniosek. Okazuje si¢ mianowicie na podstawie
doswiadczen dotychczasowego funkcjonowania strefy euro, ze kraje wschodzace aby sie
szybko rozwija¢ nie musza likwidowa¢ wilasnej waluty narodowej, ze mozliwy jest szybki
rozw6j w warunkach utrzymania prawa do prowadzenia wlasnej polityki pieni¢znej. Z drugiej
strony nie twierdzg oczywiscie, ze niemozliwy jest rozwdj kraju ubozszego w strefie euro.
Bytby to bowiem wniosek bardzo nieobiektywny. Mysle jednak, ze przeciwnicy wchodzenia
do strefy euro moga na podstawie analizy zaprezentowanego tu materiatu badawczego
otrzymac kolejne argumenty na rzecz swego stanowiska. Oczywiscie zdajg sobie sprawe, ze
jak to pokazuja dane z lat 1999-2006 kraje wschodzace, ktore utrzymatly swoja suwerenno$¢
monetarng przezywaly czasem okresy bardzo trudne. Zdarzato sig, ze w niektérych latach w
krajach tych dochodzito wrecz do spadku PKB w ujeciu realnym. Wystarczy wymienic¢
cho¢by Argentyng, czy Wenezuelg. Z kolei byly jednak i takie kraje wschodzace w przypadku
ktorych w badanym okresie do realnego spadku PKB nigdy nie dochodzito. Myslg, ze
zadaniem przeciwnikow wejscia Polski do strefy euro jest ciagle podejmowanie prob
skonstruowania alternatywy dla cztonkostwa Polski w strefie euro. W toku dalszych rozwazan
postaram si¢ zarysowac¢ pewne elementy takiej alternatywy. Zdaje sobie oczywiscie sprawe,
ze tak naprawdg alternatyw moze by¢ wiele. Mowiac ogoélnie istota alternatywy powinno by¢
wykorzystanie do§wiadczen tych krajow, ktore utrzymujac wtasna walute narodowa i wlasny

bank centralny osiagaty pozadane takze i1 przez nas cel makroekonomiczne.

3.9 Modele integracji a likwidacja walut narodowych

Proces migdzynarodowej integracji gospodarczej oceniany jest z reguly pozytywnie. Warto
jednak pamigta¢, ze modeli integracji moze by¢ wiele. Przyjmuje sig, ze najbardziej luzna
forma integracji jest strefa wolnego handlu, najbardziej za§ zaawansowana unia walutowa.
Mozna powiedzie¢, ze konsekwencja poglgbiania integracji jest przenoszenie praw

suwerennych na szczebel ponadnarodowy. Z tego punktu widzenia w debacie o modelach
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integracji uwzgledniane musza by¢ z natury rzeczy takze przestanki polityczne. Warto
bowiem zauwazy¢, ze nie wszystkie kraje gotowe sa uczestniczy¢ w takim modelu integracji,
ktéry w znacznym stopniu ogranicza ich suwerennos¢. O tym za$, ze glgbokie formy
integracji (np. unia walutowa) wiaza si¢ z ograniczeniem suwerennosci pisat np. T.
Kowalak®. Warto w tym miejscu zastanowi¢ sie, czy wprowadzenie jednej waluty na
obszarze obejmujacym pewna grupe krajow jest koniecznym warunkiem korzystnej integracji

gospodarcze;.

Nalezy zauwazy¢, ze wiele migdzynarodowych organizacji integracyjnych opiera si¢ na
zasadzie utrzymania prawa poszczegOlnych krajow cztonkowskich do prowadzenia wtasnej
polityki pieni¢znej. Istnieja oczywisScie unie walutowe np. w Afryce, ale sposrod krajow
uznawanych za kraje dojrzate badZz wschodzace przez bank inwestycyjny Morgan Stanley
jedynie niewielka czg$¢ tych krajow uczestniczy w takim modelu integracji gospodarczej,
ktoérego zasada jest likwidacja waluty narodowej. Warto w tym miejscu dokonaé¢ pewnego
poréwnania. Jego istota bedzie porownanie sredniego tempa wzrostu PKB w przypadku kilku
wybranych organizacji integracyjnych ze $rednim tempem wzrostu PKB dla strefy euro w

latach 1999-2006.

3.10 Wzrost gospodarczy strefy euro na tle wzrostu gospodarczego innych organizacji

Do powyzszego poréwnania mozna wykorzysta¢ dane o tempie wzrostu gospodarczego w
poszczegolnych krajach cztonkowskich kilku organizacji. Organizacjami tym sa:
MERCOSUR, ASEAN, NAFTA oraz EFTA. Organizacje te r6znia si¢ nieco migdzy soba. Sa
wsrdd nich zarowno takie, ktore utworzone zostaty stosunkowo dawno (EFTA rok 1960). Jest
jednak wsrdd nich takze NAFTA. Uktad o powotaniu tej organizacji wszedt w zycie dopiero
w roku 1989. Dwie z tych organizacji (MERCOSUR oraz ASEAN) obejmuja gtownie kraje
wschodzace. Z kolei NAFTA i EFTA to organizacje zrzeszajace przede wszystkim kraje
dojrzate. Dokonatem obliczenia $redniego tempa wzrostu PKB odnotowanego w latach 1999-
2006 w grupie krajow tworzacych MERCOSUR. Nastgpnie tych samych obliczen dokonatem
na podstawie grupy krajow tworzacych ASEAN, NAFTA i1 EFTA. Pd6zniej poréwnatem
srednie tempo wzrostu PKB obliczone dla tych wszystkich przypadkéw w odniesieniu do

badanego okresu ze srednim tempem wzrostu dla strefy euro (tabela 13).

T, Kowalak, Integracja rynkéw kapitalowych w Unii Europejskiej, Twigger, Warszawa 2006.
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Tabela 13: Realne tempo zmian PKB strefy euro oraz $rednie realne tempo zmian w grupie wybranych krajow

cztonkowskich w latach 1999-2006 (w %).

Strefa euro MERCOSUR ASEAN NAFTA EFTA
1999 3,0 -1,9 4,6 4,6 2,4
2000 3,9 -0,3 6,3 5,2 3,8
2001 1,9 -1,1 2,6 0,9 2,2
2002 0,9 -4,2 5,0 1,8 0,5
2003 0,8 4,0 5,2 1,9 1,2
2004 2,0 7,7 6,0 3,8 4,6
2005 1,4 5,4 5,4 3,0 4,0
2006 2,6 5,8 6,2 3,6 2,8
1999-2006 2,1 1,9 5,2 3,1 2,7

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie bazy danych MFW. Przez ,,wybrane kraje cztonkowskie” rozumie sig

te kraje, ktore byly cztonkami danych organizacji przez caty okres lat 1999-2006.

Okazalo sig, ze w przypadku tylko organizacji MERCOSUR tempo wzrostu gospodarczego
byto nizsze niz w przypadku strefy euro. Wynika z tego wazny wniosek. Mozna mianowicie
powiedzie¢, ze tempo wzrostu gospodarczego w przypadku organizacji MERCOSUR byto
stosunkowo niskie przy czym, co warto podkresli¢ bylo ono bardzo niskie szczegdlnie w
latach 1999-2002. Wynika z tego, ze prowadzenie wlasnej polityki pieni¢znej niesie ze soba
ryzyko popetnienia bledu. Warto w tym miejscu podac przyktad Argentyny, ktéra utrzymujac
suwerenno$¢ monetarna zastosowata w pewnym okresie polityke kursu statego, doprowadzito
to do negatywnych konsekwencji. P6zniej jednak, kiedy kurs staty stat si¢ zndw plynny tempo
wzrostu gospodarczego byto bardzo wysokie. Nalezy podkresli¢, duzy sukces organizacji
ASEAN. Jest to o tyle istotne, ze jej cztonkami z wyjatkiem Singapuru sa kraje wschodzace.
Jest to przyktad szczegdlnie interesujacy dla Polski jako kraju wschodzacego. Wynika
bowiem z niego to, ze kraj wschodzacy, aby uczestniczy¢ w korzystnym dla siebie modelu
integracji gospodarczej nie musi wcale likwidowaé¢ swej waluty narodowej. Powyzsze
przyktady pokazuja, ze kraj wybierajacy droge suwerenno$ci monetarnej stoi przed zadaniem
nietatwym. Jesli jednak jego polityka bedzie sprzyjata stworzeniu podstawy dla
dlugookresowego wzrostu gospodarczego to, aby si¢ szybko rozwija¢ nie musi on likwidowaé

swej waluty narodowe;.

O stosukowo niskim tempie wzrostu gospodarczego w strefie euro §wiadczy jeszcze inny
argument. Aby argument ten wysuna¢ nalezy poréwna¢ tempo wzrostu PKB w
poszczegolnych 4 organizacjach (MERCOSUR, ASEAN, NAFTA, EFTA) z dokonaniami w
tej mierze strefy euro. Z danych za lata 1999-2006 wynika, ze w zadnym z tych 8 lat tempo

wzrostu gospodarczego w strefie euro nie bylo jednoczesnie wyzsze od tempa we wszystkich
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4 wyzej wymienionych organizacjach. Najczesciej w gronie 5 badanych organizacji strefa
euro zajmowata z punktu widzenia tempa wzrostu PKB najwyzej 3 miejsce. Raz tylko w roku

2001 byto to miejsce drugie.

3.11 Konsensus Waszyngtonski a wzrost gospodarczy

Likwidacja walut narodowych nie jest jak to wynika z przedstawionych badan warunkiem
rozwoju gospodarczego. Co ciekawe mozna takze powiedzie¢, ze warunkiem rozwoju kraju
wschodzacego nie jest dokladne przestrzeganie zasad tzw. Konsensusu Waszyngtonskiego.
Zasad tych jest 10. Zostaty one sformutowane przez MFW. Obejmuja one m. in.: liberalizacje
finansowa, otwarcie na zagraniczne inwestycje bezposrednie oraz prywatyzacje i deregulacje.
W swojej ksiazce o globalizacji K. Rybinski przypomina, ze zestaw reform aplikowany przez
MFW krajom rozwijajacym si¢ w wyzej wymienionym tzw. Konsensusie Waszyngtonskim
wcale nie prowadzit do poprawy perspektyw wzrostu, a wrecz przeciwnie znacznie szybciej
rozwijaly si¢ kraje, ktore wielu z proponowanych reform nie wdrozyty. Jak pisze K. Rybinski
w szczegOlnosci  kraje  azjatyckie rozwijaly si¢ znacznie szybciej niz kraje
latynoamerykanskie, poza Chile, ktore bylo wyjatkiem potwierdzajacym regute®®. Przyktad
ten pokazuje, ze faktycznie drog rozwoju jest wiele. Szybki rozwoj krajéw azjatyckich nie
wynikat za$ z pewnoscia z likwidacji walut narodowych, gdyz do likwidacji tej po prostu nie
doszto. O tym, ze przyktad krajow azjatyckich jest tu szczegdlnie interesujacy §wiadczy inny
fragment ksiazki K. Rybinskiego, ktory pisze, ze takie kraje jak Chiny, Tajwan, Korea,
Malezja, Singapur czy Indie o wiele sprawniej niz Europa przygotowuja si¢ do wyzwan XXI
wieku i radykalnie zwigkszaja zdolnos¢ swoich przedsigbiorstw i catych gospodarek do
tworzenia innowacji a szczegolnie istotna role pelni w tym procesie administracja publiczna.
Jak wiadomo wszystkie przywotane w tym przykladzie przez K. Rybinskiego kraje

zachowuja prawo do prowadzenia swojej polityki pieni¢znej.

3.12 Dostep do rynkow finansowych

Pojawia si¢ czasem argument, ze wejscie Polski do strefy euro ulatwitoby naszym
przedsigbiorstwom dostep do rynku finansowego tej strefy. Warto jednak pamigtaé, ze
ewentualne korzy$ci z tego tytulu nie bylyby prawdopodobnie znaczne. Rozumiem
oczywiscie, ze jesli inwestor gieldowy z Eurolandu mialby do wyboru kupno papierow

dhluznych emitowanych w zlotych i papierow dluznych emitowanych w euro przynoszacych

3% K. Rybinski, Globalizacja w trzech odstonach..., op. cit., s. 122.
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takie same dochody odsetkowe to przy podobnej sytuacji fundamentalnej emitentow mogltby
preferowa¢ emisje w euro. Z drugiej jednak strony trzeba zauwazy¢, ze o tym jakim
zainteresowaniem cieszylyby si¢ emisje papierow dtuznych decydowataby jednak w duzym
stopniu wspomniana wyzej charakterystyka fundamentalna emitentow. Mozna zatozy¢, ze
przedsigbiorstwo dziatajace w naszym kraju charakteryzujace si¢ korzystnymi perspektywami
rozwoju oraz np. pozadanymi poziomami wskaznikoéw ptynnosci powinno znalez¢ nabywcow

emitowanych papierow niezaleznie od waluty emisji.

Oczywiscie fakt emisji w euro stwarza szansg, gdyz znika wowczas ryzyko kursowe. Jesli
natomiast nabyweca ze strefy euro kupuje papiery dtuzne denominowane w ztotych to w takim
wypadku ryzyko to pojawia sig. W zwiazku z powyzszym przyjgcie strategii rozwoju w
oparciu o utrzymanie prawa do prowadzenia wlasnej polityki pienigznej wymaga
podejmowania takich dziatan, ktore sprzyja¢ beda budowaniu zaufania do polskiego ztotego.
Trzeba tez zauwazy¢, ze ewentualna likwidacja polskiego ztotego moglaby doprowadzi¢ do
wzrostu zainteresowania lokowaniem oszczedno$Sci przez gospodarstwa domowe w
funduszach inwestujacych na gieldach zagranicznych. Nie byloby to do konca zjawiskiem
pozytywnym. Oczywiscie jesliby tego typu inwestycje przynosity wysoka stopg zwrotu to
zwigkszatoby to wartos¢ aktywow finansowych bedacych w dyspozycji polskich gospodarstw
domowych. Z drugiej jednak strony gospodarka polska potrzebuje kapitatu. Z tego powodu
fakt wystegpowania ryzyka kursowego sklania ceteris paribus osoby fizyczne w naszym kraju
do powierzania swych oszczedno$ci funduszom inwestujacym gtéwnie na polskim rynku

finansowym.

3.13 Bezposrednie inwestycje zagraniczne

Mowi sig¢ czasem takze, ze ewentualne wejsScie Polski do Euroalndu stanowitoby istotng
przestankg wzrostu dynamiki bezposrednich inwestycji zagranicznych w naszym kraju.
Trzeba jednak przypomnie¢, ze bardzo silny naptyw tych inwestycji bezposrednich do Irlandii
mial miejsce wowczas gdy kraj ten nie przystapil jeszcze do strefy euro. Oznacza to, Ze
przedsigbiorcom dokonujacym bezposrednich inwestycji zagranicznych w Irlandii nie
przeszkadzato to, ze kurs funta irlandzkiego podlega wahaniom. Co ciekawe przyktad Irlandii
jest tu szczegolnie interesujacy dlatego, ze gospodarka tamtego kraju stanowi przyktad tzw.
malej gospodarki otwartej, czyli takiej dla ktorej ryzyko kursowe ma duze znaczenie. Co
wigcej przyklad Irlandii ewidentnie pokazuje, Zze nawet kraj o duzym udziale wymiany z

zagranica w PKB moze bardzo szybko si¢ rozwija¢ bez likwidacji swej waluty narodowe;.
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Na fakt, ze o rozwoju bezposrednich inwestycji zagranicznych decyduja inne czynniki niz
kurs walutowy zwraca uwage m. in. A. Kazmierczak® . Przy okazji nalezy podkreslié, ze
nawet byly minister finansow M. Gronicki zauwazyl, ze ryzyko kursowe nie jest tym
czynnikiem, ktéry ma wplyw na skale naptywu wspomnianych bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Oczywiscie nalezy tez zauwazy¢, ze kraje azjatyckie ktore przeszly kryzys
walutowy moga by¢ prezentowane jako przyktady tych krajow, w przypadku ktorych
suwerenno$¢ monetarna moze stwarza¢ duze ryzyko. Nalezy zauwazy¢, ze istota tamtych
kryzyséw bylto bardzo silne ostabienie waluty krajowej. Ogolnie rzecz biorac mialo ono
jednak odmienny wpltyw na poszczegolne przedsigbiorstwa. Mozna np. zatozyC, ze
przedsigbiorstwa zorientowane proeksportowo mogty odnies$¢ z tytulu ostabienia kursu waluty
krajowej nawet pewne korzysci. Pamig¢ o tamtym kryzysie moze wigc przyciagac¢ do krajow
wschodzacych takich jak Polska, takie bezposrednie inwestycje zagraniczne, ktore sa wtasnie
silnie zorientowane proeksportowo. Nalezy tez przypomnie¢, ze nawet w ,,Raporcie na temat
korzysci 1 kosztow przystapienia Polski do strefy euro” opublikowanym przez NBP w 2004 r.
zauwaza sig, ze istnieja takie badania empiryczne, ktore wskazuja nie na negatywny, ale na
pozytywny wptyw ryzyka kursowego na inwestycje38. Zaktada si¢ w tych badaniach, ze fakt

ryzyka kursowego zwigksza oczekiwang stopg zwrotu z inwestycji.

4 Polityczne i spoleczne aspekty koncepcji likwidacji walut narodowych

4.1 Stopien checi posiadania wlasnego panstwa a euro

Warto tez pamigtac, ze po to aby zintegrowacé silnie obszar strefy euro podejmowane sa takze
dziatania polegajace na przenoszeniu kolejnych praw suwerennych ze szczebla krajow
cztonkowskich na szczebel ponadnarodowy. Mozna zauwazy¢, ze cheé¢ do wykonywania
praw suwerennych w poszczegolnych dziedzinach zycia jest w duzym stopniu zwiazana z
postawa obywateli danego kraju cztonkowskiego UE wobec wspdlnego pieniadza. Aby o tym
si¢ przekona¢ wystarczy choc¢by przestudiowa¢ Raporty Komisji Europejskiej wydawane pod
nazwa ,,Eurobarometru”. Interesujace wyniki badan przynosza numery ,,Eurobarometru” z
roku 2000 i z roku 2004. W roku 2004 opublikowano ,,Eurobarometr”, w ktérym
zamieszczono wyniki badan na temat kompetencji krajéw cztonkowskich i kompetencji UE.
Wymieniono 27 dziedzin zycia (np. polityka zagraniczna, wymiar sprawiedliwosci,

zagadnienia bezrobocia). Dla kazdego kraju cztonkowskiego UE mozna wyliczy¢ liczbg tych

37 Wspomina o tym w swych wypowiedziach A. Kazmierczak.
¥ »Raport na temat korzysci i kosztow przystapienia Polski do strefy euro”, NBP, Warszawa 2004, s. 49.
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dziedzin zycia, w ktérych wigkszo$¢ obywateli danego kraju chciataby aby dane zagadnienie

regulowane byto na szczeblu krajowym a nie na szczeblu UE (tabela 14).

Tabela 14: Liczba dziedzin zycia, w ktdrych zdaniem ankietowanych obywateli danego kraju kompetencje
powinien mie¢ kraj czlonkowski a nie UE (sposréd 25 dziedzin, dane zaprezentowane w kwietniu 2000,

kolumna 2 oraz sposrdd 27 dziedzin, dane zaprezentowane w lutym 2004, kolumna 4 ).

Kraj i miejsce- 2000 | Eurobarometr — 2000 | Kraj i miejsce - 2004 | Eurobarometr — 2004
1. Szwecja 18 (z 25) 1. Finlandia 19
2. Dania 17 (z 25) 1. Szwecja 19
2. Wielka Brytania 17 (z 25) 3. Wielka Brytania 17
4. Finlandia 16 (z 25) 4. Luksemburg 16
5. Irlandia 14 (z 25) 5. Dania 15
6. Grecja 13 (z 25) 6. Austria 13
6. Portugalia 13 (z25) 7. Niemcy 12
8. Austria 12 (z 25) 8. Holandia 11
9. Niemcy 9(z25) 9. Irlandia 10
10.Belgia 8 (z25) 10.Belgia 9
10.Francja 8 (z25) 10.Francja 9
10.Hiszpania 8 (z25) 12.Hiszpania 6
10.Holandia 8 (z25) 12.Portugalia 6
14.Luksemburg 6 (z25) 12.Wtochy 6
15.Wiochy 2 (z25) 16.Grecja 4

Zrédlo: Opracowanie wiasne na podstawie ,,Eurobarometru” nr 52 oraz ,,Eurobarometru” nr 60. Przyjeto, ze
jezeli procent ankietowanych obywateli opowiadajacych si¢ za tym, aby dany kraj miatl kompetencje w danej
dziedzinie zycia byt wyzszy lub rowny od procentu ankietowanych obywateli opowiadajacych sig za tym, aby te
kompetencje miata UE, to ankietowani obywatele opowiadaja si¢ za tym, aby kompetencje te mial kraj

czlonkowski.

Mowiac wprost wskaznik ten pokazuje stopien chgci posiadania wlasnego panstwa. To
bowiem, czy dany organizm spoteczny jest panstwem czy tez jednostka nizszego rzedu zalezy
tez od liczby waznych kompetencji. Z badan ,,Eurobarometru” opublikowanego w roku 2000
wynika, ze najwyzszym poziomem wyze]j zdefiniowanej chegci posiadania wlasnego panstwa
charakteryzowali si¢: Szwedzi, Dunczycy, Brytyjczycy i Finowie. Wynik tego badania jest
bardzo ciekawy. Wiadomo przeciez, ze ani WIk. Brytania, ani Dania, ani tez Szwecja nie

przystapity do strefy euro. Mozna wigc powiedzie¢, ze wysokiemu stopniowi poczucia
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potrzeby posiadania wiasnego panstwa towarzyszyla decyzja o utrzymaniu wilasnej waluty
narodowej. Podobne wyniki badan zaprezentowano w ,,Eurobarometrze” z 2004 r. Przyktady
te pokazuja, Zze nastawienie Dunczykow, Szwedow, Brytyjczykow i1 Finow jest stabilne.
Warto natomiast zauwazy¢, ze spadia nieco chgé¢ wykonywania kompetencji na szczeblu
krajowym u Hiszpanow, Grekow i Portugalczykow. Byta ona zreszta juz niska w roku 2000.
Plynie z tego troch¢ niepokojacy wniosek. Dla krajow ubozszych UE typowe jest zjawisko
znaczne] chgci przekazania praw suwerennych na rzecz UE w wielu dziedzinach zZycia.
Mozliwe, ze mieszkancy tych krajow wiaza poprawe poziomu swego zycia nie tyle z wiasna
polityka gospodarcza a przede wszystkim z pomoca finansowa UE. Tym samym moze
pojawiac si¢ zjawisko zaniku faktycznej checi posiadania wlasnego panstwa. Gdyby doszio
do tego w przypadku takze Polski byloby to oczywiscie procesem bardzo groznym. Z tego

powodu trzeba broni¢ prawa naszego kraju do prowadzenia wlasnej polityki pienig¢zne;.

4.2 Wprowadzanie euro a opinia publiczna

Mozna zastanowi¢ si¢ nad tym, jaki jest spoleczny odbioér koncepcji wprowadzenia euro.
Trzeba sprawdzi¢, jakiego typu poglady w tym wzgledzie reprezentowane sa przez
przedstawicieli krajow cztonkowskich Eurolandu, ale tez przez przedstawicieli tych krajow,
ktore do strefy euro obecnie nie naleza. Na poczatku warto przytoczy¢ badania prowadzone
na grupie obywateli krajow cztonkowskich strefy euro. Warto wspomnie¢, ze od jesieni 1999
r. w ramach ,,Eurobarometru” prezentowany jest wskaznik pokazujacy poparcie dla koncepcji
Europejskiej Unii Monetarnej z jedna waluta — euro. Okazuje sig, Ze na przestrzeni okresu
funkcjonowania Eurolandu nastroje w tym wzgledzie nieco zmienialy si¢, ale zmiany te nie
miaty charakteru zasadniczego. Aby o tym si¢ przekona¢ wystarczy zestawi¢ ze soba choc¢by
wyniki ankiet z jesieni 1999 r. oraz z wiosny 2005 r. W pierwszym z tych przypadkoéw liczba
zwolennikdw euro wynosita 60%, przeciwnikéw byto zas 32%. Wedlug z kolei z wiosny
2005 r. liczba zwolennikéw euro nieznacznie zmniejszyla si¢ wynoszac 59%. Wzrosta
natomiast do 35% liczba przeciwnikow tej waluty. Generalnie wydaje sig, ze w strefie euro
przewazaja zwolennicy jednej waluty. Tak mozna by sadzi¢ na podstawie przytoczonych

badan ,,Eurobarometru”.

Z drugiej strony wiele do mys$lenia daja badania prowadzone przez Taylor Nelson Sofres
prowadzone na zlecenie londynskiego instytutu Open Europe. Z badan tych wynika, Ze az
49% mieszkancow Eurolandu chce powrotu do walut narodowych. Wyniki tych badan sa

bardzo ciekawe. Okazuje si¢ bowiem, ze liczba przeciwnikéw euro jest w samym Eurolandzie
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bardzo wysoka. Co ciekawe dzieje si¢ tak, pomimo tego, ze nie ma zadnych okreslonych
formalnie procedur wychodzenia danego kraju ze strefy euro. Uwazam, ze z powodu m. in.
wynikow przytoczonych badan nalezy zmierza¢ do wypracowania tego typu procedur. Skoro
jak wynika to z badan wyzej przytoczonych az 49% mieszkancéw Eurolandu chce powrotu do
walut narodowych, to warto cho¢by powaznie potraktowac ich oczekiwania i zastanowi¢ si¢

nad stworzeniem procedur wyjscia ze strefy euro.

Mozna zastanowi¢ si¢ nad tym, dlaczego w strefie euro liczba przeciwnikow wspdlnej waluty
nie jest mata. Moim zdaniem wynika to z dos§wiadczen funkcjonowania tej strefy. By¢ moze
mieszkancy krajow strefy euro rozczarowali si¢ tempem wzrostu gospodarczego w swoich
krajach. Oczywi$cie tego typu teza jest szczeg6lnie uzasadniona w odniesieniu do Niemcow,
Francuzow 1 Wlochow. Wtasnie we Francji, Niemczech czy Wloszech tempo wzrostu PKB
byto w latach 1999-2006 bardzo niskie. Ciekawe jest jednak rowniez to, ze jak to wynika z
badan Taylor Nelson Sofres wielu Portugalczykéw i Grekow chciatoby powrotu do swych

walut narodowych. Tutaj wtasnie pojawia si¢ pewien problem.

Pisalem juz witasnie o braku formalnych procedur wyjscia ze strefy euro. Warto jednak
wskaza¢ na to, ze ewentualna restytucja waluty narodowej wiazalaby si¢ takze z pewnymi
problemami natury czysto ekonomicznej. Nalezy w tym kontek$cie odnotowa¢ wypowiedz
bytego doradcy prezesa NBP Krzysztofa Jakubiszyna. W wypowiedzi dla miesigcznika
,Bank” stwierdzit on, ze gdyby np. Portugalia chciata powrotu do waluty narodowej to nie
mogloby to by¢ dawne escudo®. Zdaniem K. Jakubiszyna z restytucja waluty narodowej
wiazatoby si¢ bowiem tzw. wyzerowanie rynkow finansowych. Pojecie to jest niezbyt
zrozumiale. Nalezy zauwazy¢, ze w jednej z debat sejmowych byly prezes NBP L.
Balcerowicz sam przyznal, Ze pojgcia tego nie rozumie. By¢ moze warto by wigc wspdlnie

zastanowi¢ si¢ nad tym, co pojecie to moze faktycznie oznaczac.

¥ Wypowiedz K. Jakubiszyna zacytowana zostala w artykule ,,Bilet w jedna strone” opublikowanym na famach
miesiecznika ,,Bank”, nr 3, 2003 r.
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Tabela 15: Procent ankietowanych osob opowiadajacych sig¢ za utrzymaniem waluty narodowej (kolumna 2) oraz
procent ankietowanych 0sob opowiadajacych si¢ za likwidacja waluty narodowej 1 jej zamiang na euro (kolumna

3).

Kraj Zwolennicy waluty narodowej Zwolennicy euro

Wielka Brytania 77 19
Lotwa 64 22
Litwa 62 25
Cypr 62 33
Polska 58 32
Szwecja 58 35
Czechy 59 37
Estonia 56 36
Butgaria 47 36
Stowacja 48 41
Wegry 49 43
Dania 47 49
Malta 41 46
Rumunia 36 45

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie wynikéw badan Taylor Nelson Sofres prowadzone na zlecenie

londynskiego instytutu Open Europe.

Interesujace jest nie tylko to, jaki stosunek do euro maja obywatele krajow cztonkowskich
Eurolandu, ale co na ten temat sadza przedstawiciele krajow wschodzacych, ktére do strefy
euro nie przystapity. Rowniez w tym wypadku warto odwota¢ si¢ do badan ,,Eurobarometru”
oraz do badan Taylor Nelson Sofres (tabela 15). Z badan prowadzonych przez
,EBurobarometr” wynika jeden bardzo ciekawy wniosek. Okazuje si¢ oto, ze zdecydowanymi
przeciwnikami wprowadzania euro sa Estonczycy, Lotysze i Litwini. Co ciekawe zaré6wno
Litwa, jak i1 Lotwa oraz Estonia przyjely kurs staly. Jego istota jest powiazanie rodzime;j
waluty z euro. W zwiazku z tym polityka pienigzna w tych krajach dostosowana jest do
polityki EBC. Kraje te oczywiscie maja suwerenno$¢ monetarna, ale system kursu statego
powoduje, ze swoboda w zakresie ksztalttowania polityki stop procentowych jest w pewnym
stopniu ograniczona. Pomimo to wtasnie w tych krajach przewaza niech¢¢ do euro. Pojawia
si¢ pytanie, czym mozna by to wythumaczy¢. Jedna z mozliwych interpretacji nawiazuje do
r6éznicy migdzy tempem wzrostu gospodarczego w wymienionych 3 krajach nadbattyckich a
tempem wzrostu gospodarczego w strefie euro, nawet w krajach ubozszych tej strefy. Trudno
oczywiscie wnikna¢ w intencje respondentéw, ale catkiem mozliwe, ze znaczna ich czes$¢
rozumuje, iz skoro tempo wzrostu gospodarczego na Litwie, Lotwie, 1 w Estonii jest bardzo

wysokie to po wejsciu do strefy euro mogtoby si¢ obnizy¢. Warto bowiem, zauwazy¢, ze np.
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tempo wzrostu gospodarczego Irlandii, ktora, kilka lat przed wejsciem do strefy euro

rozwijata sie bardzo szybko spadto po wejsciu do tej strefy™.

4.3 Referendum w sprawie ewentualnego czlonkostwa Polski w strefie euro

Warto przy okazji wskazaé, ze zardwno rzad K. Marcinkiewicza, jak i rzad J. Kaczynskiego
nie okreslity daty przyjecia przez Polske euro. Wskazuje si¢ w tym konteks$cie na wage
referendum. O potrzebie jego przeprowadzenia wspomina wiele osob. Juz 5 listopada 2004 r.
podczas debaty sejmowej o potrzebie przeprowadzenia referendum moéwita G. Mastowska. O
tym, iz debata ogdlnonarodowa powinna zakonczy¢ si¢ wilasnie przeprowadzeniem
referendum moéwit C. Mech. Nalezy podkresli¢, ze wazne znaczenie ma wyrazona przez
prezydenta RP Lecha Kaczynskiego opinia, ze potrzeba referendum w tej sprawie wynika z
faktu, iz ewentualne czionkostwo w strefie euro wiazatoby si¢ z przekazaniem czgsci
narodowej suwerenno$ci. Mozna zauwazy¢, ze referenda w sprawie cztonkostwa danego
kraju w strefie euro odbyly si¢ w Danii i Szwecji. W obu krajach wigkszo$¢ glosujacych
opowiedziata si¢ za zachowaniem wiasnej waluty narodowej. Sadze¢, ze debata o potrzebie
cztonkostwa Polski w strefie euro badz o potrzebie zachowania zlotego jako waluty
narodowej bedzie jedna z najwazniejszych debat, ktora bgdzie miata miejsce na przestrzeni
najblizszych kilku lat. Nalezy przypomnie¢, ze referendum takie moze by¢ przeprowadzone

na mocy zapisOw polskiej Konstytucji.

4.4 Euro a suwerennos$¢

Problem wprowadzenia euro wiaze si¢ z zagadnieniem suwerennosci. Wskazywata na to H.
Gronkiewicz-Waltz. W artykule wstgpnym zamieszczonym na tamach jednego z numerow
miesigcznika ,,Bank 1 Kredyt” zauwazyla ona, Zze kraje tworzace strefe euro zrezygnowaly
dobrowolnie z pewnej czesci swej suwerennosci’'. W podobnym duchu wypowiadat si¢
podczas spotkania ze studentami AE we Wroclawiu G. Kotodko*. Rowniez A. Bratkowski i
J. Rostowski sformutowali nastepujaca alternatywe: suwerenno$é czy unia monetarna™.
Warto pamigtaé, ze proces likwidacji walut narodowych jest procesem, u ktérego podstaw
leza nie tylko przestanki ekonomiczne, ale tez i polityczne. Jeden z czolowych federalistow J.

Monet przytaczal zdanie Rueffa twierdzacego, ze ,,albo Europa bedzie monetarna albo nie

%0 Srednie realne tempo wzrostu PKB w Irlandii w latach 1995-1998 byto bardzo wysokie i wynosito 9,5%. Po
wejsciu do strefy euro spadto, gdyz w latach 1999-2006 ksztaltowato si¢ na poziomie 6,5%.

*I Wypowiedz ta zamieszczona zostata w artykule wstepnym miesigcznika ,,Bank i kredyt”, nr 12, 1998 r.

*2 Informacje ta podat Przeglad Uniwersytecki w nr 4 z 2003 r.

# A. Bratkowski i J. Rostowski, Kiedy koniec ztotego?, BRE Bank CASE, Warszawa 1999, s. 25.
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»# Pojawiaja si¢ koncepcje budowy Stanéw Zjednoczonych Europy w

bedzie jej wecale
oparciu o kraje cztonkowskie Eurolandu. Opowiada sie za tym m. in. obecny premier Belgii®.
Mozna w tym miejscu przytoczy¢ wypowiedZz bytego szefa doradcow R. Reagana a
jednoczesnie bytego szefa Narodowego Osrodka Badan Ekonomicznych M. Feldsteina, ktory
wyraza poglad, ze celem wprowadzania jednej waluty w Europie jest budowa Federalnego
Panstwa Europejskiego®®. Z jednego z opracowan wydawanych przez Polski Instytut Spraw
Migdzynarodowych wynika, Ze problem zwiazkéw miedzy wprowadzaniem euro a
zagadnieniami politycznymi podnoszony byt takze przed referendum w Szwecji. Na

zagadnienie to zwracata m. in. uwage tamtejsza Partia Centrum®’. Zdaniem jej przedstawicieli

wprowadzanie euro jest droga do federalizacji Europy.

Warto tez przytoczy¢ zdanie bytego prezydenta Niemiec R. Herzoga, ktory réwniez postuguje
si¢ pojeciem Federalnego Panstwa Europejskiego™. Na famach pisma ,,Welt am Sontag”
twierdzi on, ze budowa takiego panstwa jest celem federalistow. Réwniez byly pracownik
Komisji Europejskiej Conelly wyraza bardzo ciekawy poglad. Jego zdaniem wprowadzanie
wspolnej waluty stuzy budowie paneuropejskiego superpanstwa®. O tym, iz posiadanie
wlasnej waluty narodowej jest najwyzszym atrybutem suwerenno$ci przekonuje takze byty
gléowny ekonomista WGI R. Mbewe’. Trzeba w tym momencie z duzym uznaniem powitaé
zapowiedz prezydenta RP Lecha Kaczynskiego, ktory wyrazit poglad, iz w sprawie wejscia
Polski do strefy euro powinno odby¢ si¢ referendum. Prezydent naszego panstwa stusznie
bowiem stwierdzil, Zze ewentualne wejscie do strefy euro oznaczaloby czg§ciowa rezygnacje z
narodowej suwerenno$ci . Pojawia si¢ czasem problem na jakiej podstawie prawnej mozna
by zorganizowac takie referendum. Wyrazany jest poglad, ze trudno bytoby je przeprowadzi¢
na podstawie art. 90 polskiej Konstytucji, gdyz juz na mocy Traktatu Akcesyjnego zostala

niejako wyrazona zgoda na przyszte przekazanie prawa do prowadzenia polityki pienigznej ze

* M. Bassoni, Narodziny euro a poszerzenie Unii Europejskiej, w: ,,Do jakiej Unii zmierzamy?”, pod red. A.
Mani, B. Plomyk, Uniwersytet Jagiellonski, Krakow 2001.

* Wspominat on o tym podczas swego pobytu w Polsce w dniu 13 kwietnia 2007r.

6 M. Feldstein, EMU and International Conflict, Foreign Affairs”, no. 6, 1997, s. 60-62.

7K. Sochacka, Szwecja, Dania i WIk. Brytania a Unia Gospodarcza i Walutowa, Biuletyn z 18 wrzeénia 2003r.,
nr 52, Biuro Analiz - Polski Instytut Spraw Migdzynarodowych, s. 914.

* R. Herzog, Czy w Unii Niemcy sa jeszcze demokracja parlamentarna?, ,,Miedzynarodowy Przeglad
Polityczny”, nr 2, 2007 r., s. 5-13.

* T. Kubin, Unia Gospodarcza i Walutowa a poglebianie integracji politycznej, Studia Europejskie, nr 1, 2006 r.
%0 Wspominat on o tym podczas czata internetowego z czerwca 2002 r.

°! L. Kaczynski wspomniat o tym w wypowiedzi dla pisma ,,El Mundo”, o czym informowata ,,Gazeta
Wyborcza” w artykule ,,Lech Kaczynski: Referendum o euro w 20107?, z 8 pazdziernika 2006 r.
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szczebla NBP na szczebel EBC. Warto jednak zauwazy¢, ze kazde prawo mozna zmieni¢ i

roOwniez ta zgoda moze by¢ cofnigta.

Niezaleznie od tego typu dywagacji mozna oglosi¢ referendum w sprawie ewentualnego
wejscia Polski do strefy euro na podstawie art. 125 polskiej Konstytucji, ktory méwi o tym, ze
referendum moze by¢ ogloszone w sprawie waznej dla panstwa>>. Trzeba w tym miejscu
przypomnie¢, ze w przesztosci mialy juz miejsce referenda w sprawie wej$cia danego kraju
do strefy euro. Odbyly sie one w Danii” i Szwecji>’. W kazdym z tych przypadkow
zakonczyly si¢ one zwycigstwem przeciwnikow euro. Sadzg, ze sprawa ewentualnej
likwidacji polskiej waluty narodowej jest sprawa tak wazna, ze referendum w tej sprawie
powinno si¢ odby¢. Niewatpliwie przekazanie prawa Polski do prowadzenia polityki
pienig¢znej na szczebel ponadnarodowy byloby przekazaniem ogromnie waznego atrybutu
suwerenno$ci. J. Mazur twierdzi wrgcz, ze likwidacja polskiego zlotego oznaczataby
likwidacje panstwa polskiego™. Poglad ten moze wydawaé sie bardzo radykalny, ale w tym
miejscu warto odwotac si¢ do opinii R. Herzoga. Otéz byly prezydent Niemiec zauwaza, ze
prawo obowiazujace w Niemczech stanowione jest w duzej mierze przez organy
ponadnarodowe. Z tego punktu widzenia zadaje ciekawe pytanie ,,czy Niemcy sa wciaz
demokracja parlamentarna” ?. To tak jakby chciat zapytac o to, czy Niemcy ktore przeciez jak
wiadomo zgodzity si¢ na likwidacje swojej waluty narodowej sa nadal w pelnym tego stowa
znaczeniu panstwem. Mozna wrgcz zadac takie pytanie, czy kraje cztonkowskie strefy euro sa

wcigz panstwami skoro nie ma zadnych procedur wychodzenia ze strefy euro.

Trzeba w tym miejscu przytoczy¢ sytuacj¢ z 2005 r. Prezes EBC J. Trichet zapytany o to, czy
mozliwa jest restytucja walut narodowych stwierdzil, Ze to tak samo jakby pyta¢ czy Alabama
czy Alaska moglyby ustanowi¢ swoja walute®®. Trzeba tez zauwazyé, ze w statystyce
migdzynarodowej strefa euro traktowana jest na rowni z panstwami. Np. w wydawanym przez
MFW cyklicznym opracowaniu ,,World Economic Outlook” prezentowane sa dane
makroekonomiczne dla strefy euro, natomiast nie ma prezentowanych odrgbnych danych dla
jakiejkolwiek innej organizacji migdzynarodowej takiej jak np. NAFTA, ASEAN, EFTA czy
MERCOSUR. Takze OECD prezentuje dane statystyczne na temat strefy euro. Banki

32 Stanowi o tym art. 125 Konstytucji RP.

33 Odbyto sie ono w dniu 28 wrzesnia 2000 r.

> Odbyto sie ono w dniu 14 wrzesnia 2003 r.

>> J. Mazur, Likwidacja polskiego ztotego likwidacja polskiego panstwa, Tygodnik ,,Glos”, z 1 lipca 2002 r.
* Wspomina o tym Gazeta Gieldy ,,Parkiet” w numerze z dnia 3 czerwca 2005 r.
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inwestycyjne dokonujac oceny perspektyw ksztattowania si¢ koniunktury na rynkach
finansowych np. na rynku akcji rowniez wyodrgbniaja stref¢ euro jako osobny obiekt
rozwazan analitycznych obok Japonii czy USA. To wszystko wskazuje na to, ze z
ekonomicznego punktu widzenia strefa euro badz jest juz panstwem badz nabiera cech
panstwa. Oczywiscie mozna tez przytoczy¢ argumenty podwazajace taka tezg. Sa to gldwnie
argumenty natury §wiadomosciowej. Przede wszystkim niewiele osob zadaje sobie pytanie o
to, czy strefa euro jest panstwem. Polak wyjezdzajacy na wakacje do Francji nie powie z
reguty swemu rozmoéwcey, ze wyjezdza do strefy euro tylko, ze wlasnie wyjezdza do Francji.
To oczywiscie wskazuje na to, ze tozsamos$¢ narodowa jest wciaz silna. Biorac jednak pod
uwage fakt, ze likwidacja panstwa moze odby¢ si¢ takze w warunkach pokojowych 1 bez
nazywania rzeczy po imieniu czutem si¢ zobowiazany przedstawi¢ takze i polityczne aspekty

wprowadzania euro.

Moze rodzi¢ si¢ zarzut, ze w swoim opracowaniu przyjmuj¢ prymat polityki nad ekonomia.
Nie traktuje¢ tego jednak jako zarzut. Polityka to roztropna troska o dobro wspolne. Z tego
punktu widzenia ocenianie spraw ekonomicznych z punktu widzenia tak rozumianej polityki
nie moze by¢ oceniane negatywnie. Oczywiscie suwerennos¢ panstwa nie jest warto$cia
najwyzsza w zyciu, nie jest to tez np. dogmat wiary. Z pewnoscia jednak suwerennos¢
wlasnego panstwa jest wartoscia bardzo wazna. Wskazywat na to, prezydent RP Lech
Kaczynski. Podczas pobytu na Litwie w dniu 3 maja 2006 r. przyznatl on, ze najwigksza wada
UE jest to, ze nie mozemy sami podejmowac decyzji w pewnych sprawach, w ktorych chgtnie
bysmy te decyzje podejmowali. Trzeba tez podkresli¢, ze skutkiem pojawiania si¢ koncepcji
likwidacji walut narodowych byto pojawienie si¢ projektu Konstytucji dla Europy. Co
ciekawe projekt konstytucji poparty zostat przez EBC. Swiadcza o tym Raporty roczne tej
instytucji z 2005 r. 1 2006 r. Mozna wigc powiedzie¢, ze w interesie EBC lezy poglebianie
integracji europejskiej. Trzeba sobie jednak zada¢ pytanie, czy takie pogl¢bianie integracji nie
lezy aby w sprzeczno$ci z dazeniem do utrzymania wlasnego panstwa. Warto przytoczy¢ w
tym miejscu wypowiedz L. Mazewskiego, ktory na tamach miesigcznika ,,Arkana” stwierdzit,
ze ,dalsza ewolucja UE w kierunku panstwa federalnego sprawi, ze panstwa narodowe
miatyby mniejsze kompetencje niz dzi§ stany w USA. W takiej sytuacji coraz wigcej spraw
bytoby rozstrzygane przez Komisje Europejska albo Parlament Europejski a coraz mniej

57
przez parlamenty narodowe™".

> L. Mazewski wyrazit taki poglad w ankiecie ,,Demokracja, PiS, liberalizm”, opublikowanej na tamach
czasopisma ,,Arkana”, nr 4, 2007r., s. 67.
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5 Istota i zalety suwerennos$ci monetarnej

5.1 Swoboda w zakresie wyboru celow banku centralnego

Suwerenno$¢ monetarna definiowana jest jako prawo do prowadzenia wiasnej polityki
pieni¢znej. Posiada ona wazne zalety (schemat 1). Przede wszystkim dzigki posiadaniu
suwerennosci monetarnej mozliwe jest okreslanie formalnych i faktycznych celow dziatania
wlasnego banku centralnego. Jest to szczegdlnie wazne zwazywszy na fakt, ze decyzje banku
centralnego wywieraja istotny wplyw nie tylko na przebieg procesow inflacyjnych, ale takze
na poziom aktywno$ci gospodarczej. Warto w tym miejscu przytoczy¢ opini¢ A.
Stawinskiego, ktorego zdaniem wysoce restrykcyjna polityka RPP w latach 1999-2000 w
potaczeniu z silna aprecjacja kursu polskiego ztotego przyczynita si¢ do wyhamowania tempa
wzrostu gospodarczego w naszym kraju®®. Z drugiej strony uwazam, ze polityka Rady w
obecnym skladzie stuzy dobrze polskiej gospodarce. Wynika z tego, ze co prawda osoby
prowadzace krajowa polityke pieni¢zna moga popelnia¢ pewne blgdy, ale lepiej uczy¢ si¢ na
tych btedach niz likwidowaé prawo Polski do prowadzenia wiasnej polityki pienigznej.
Istnieja nawet opinie, ze bank centralny moze w pewnym stopniu wptywac¢ na sytuacje
panujaca na rynku pracy. Co wigcej wydaje sig, ze decyzje banku centralnego moga takze

oddziatywa¢ na zmiany cen akcji oraz innych aktywow.

Stynny ekonomista F. Modigliani prezentowat poglad zgodny z przestaniem tzw. nowej
syntezy neoklasycznej, ze zarowno polityka budzetowa, jak rowniez polityka pieni¢zna moga
wywieraé stabilizujacy wpltyw na przebieg cyklu koniunkturalnego™. Uwazal on, ze we
wspotczesnej gospodarce rola polityki pieni¢znej jest bardzo znaczna. Wypada zgodzi¢ sig z
tym stwierdzeniem. Biorac to pod uwagg trzeba tak okresli¢ formalne cele banku centralnego,
aby jak najbardziej efektywnie mogt on oddziatywaé na procesy makroekonomiczne. W wielu
krajach $wiata banki centralne okreslaja tzw. bezposredni cel inflacyjny. Moze by¢ on
okreslony punktowo (np. 3%), lub przedzialowo (np. 2-4%). Nie jest jednak wcale
powiedziane, ze rowniez w najblizsze] przysztosci cel ten stanie si¢ powszechnie
akceptowany przez wszystkie banki centralne $wiata. Uwazam, ze zamiast wchodzi¢ do strefy

euro nalezy ciagle zastanawiac si¢ nad tym jak okresla¢ formalne cele dziatania NBP.

%% Poglad taki A. Stawinski wyrazit np. w wywiadzie dla Gazety Bankowej, , Kredyt zaufania”, ,,Gazeta
Bankowa”, nr 13, z 29 marca 2004 r., s. 11.

> B. Snowdon, H. R. Vane, Rozmowy z wybitnymi ekonomistami, Dom Wydawniczy Bellona, PTE, Warszawa
2003, s. 333.
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Schemat 1: Elementy suwerenno$ci monetarne;.

Zalety
suwerennosci
monetarne]

Samodzielnos$¢ Samodzielnos$¢ Samodzielno$¢ decydowania
decydowania o decydowania o 0 usytuowaniu banku
celach dziatania instrumentach centralnego w strukturach
banku polityki pienigznej organow wiadz krajowych
centralnego banku centralnego

!

Mozliwo$¢ prowadzenia polityki pienigznej
zgodnej z interesem wilasnego kraju

Zrddlo: Opracowanie wlasne.

Warto przy okazji zauwazy¢, ze nawet obecnie sformutowany w ustawie o NBP cel dziatania
naszego banku centralnego daje mu stosunkowo duza swobodg. Ustawa o NBP mowi
przeciez, ze bank ten zobowiazany jest wspiera¢ polityke gospodarcza rzadu o ile nie szkodzi
to trosce o stabilno$¢ polskiego pieniadza. Mozna wigc powiedzie¢, ze to cztonkowie RPP
moga decydowa¢ we wlasnym gronie badz we wspotdziataniu z innymi polskimi instytucjami
jak cel ten nalezy interpretowaé. Bytoby rzecza pozadana, aby prawo wspdlnotowe dawato

nam pelna swobodg w okreslaniu celow dziatania NBP. Méwiac o celach banku centralnego
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warto wspomnie¢ o wazne] wypowiedzi A. Slawinskiego. Na tamach miesigcznika
»Ekonomista” stwierdza on, ze celem dzialania banku centralnego powinna by¢ polityka
antycykliczna®. Wedle tej interpretacji stopy procentowe moga by¢ obnizane wowczas gdy
tempo wzrostu gospodarczego ksztaltuje si¢ na nizszym poziomie od potencjalnego, trzeba je

natomiast podwyzsza¢ wtedy gdy biezace tempo jest wyzsze od potencjalnego.

Sadzg, ze byloby rzecza bardziej wlasciwa, aby zamiast likwidowaé nasza walute narodowa
pogtebia¢ badania naukowe nad wysokoscia potencjalnego tempa wzrostu PKB w naszym
kraju. Jak wyzej wspomnialem obecny cel dzialania NBP moze by¢ interpretowany z pewna
doza elastycznos$ci. Jest szczegdlnie wazne, aby bank centralny uwzgledniat w swych
decyzjach, na ile lezy to w jego mozliwos$ciach, trosk¢ o wzrost gospodarczy. Mozna
powiedzie¢, nieco paradoksalnie, ze troskg¢ t¢ mozna zauwazy¢ takze wowczas gdy bank
centralny stopy podwyzsza. Wazne jest bowiem z jaka intencja to czyni. Warto w tym
momencie przywotac¢ cieckawa wypowiedz zaliczanej do grypy ,.jastrzebi” H. Wasilewskiej-
Trenkner. W dniu 1 czerwca 2007 r. wyrazita ona poglad, ze podwyzki stop powinny by¢
rowniez ,.bezpieczne dla gospodarki”. W podobnym duchu wypowiadat si¢ niegdy$§ M. Noga.
Moim zdaniem te przyktady pokazuja, ze skoro nawet zwolennicy podwyzek stop wyrazaja
troske o to, aby podwyzki te nie zaszkodzily aktywno$ci gospodarczej tzn. ze polityke

obecnej Rady oceni¢ mozna pozytywnie.

5.2 Swoboda w zakresie wyboru instrumentéw banku centralnego

Druga zaleta suwerenno$ci monetarnej jest prawo do okres$lania instrumentéw realizacji
polityki pienigznej. Wiaze si¢ z tym takze uprawnienie do swobodnego okre$lania tzw.
rezimu kursowego. Mozemy wigc dzigki temu decydowaé, czy w Polsce bedzie wystgpowat
kurs catkowicie ptynny, czy tez np. kurs staty. Ciekawa propozycje zgtosit J. Karwowski
opowiedziat si¢ on za przyjgciem stabilnego kursu ptynnego kierowanego. Jest to koncepcja
bliska moim pogladom aczkolwiek nie wykluczam, ze takze 1 koncepcja kursu statego ma swe
zalety o czym wspominat C. Mech. Kurs ptynny kierowany moze by¢ dla polskiej gospodarki
korzystny, gdyz z jednej strony zmniejsza w pewnym stopniu ryzyko kryzysu walutowego a z
drugiej poprzez fakt dopuszczenia interwencji walutowych umozliwia dbanie przez NBP o

poziom kursu sprzyjajacy polskim eksporterom.

8 A. Stawinski, Ryzyko..., op. cit., ,,Ekonomista” nr 2, 2007.
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Warto wspomnie¢, ze nasz bank centralny publikuje co kwartat ,Raport o sytuacji w
przedsigbiorstwach”. Prezentowane sa tam informacje o wysokosci tzw. kursu granicznego
ztotego wobec euro 1 ztotego wobec dolara USA. Prowadzenie takich badan jest ze wszech
miar wskazane, dzigki temu mozliwe jest okreslenie wiasciwego momentu, w ktorym
potrzebne byloby przeprowadzenie interwencji walutowych. Prowadzenie takich interwencji
w gospodarce rynkowej nie jest niczym dziwnym. Dokonuje ich np. Bank Japonii. Wiadomo,
ze prowadzil je na mniejsza skalg¢ EBC. Rowniez w oficjalnych dokumentach EBC wskazuje
sig, ze mozliwe jest dokonywanie takich interwencji przez polski bank centralny. W
konteks$cie instrumentow banku centralnego warto zastanowi¢ si¢ nad bardzo waznym
problemem. Trzeba mianowicie podejmowac badania majace odpowiedzie¢ na pytanie, czy w
dobie globalizacji w celu zwigkszenia skuteczno$ci krajowej polityki pienigznej nie
nalezatoby na pewna skal¢ wykorzysta¢ instrumentéw administracyjnych. W koncu przeciez
NBP korzystat z nich np. w 1997 r. kiedy to w celu realizacji polityki pieni¢znej nasz bank

centralny przyjmowat oszczgdnosci od gospodarstw domowych.

Jednym z waznych instrumentow polityki pieni¢znej sa operacje otwartego rynku. Moga one
ksztaltowa¢ wielkos$¢ agregatow pienigznych. Obecnie trwa wazny spor wsrdd ekonomistow.
O sporze tym pisali np. A. Wojtyna i K. Rybinski. Z jednej strony A. Greenspan twierdzi, ze
wspotczesna inflacja ma charakter globalny. Z drugiej strony prezes Banku Anglii uwaza, ze
jest ona wywotana przez czynniki krajowe. Niezaleznie od tego kto ma racj¢ wolatbym aby to
nasz bank centralny samodzielnie okreslat Zrédta polskiej inflacji i prowadzil polityke zgodna
z naszymi polskimi interesami. Bardzo zainteresowala mnie wypowiedz A. Wojtyny, ktéra
wygtosit on w trakcie przesluchan w senacie RP wtedy gdy byt jeszcze kandydatem na
cztonka RPP. Powiedzial on wowczas, ze trzeba ciagle pracowa¢ nad wypracowaniem
modelu, ktéry potrafitby okresli¢ zrodta przebiegu proceséw inflacyjnych w naszym kraju®'.
Postulat ten jest jak najbardziej stuszny. Po to jednak, aby taki model byl nam przydatny
musimy mie¢ prawo do prowadzenia wlasnej polityki pienigznej. Woéwczas bowiem bedziemy

mieli mozliwos¢ skorzystania z wnioskéw ptynacych z tego modelu.

5.3 Instytucjonalne aspekty suwerennosci monetarnej
Wazna zaleta suwerenno$ci monetarnej jest prawo do okreslenia miejsca polskiego banku
centralnego w strukturze organdow polskiej wladzy panstwowej. Przede wszystkim warto w

tym miejscu podkresli¢, ze Narodowy Bank Polski jest wladza monetarna. Nawet H.
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Gronkiewicz-Waltz bedac sama zwolennikiem wejscia Polski do strefy euro przyznaje na
famach miesigcznika ,,Bank 1 Kredyt”, ze cztonkostwo w strefie euro oznacza likwidacje
niezaleznej wtadzy monetarnej w poszczegolnych krajach cztonkowskich Eurolandu. Bardzo
wielkie zastugi w wypracowaniu koncepcji traktowania naszego banku centralnego jako
wladzy monetarnej miat J. Wolniak®. Moim zdaniem Narodowy Bank Polski jest organem
polskiej wladzy monetarnej. Przede wszystkim jest to instytucja majaca swe umocowanie w
polskiej Konstytucji. Prezes NBP podobnie jak prezes Trybunatu Konstytucyjnego sktada
corocznie sprawozdanie przed sejmem RP. Ponadto cztonkowie RPP wybierani sa przez
organy polskiej wladzy ustawodawczej (sejm, senat) oraz wykonawczej (prezydent). Poza
tym na banknotach i monetach emitowanych przez NBP widnieje godlo Rzeczpospolite]
Polskiej. Warto tez wspomnie¢, ze prezes NBP moze by¢ pociagnigty do odpowiedzialnosci
przed Trybunalem Stanu oczywiscie tylko w wyjatkowych sytuacjach. Te wszystkie
przyktady pokazuja, jak ogromnie waznym takze z prawnego punktu widzenia organem
panstwa polskiego jest NBP. Oczywiscie bardzo wazne jest aby nasz bank centralny
wspotpracowatl z innymi organami panstwowymi. Sadze, ze obecny prezes NBP S. Skrzypek
jest bardzo pozytywnie nastawiony do takiej wspolpracy. Méwiac o owej wspdlpracy warto
nawiazac¢ jeszcze raz do celow naszego banku centralnego. Skoro NBP jest zobowigzany do
wspierania polityki gospodarczej rzadu to warto, aby czlonkowie Rady podejmowali
rozmowy wiasnie z rzadem. Wowczas mozliwe byloby wspolne zastanowienie si¢ nad tym
jaka polityke pieni¢zna mozna prowadzi¢, aby ten ustawowy cel NBP jak najlepiej

realizowac.

W tym konteks$cie warto wspomnie¢ o jednej z prac A. Wojtyny. Przytacza on w niej wyniki
badan Jordana®. Wynika z nich, Ze zbyt wysoka niezalezno$é¢ banku centralnego moze mie¢
negatywne konsekwencje dla gospodarki. Mowiac bardzo ogélnie moze skraca¢ okresy
ozywienia i poglebia¢ zjawiska recesyjne. Mozliwe wigc, ze dobrym rozwiazaniem bytoby
wspotdziatanie NBP z rzadem przy zachowaniu oczywiscie szacunku dla odrgbnosci obu
instytucji. Szczegdlnie wazny jest ton wypowiedzi cztonkéw rzadu i cztonkow RPP, w
ktérych formutuja oni swe oczekiwania wzgledem siebie. Sadzg, ze wypowiedzi obecnego

prezesa NBP S. Skrzypka sa w tej mierze bardzo wywazone. Warto w tym momencie

1 A. Wojtyna poglad taki wyrazit w trakcie 54-ego posiedzenia senatu RP, 13 i 14 stycznia 2004 r.

62 J. Wolniak, E. Lon, Narodowy Bank Polski jako osoba prawa publicznego w: Finanse, bankowo$é i
ubezpieczenia, pod. red. K. Jajugi, M. Lyszczaka, Akademia Ekonomiczna we Wroctawiu, Wroctaw 2001, s.
197-201.

5 A. Wojtyna, Alternatywne strategie dezinflacji, Raporty CASE, nr 32, 1999.
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przypomnie¢, ze 13 lutego 2006 r. doszto do spotkania premiera K. Marcinkiewicza z
przedstawicielami zarzadu NBP oraz z czlonkami RPP. Kilka dni wczes$niej (19 stycznia
2006r.) A. Wojtyna stwierdzil, Zze ,,z czysto makroekonomicznego punktu widzenia bytbym
sklonny zgodzi¢ sig, ze pewne mozliwosci w tagodzeniu polityki pienigznej wystepuja, a na
pewno sa warte dyskusji i znalezienia najlepszej decyzji”®*. Wskazal ponadto na to, ze
pojawia si¢ problem tzw. ryzyka politycznego. Mozliwe wigc, ze takie spotkania
przedstawicieli rzadu z przedstawicielami NBP, w tym z czlonkami RPP moglyby pomodce

lepszemu porozumieniu migdzy réznymi organami polskiej wladzy panstwowej, co mogtoby

sprzyja¢ prowadzeniu korzystnej polityki pieni¢zne;.

5.4 Suwerenno$¢ monetarna a ryzyko aprecjacji kursu polskiego ztotego

Czasem podnoszony jest argument, ze jesli Polska nie wesztaby do strefy euro zwlaszcza
wowczas gdyby nie weszla szybko, to w takim wypadku pojawiatoby si¢ powazne ryzyko
wystapienia silnej presji aprecjacyjnej. Zwolennicy takiego pogladu mogliby dowodzi¢, ze
umocnienie zlotego prowadzitoby do pogorszenia rentownos$ci polskiego eksportu co
mogloby negatywnie wptywaé na konkurencyjno$¢ polskich przedsigbiorstw. Warto jednak
podkresli¢, ze umocnienie ztotego na przestrzeni najblizszych kilku lat wcale nie jest pewne.
Wszelkie prognozy kursu walutowego nalezy bowiem wysuwaé z duza ostrozno$cia. Pojawia
si¢ np. pytanie, dlaczego kurs naszej waluty miatby si¢ wzmacniac? Istnieje poglad zgodnie, z
ktérym do aprecjacji tej mogloby doj$¢ w konsekwencji naptywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych oraz naptywu funduszy unijnych. W tym momencie rodzi si¢ jednak pewna
watpliwos¢. Hossa na rynku akcji rodzi si¢ wowczas gdy po pierwsze malo kto w jej
nadej$cie wierzy, a ponadto gdy trudno poda¢ fundamentalne przestanki przysztego wzrostu
kursow akcji. Skoro wigc wielu ekonomistow zdaje si¢ sadzi¢, ze kurs zlotego bedzie sig
umacniat to moze doj$¢ do procesu przeciwnego. Nie jest to oczywiscie pewne, ale zaktadanie
nieuchronnej aprecjacji naszej waluty réwniez jest ryzykowne. Ponadto warto zauwazy¢, ze
od czasu wejscia do UE kurs zlotego wzmocnit si¢ a mimo to dynamika eksportu jest
stosunkowo wysoka. Ponadto z badan NBP wynika, ze wahliwo$¢ oraz poziom kursu
walutowego sa bariera rozwoju dla jedynie ok. 10 % przedsigbiorstw. Procent ten zreszta
zmniejszyl si¢ na przestrzeni ostatnich kilku lat. Jesliby nawet doszto do umocnienia ztotego
to przy jednoczesnej poprawie wydajnosci pracy nie musiatoby to mie¢ silnie negatywnego

wplywu na rentownos$¢ eksportu. Oczywiscie moga by¢ takie okresy, w ktorych umocnienie

 A. Wojtyna wypowiedziat si¢ w ten sposob dla agencji Reutersa w dniu 11 lutego 2006 r.
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to stwarzatoby ryzyko dla kursu walutowego. Ryzyko to byloby szczegdlnie istotne w sytuacji
utrzymywania wysokich stop realnych oraz spadku dynamiki wzrostu gospodarczego u
naszych partneréw handlowych. Zjawisko to mozna jednak probowaé tagodzi¢ poprzez

odpowiednig polityke pieni¢zna, w tym np. interwencje walutowe.

Mozna podaé jeszcze inne argumenty. Istnieje oczywiscie pewne ryzyko, ze polski ztoty
umocnilby si¢ na tyle, ze zaszkodzitoby to rentownos$ci polskiego eksportu, ale przeciez w
przypadku wejscia do strefy euro takie zagrozenie roéwniez mogloby sig¢ pojawic.
Uwidocznitoby si¢ ono zwtaszcza woéwcezas gdy dosztoby do silnego wzmocnienia kursu euro
wzgledem dolara amerykanskiego. Omawiajac ten problem warto podkresli¢, ze trend
umacniania si¢ kursu rodzimej waluty nie jest wcale typowy dla krajéw wschodzacych.
Pokazuja to np. lata 1999-2006. Na podstawie danych MFW mozna obliczy¢ $rednia
procentowa zmiang kursu rodzimej waluty wzglgdem dolara USA w badanym okresie.
Okazuje sig, ze az w przypadku 19 krajow doszto do deprecjacji ich walut. W przypadku
jednego kraju miata miejsce stabilizacja waluty, a tylko w przypadku 7 doszto do aprecjacji.
Wynika z tego, ze charakterystyczny dla krajow wschodzacych w ostatnich 8 latach byt raczej
trend ostabiania kursu rodzimej waluty. Z tego m. in. powodu formulowanie prognozy o
umocnieniu kursu polskiego ztotego w perspektywie najblizszych kilku lat moze by¢

obarczone duzym ryzykiem.

6. Zasadnos¢ dlugoterminowej prognozy makroekonomicznej

Czasami moze pojawia¢ si¢ pytanie, czy W opracowaniu poswigconym analizie
makroekonomicznych skutkow ewentualnego wejscia Polski do strefy euro powinna znalez¢
si¢ dlugoterminowa prognoza makroekonomiczna. Warto zastanowi¢ si¢ nad tym, czy
zasadne jest dokonanie dlugoterminowej prognozy wzrostu gospodarczego oraz innych miar
aktywno$ci gospodarczej. Z pewnoscia mozna sobie wyobrazi¢ oszacowanie przewidywanego
sredniego tempa wzrostu PKB w okresie np. do 2030 r. przy zalozeniu cztonkostwa Polski w
strefie euro np. w roku 2012. Proby takie byly podejmowane. Mozna jednak powiedzie¢, ze
dokonywanie takich dtugoterminowych prognoz obarczone jest duzym ryzykiem. Mozliwe
oczywiscie jest sporzadzenie prognozy Sredniego tempa wzrostu nakladow inwestycyjnych
konsumpcji prywatnej czy tez eksportu dla np. dwoch wariantoéw: cztonkostwa w strefie euro

1 braku tego cztonkostwa.
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Moim zdaniem jednak podejmowanie na tej podstawie decyzji o wejéciu do strefy euro badz
pozostawaniu poza ta strefa budzi watpliwosci. Dokonanie takich prognoz opiera si¢ na
szeregu zalozeniach. Samo przyjecie tych zatozen jest rowniez pewna prognoza. Z tego
punktu widzenia radzitbym raczej unika¢ postugiwania si¢ tego typu prognozami. Zaldézmy
np. ze pewien ekonomista, nawet bardzo wybitny dysponujacy duza wiedza z zakresu metod
ilosciowych sporzadzitby pewna prognoze wzrostu gospodarczego dla scenariusza
cztonkostwa w strefie euro 1 dla scenariusza braku akcesji. Zalézmy, ze wysztoby mu, ze jesli
Polska weszlaby do strefy euro to $rednie tempo wzrostu PKB na przestrzeni najblizszych
powiedzmy 30 lat wyniostoby 4,13%, gdyby za$§ Polska nie weszta to tempo uksztattowatoby
si¢ na poziomie zat6zmy 3,89%. Czy jednak tego typu szacunki graniczytyby z pewnoscia.
Moim zdaniem raczej nie. Przeciez nawet wysuwanie prognoz rocznych obarczone jest
ryzykiem. Tym bardziej wigc prognozy wieloletnie moga by¢ zawodne. Nawet w okresie
gospodarki nakazowo-rozdzielczej plany wieloletnie dotyczyly okresu z reguty kilku lat.
Tymczasem w gospodarce rynkowej, ktora w mniejszym stopniu poddaje si¢ kontroli panstwa

zjawiska makroekonomiczne sa w dtugim okresie trudno przewidywalne.

Wielu ekonomistow wydaje si¢ przyjmowac tezg, ze wejscie do strefy euro jest z pewnoscia
bardziej korzystne dla polskiej gospodarki niz niewchodzenie do tej strefy. Mam jednak
watpliwos$ci czy przyjmowanie takiej pewnosci nie jest aby zbyt ryzykowne. W tym miejscu
postuzg si¢ pewnym przyktadem. Zalézmy, ze 12 wybitnych ekonometrykéw umieszczono by
w pewnym budynku. Kazdy z nich mieszkatlby w oddzielnym pokoju. Wykorzystujac swoja
najlepsza wiedzg i dzialajac zgodnie z najlepsza wola kazdy z nich mogtby dokona¢ prognozy
sredniego tempa wzrostu PKB w przypadku akcesji Polski do strefy euro 1 w przypadku braku
tej akcesji dla lat np. 2010-2030. Jestem przekonany, Zze wyniki bylyby bardzo rézne.
Oczywiscie mozna by przyja¢, ze np. najbardziej wybitny z tych ekonometrykow, majacy
najwigkszy dorobek naukowy, uczestniczacy czgsto w konferencjach naukowych zostatby
uznany za takiego, ktory jest najbardziej godny zaufania. Wtedy mozna by przyjaé, ze jego
prognozy bylyby najbardziej wiarygodne. Czy decyzja o likwidacji wtasnej waluty narodowe;j
powinna jednak zaleze¢ od zdolno$ci prognostycznej jednego ekonometryka? Mam co do

tego duze watpliwosci.
Dokonywanie tak szczegotowych prognoz diugoterminowych jest trudne z tego chocby
powodu, ze w przysztosci moga pojawic si¢ zjawiska zupehie nieoczekiwane. Moze np. dojs$¢

do zalamania koniunktury na rynkach akcji strefy euro, moze tez zmieni¢ si¢ zupetnie model
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integracji europejskiej. Kto w roku 1982 przewidywal, ze za 7 lat w Polsce odbgda si¢ wolne
wybory do Senatu i ze zmieni si¢ system gospodarczy. Mysle, ze takich oséb bylo mato.
Jezeli nawet takie osoby byly to nawet wierzac w swoje prognozy zakladaty pewnie w
momencie ich formutowania, ze prognozy te sa oparte na duzym ryzyku. Podam jeszcze jeden
przyktad. Biura maklerskie zajmuja si¢ czg¢sto wycena akcji spotek gietdowych. Dokonywane
sa szacunki przysztych przeplywédw pienigznych. Okreslany jest poziom stopy dyskontowej
za pomoca ktorej przeptywny te sa dyskontowane. Ciekawe, ze wigkszo§¢ owego typu
prognoz obejmuje okres kilku lat. Kazdy analityk wie, ze im dluzszy okres prognozy tym
wigksze ryzyko. Wraz z naplywem nowych informacji na temat dziatalnosci spoitki, jej
wycena fundamentalna a w zwiazku z tym takze prognozowany poziom przysztych
przeptywow pienigznych moze sig¢ istotnie zmieni¢. Skoro wigc dokonywanie prognoz
dlugoterminowych dla konkretnej spotki obarczone jest duzym ryzykiem to tym bardziej
tworzenie dlugoterminowych prognoz dla danej gospodarki jest ryzykiem jeszcze wigkszym.
Biorac to pod uwagg radzitbym aby w ,,Raporcie o kosztach i korzys$ciach z tytuty wejscia do
strefy euro” skoncentrowac si¢ na charakterystyce owych kosztéw i korzysci bez tworzenia
szczegotowych dlugoterminowych prognoz. Warto w tym miejscu przytoczy¢ opinig
obecnego przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego S. Kluzy, ktéry bedac jeszcze
glownym ekonomista banku BGZ pisal, ze ,wyliczanka korzy$ci i mozliwych strat
zwiazanych z wprowadzeniem Polski do strefy euro jest zdecydowanie prostsza od dokonania

. . . 9965
bilansu tego dziatania™”.

Jesli za§ mimo wszystko prognozy takie bylyby stworzone to zalecalbym aby bardzo
wyraznie zaznaczy¢, ze sa one obarczone wysokim poziomem ryzyka. Czesto fundusze
inwestycyjne w swoich reklamach prezentuja, co jest zupeiie zrozumiate historyczne stopy
zwrotu z inwestycji. Chca si¢ pochwali¢ i ja to calkowicie rozumiem. Ale ostatnio Komisja
Nadzoru Finansowego podejmowala dziatania majace sktoni¢ fundusze do prezentowania w
tych reklamach w sposob bardzo wyrazny, ze wyniki historyczne nie gwarantuja osiagania
podobnych wynikéw w przysziosci. Mysle, ze analogicznie tworcy Raportu mogliby gdyby
uznali za wskazane przy tworzeniu dtugoterminowych prognoz zaznaczy¢ bardzo wyraznie,

ze prognozy te obarczone sa bardzo wysokim ryzykiem. Generalnie zalecatbym jednak

5 Wypowiedz ta zostala sformutowana przez S. Kluze w ankiecie ,,Jakie sa plusy i minusy zastapienia zfotego
przez euro?", opublikowanej na tamach nr 5 miesigcznika ,,Bank” z maja 2004 r.
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powstrzymanie si¢ w owym Raporcie od sporzadzania tego typu prognoz. Jest to tylko

oczywiscie pewna sugestia.

7. Alternatywa wobec koncepcji czlonkostwa Polski w strefie euro

7.1 Istota alternatywy wobec koncepcji czlonkostwa Polski w strefie euro

Przedstawiajac argumenty przemawiajace za pozostawaniem Polski poza strefa euro trzeba
zastanowi¢ si¢ nad tym, jaka jest alternatywa wobec koncepcji likwidacji polskiego ztotego.
Moéwiac ogoélnie istota alternatywy jest jak najlepsze wykorzystanie suwerenno$ci monetarnej
Polski (schemat 2). Oczywiscie nasz kraj wybierajac ta nietatwa drogg stoi przed problemem
minimalizacji ryzyka zwiazanego z posiadaniem wilasnej waluty. Istota takiego ryzyka jest np.
mozliwo$¢ pojawienia si¢ kryzysu walutowego. Pojecie takiego kryzysu moze by¢ oczywiscie
r6éznie definiowane. Z pewnos$cia jego objawem jest silne ostabienie kursu waluty krajowe;.
Wazne jest tez to, ze nie kazde takie oslabienie musi prowadzi¢ do dramatycznych skutkow
makroekonomicznych. Przyktadowo kiedy doszto do kryzysu walutowego w niektorych
krajach azjatyckich pojawit si¢ w nich spadek PKB w ujeciu realnym. Spadek ten byt czesto
bardzo znaczny. Z kolei w przypadku Brazylii silne ostabienie kursu reala brazylijskiego nie
przyniosto tak groznych skutkow. Mozliwe, ze wynikato to z odmiennego poziomu relacji
sumy eksportu oraz importu do PKB. Mowiac ogdlnie otwartos¢ gospodarek azjatyckich jest
przewaznie wyzsza od stopnia tej otwartosci dla np. Argentyny i1 Brazylii. Otwartos¢
gospodarki polskiej nie jest z kolei az tak wysoka jak w przypadku mniejszych krajow Azji,

ale tez z drugiej strony nie jest tak niska jak w przypadku np. Brazylii.

7.2 Limit zagraniczny dla OFE

Z pewnoscia Polska wybierajac droge utrzymania polskiego zlotego stoi przed problemem
ryzyka kursowego. Jedna z metod ograniczania poziomu tego ryzyka jest np. utrzymanie badz
nawet zmniejszanie dotychczasowego limitu inwestycji zagranicznych dla OFE. Wazne jest
aby fundusze emerytalne dzialajace w ramach tzw. Il filaru lokowaty sktadki przyszitych
emerytow w krajowe aktywa®. Wspierany bylby przez to rozwéj polskiej gospodarki.
Utrzymywanie zasady, ze OFE inwestuja niemal wylacznie w naszym kraju prowadzi do

tego, ze zmniejsza si¢ ryzyko wystapienia kryzysu walutowego. Z powodu ograniczen

% 1. Sobolewski, Wigcej zagranicy w portfelach OFE, Gazeta Gieldy ,,Parkiet”, z 12 lipca 2007 r. Niecheé
wobec koncepcji zwigkszenia limitu inwestycji zagranicznych dla dziatajacych w ramach II filaru funduszy
emerytalnych wyraza takze P. Kuczynski w wypowiedzi dla ,,Gazety Wyborczej” z 24 lipca 2007 r. stwierdza
on, ze ,, Wyptyw 30 % kapitatow za granicg Polski zmniejszy mozliwo$¢ pozyskiwania kapitatlow przez polskie
spoiki, a to z kolei nie poprawi sytuacji na naszym rynku pracy”.
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ustawowych fundusze te nie moga sprzedaé szybko krajowych papieréw skarbowych po to

tylko aby zamieni¢ je na zagraniczne papiery dluzne emitowane przez Skarb Panstwa. W

rezultacie popyt na polskie obligacje skarbowe ze strony OFE jest bardziej stabilny niz bylby

w przypadku wzrostu limitu zagranicznego z 5% do np. 30%. Warto pamigtaé, ze fundusze

emerytalne do 40% aktywow moga inwestowac¢ na polskim rynku akcji.

Schemat 2: Alternatywa dla koncepcji cztonkostwa Polski w strefie euro.

Wybrane elementy
alternatywy wobec
koncepcji cztonkostwa
Polski w strefie euro

Utrzymanie
limitu 5%
inwestycji

zagranicznych
dla OFE

Utworzenie
polskiego
Exim Banku

Zmiana
sposobu
zarzadzania
rezerwami
walutowymi

Wspotpraca
NBP z
rzadem 1
sejmem RP

Rozwoj
polskiego
rynku
finansowego

Jak najlepsze wykorzystanie
suwerennosci monetarnej Polski

Zrodto: Opracowanie wiasne.
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Pojawia si¢ czasem argument, ze mozna by dopusci¢ mozliwo$¢ wigkszego niz obecnie
lokowania aktywow funduszy w akcje zagraniczne, gdyz miatoby to sprzyja¢ dywersyfikacji
ryzyka. Warto jednak pamigtaé, ze fundusze emerytalne inwestujace na gietdzie warszawskiej
takze moga dokonywac¢ owej dywersyfikacji. Na GPW w Warszawie wchodzi przeciez coraz
wigeej spotek z réznych branz. To powoduje, ze dywersyfikacja jest mozliwa takze i w

sytuacji utrzymania dotychczasowego stanu prawnego.

Lokowanie sktadek w kraju przez OFE pociaga za soba okreslone korzysci bezposrednie i
posrednie. Istota korzysci bezposrednich jest to, ze fundusze emerytalne kupuja akcje i
papiery dtuzne poszczegdlnych podmiotow na rynku pierwotnym. W ten sposob finansowany
jest bezposrednio rozwdj naszych przedsigbiorstw a takze deficyt budzetowy. Pojawiaja si¢
jednak rowniez pozytywne konsekwencje posrednie. Polegaja one gléwnie na tym, ze
reprezentowany przez OFE popyt na polskie akcje zwigkszy szansg¢ na pojawienie si¢ hossy
na polskim rynku akcji. Prowadzi to do pojawienia si¢ pozytywnego efektu bogactwa, czyli
efektu majatkowego oraz tzw. efektu inwestycyjnego. Istota efektu majatkowego jest to, ze
wraz ze wzrostem kurséw akcji ro$nie optymizm ich posiadaczy, co zwigksza sklonnosé
inwestorow gieldowych do powigkszenia konsumpcji prywatnej. Przyczynia si¢ to do
ozywienia aktywnos$ci gospodarczej. Efekt inwestycyjny polega z kolei na tym, ze hossa
zacheca nowe spotki do wchodzenia na gielde warszawska. W rezultacie za pomoca nowych

inwestycji przyspieszany jest wzrost gospodarczy.

Co ciekawe na znaczenie zwiazkéw migdzy zachowaniem si¢ indeksow gieldowych a
przysztymi tendencjami w zakresie nakladow inwestycyjnych zwrocono uwage podczas
jednego z ostatnich posiedzen RPP®’. Inwestowanie sktadek przysztych emerytow w kraju
stwarza szans¢ na osiagnigcie wysokiej stopy zwrotu. Jak pokazuja badania w dluzszym
okresie wyzsza $rednia stopa zwrotu charakteryzuja si¢ kraje wschodzace niz kraje dojrzate.
Polska jest za$§ krajem wschodzacym. Biorac to pod uwage mozna oczekiwac, ze zachowanie
indeksu gietdowego w naszym kraju moze by¢ z tego powodu jeszcze przez wiele lat lepsze

od zachowania indeksu gietdowego w krajach dojrzatych.
Wyrazana jest czasem nadzieja na to, ze lokowanie przez OFE skladek na rynkach

zagranicznych moze w pewnym stopniu uchroni¢ oszczedzajacych przed skutkami pojawienia

si¢ ewentualnego krachu gieldowego na GPW w Warszawie. Sadzg¢ jednak, ze byloby to

67



trudne. Dotychczasowa historia polskiej gietdy pokazuje, ze wtedy gdy dochodzito do bessy
na gietdzie warszawskiej pojawiala si¢ ona rowniez na rynkach zagranicznych. Bylto tak np. w
latach 2000-2002. Z tego powodu trudno uwierzy¢, aby na skutek powigkszenia limitu
zagranicznego zarzadzajacy funduszami mogli uchroni¢ w znacznym stopniu posiadaczy
sktadek przed skutkami krachu na gietdzie warszawskiej. Mozna tez powiedzie¢, ze jesli
zarzadzajacy danym funduszem osiaga¢ bgdzie dobre wyniki w zarzadzaniu to nie jest to
uwarunkowane przynajmniej w decydujacym stopniu mozliwo$cia inwestowania za granica.
Warto w tym miejscu powota¢ si¢ np. na $wietne wyniki osiagane niegdy$ przez jeden z
funduszy zarzadzany przez R. Neymana. Fundusz ten osiagal dobre wyniki mimo tego, ze
inwestowal praktycznie tylko w Polsce. Tak dobry poziom wynikéw wynikat wigc nie z
duzych mozliwosci geograficznej dywersyfikacji, ale przede wszystkim ze znacznych

talentow zarzadzajacego.

Wydaje sig, ze zamiast powigksza¢ limit zagraniczny dla OFE nalezy raczej podejmowac
dziatania zmierzajace do powigkszenia udziatu w strukturze aktywow tych funduszy
krajowych pozaskarbowych papieréw dhuznych. Mozna poda¢ w tym kontekscie jeszcze
jeden argument. Z danych mi¢dzynarodowych wynika ot6z, ze w przypadku np. chilijskich
funduszy emerytalnych udziat aktywéw zagranicznych w aktywach tamtejszych OFE
przekroczyt 5 % dopiero wtedy gdy relacja aktywow ogotem tych funduszy do PKB
ksztaltowata si¢ na poziomie prawie 40%. Tymczasem obecnie w przypadku Polski relacja ta
jest o wiele nizsza. Z zadowoleniem nalezy przyjaé ostatnie wypowiedzi prezesa Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie L. Sobolewskiego oraz z P. Pelca sprzeciwiajacych

si¢ powigkszeniu poziomu limitu zagranicznego.

7.3 Utworzenie Eximbanku

W debacie publicznej wysuwany jest czasami argument, ze wejscie do strefy euro mogloby
doprowadzi¢ do ozywienia polskiego eksportu. Mam co do tego watpliwosci. We
wczesniejszych fazach opracowania wskazalem zreszta na to, ze mozliwe jest dynamiczne
powigkszanie eksportu bez likwidacji wlasnej waluty narodowej. Mimo wszystko jednak
warto zastanowi¢ si¢ w jaki sposdb mozna zwigksza¢ dynamike polskiego eksportu w
przypadku pozostawania poza strefa euro. Sadzeg, ze jednym z rozwigzan moze by¢

utworzenie Exim Banku®. O potrzebie powotania do Zycia takiej instytucji wspominat np. R.

57 Opis dyskusji na posiedzeniu decyzyjnym RPP w dniu 25 lipca 2007 .
8 E, Lon, Sa dobre wzory, ,,Gazeta Bankowa” nr 33, z dnia 16 sierpnia 2004, s. 20-21.
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Mbewe. Rowniez kilka lat temu Ministerstwo Gospodarki przeprowadzilo ankiete wsrod
polskich eksporterow. Okazato sig, ze ok. 50% z nich opowiada si¢ za utworzeniem
proeksportowego banku ze $rodkdéw panstwowych. Réwniez w tym roku na tamach pisma
,»Rynki zagraniczne” zaproponowano utworzenie Exim Banku powotujac si¢ m. in. na
oczekiwania eksporterow®. Utworzenie takiej instytucji jest potrzebne tym bardziej, ze w
wielu krajach $wiata banki takie dzialaja, co stwarza przedsigbiorstwom z tych krajow
dogodne warunki rozwoju. Osobiscie réwniez opowiadam si¢ za koncepcja utworzenia
polskiego Exim Banku. Do jego powotania mozna by wykorzysta¢ odpowiednie zapisy prawa
bankowego. Rada Ministrow moze taki bank utworzy¢ na podstawie rozporzadzenia.
Przedmiotem dziatalnosci polskiego Exim Banku mogloby by¢: udzielanie kredytow,
gwarancji 1 porgczen, prowadzenie doradztwa w zakresie wejScia na rynki zagraniczne,
ulatwianie poszczegdlnym podmiotom gospodarczym zorientowanym proeksportowo wejscie
na GPW w Warszawie. O potrzebie utworzenia Exim Banku wspominam dlatego, ze u zrodet
duzego sukcesu krajow azjatyckich lezata m. in. aktywna polityka proeksportowa. Wydaje si¢
wigc, ze warto z tych wzorcow korzysta¢. Mysle, ze pozytywnie nalezy oceni¢ takze
stworzenie rynku New Connect. Za pomoca tego rynku poszczegodlne spotki zwlaszcza te
dzialajace w sektorze nowoczesnych technologii moga pozyskiwaé kapital na inwestycje.
Moze to zwigkszaé proeksportowe szanse polskiej gospodarki. Jest to krok w bardzo dobrym

kierunku.

7.4 Zmiana sposobu zarzadzania rezerwami walutowymi

Istotne znaczenie w polityce NBP ma zarzadzanie rezerwami walutowymi. Szczegdlnie
wazne jest to, aby wyrazajac trosk¢ o bezpieczenstwo i plynnos$¢ staraé si¢ zwigkszy¢
rentowno$¢ zarzadzania rezerwami walutowymi. Z wypowiedzi wiceprezesa NBP K.
Rybinskiego wynika, Ze nasz bank centralny zamierza poszerzy¢ listg aktywow
uwzglednianych przy zarzadzaniu rezerwami o akcje i obligacje przedsigbiorstw. Uwazam, ze
jest to posunigcie bardzo rozsadne aczkolwiek niosace pewne ryzyko. Istnieja takie banki
centralne jak np. Bank Norwegii, ktore angazuja czgs¢ swych aktywdéw na rynku akcji.
Wydaje si¢ wige, ze réwniez w przypadku NBP prowadzenie takiej polityki byloby mozliwe.
Angazowanie si¢ przez bank centralny na rynku akcji moze budzi¢ kontrowersje, ale w
przeszto$ci rozwazano przeciez takie koncepcje. Np. wtedy gdy w USA pojawita si¢
nadwyzka budzetowa (1999-2001) =zastanawiano si¢ nad polityka lokacyjna bankéw

centralnych w sytuacji przewidywanego zmniejszenia emisji amerykanskich skarbowych

% www.rynkizagraniczne.pl.
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papierow dluznych. W dyskusji pojawiaty si¢ pomysty aby banki centralne kupowaly akcje
spolek notowanych na gieldzie nowojorskiej’”’. Wedle koncepcji wiceprezesa NBP
uwzglednianie akcji spotek przy zarzadzaniu rezerwami walutowymi mozliwe byloby po
wejsciu do strefy euro. Sadzg¢ jednak, Ze taka polityke mozna by prowadzi¢ takze w sytuacji
utrzymania prawa Polski do prowadzenia wtasnej polityki pienigznej. Jesliby udziat akcji
ksztaltowat si¢ na umiarkowanym poziomie ryzyko zwiazane z zarzadzaniem rezerwami nie
zwigkszyloby si¢ bardzo znaczaco. Dzigki temu mogloby natomiast poprawi¢ si¢ rentownos¢
zarzadzania rezerwami a tym samym mogltby powigkszy¢ si¢ poziom zyskow NBP

przekazywanych do budzetu panstwa.

7.5 Rozwaj polskiego rynku finansowego

Pojawia si¢ czasem argument, ze wejscie do strefy euro mogloby poprawi¢ dostgp polskich
przedsigbiorstw do zagranicznych rynkéw finansowych. Problem ten byt juz przedmiotem
dotychczasowych rozwazan. Warto jednak na problem ten spojrze¢ z nieco innego jeszcze
punktu widzenia. Polska wybierajac droge suwerennos$ci monetarnej stoi przed problemem
stworzenia dogodnych warunkoéw dla rozwoju krajowego rynku finansowego. Szczegolnie
wazne znaczenie ma utrzymanie dotychczasowej struktury wlasnosciowej GPW w
Warszawie. Gdyby natomiast doszto do jej prywatyzacji wazne jest to aby wigkszo$ciowy
pakiet akcji tej instytucji zachowal Skarb Panstwa. Uwazam jednak, ze utrzymanie
dotychczasowego stanu wlasnosciowego bytoby lepszym rozwiazaniem. Minister Skarbu
Panstwa W. Jasinski stusznie wskazuje na to, ze Skarb Panstwa powinien odgrywaé
decydujaca rolg w akcjonariacie gieldy warszawskiej’'. Moja opinia jest doktadnie taka sama.
Mysle, ze jednym z zadan gieldy powinno by¢ utatwianie polskim przedsigbiorstwom
szczegollnie tym malym i $rednim wchodzenie na gietdg. Trzeba przyznaé, ze wigkszo$¢ gietd
Swiatowych jest prywatna. Inwestorzy gieldowi znaja jednak takie powiedzenie: ,,wigkszo$¢

czesto nie ma racji”. Tak moze by¢ i w tym przypadku.

Polska utrzymujac panstwowy charakter gietdy poszta droga wprawdzie do$¢ wyjatkowa 1
trudna, ale stuszna. Z danych statystycznych wynika przeciez, ze GPW w Warszawie znajduje

si¢ w czolowce europejskich gietd pod wzgledem liczby debiutéw gietdowych. Jednym z

" D. Tymoczko, Ewolucja systemu finansowego a skuteczno$¢ instrumentéw polityki pienigznej, ,,Bank i
kredyt”, 2002, nr 3.

"I Swiadczy o tym odpowiedz ministra W. Jasifiskiego na interpelacje G. Mastowskiej w sprawie planow
prywatyzacji GPW w Warszawie.
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kluczowych czynnikow sprzyjajacych rozwojowi polskiego rynku akcji powinno by¢
utrzymanie dotychczasowego poziomu limitu inwestycji zagranicznych dla OFE na poziomie
5%. Warto zauwazy¢, ze od czasu wprowadzenia reformy emerytalnej indeks WIG
zachowywat si¢ o wiele lepiej od wielu indeksow krajow dojrzatych, w tym takze od indeksu
ogolnoswiatowego. Bylo to spowodowane m. in. tym, ze uwarunkowania prawne sktanialy
fundusze emerytalne do angazowania kapitatu na GPW w Warszawie. Sprzyjato to rozwojowi
rodzimego rynku finansowego. W przesztosci trwata dyskusja o potrzebie wprowadzenia tzw.
podatku gieldowego. Ostatecznie zostal on wprowadzony. Nie doprowadzito to do
negatywnych konsekwencji a przynajmniej nie byly one znaczne. Z pewnoscia fakt
wprowadzenia podatku nie umozliwit pojawienia si¢ hossy na GPW w Warszawie. Z drugie;j
strony gdyby w przysziosci doszto do zdecydowanego pogorszenia sytuacji na rynku akcji w

naszym kraju mozna by rozwazy¢ mozliwos¢ zniesienia tego podatku.

7.6 Wspolpraca banku centralnego z rzadem i sejmem RP

Wskazana bylaby wspotpraca banku centralnego z rzadem. Dzigki temu mozna by uniknaé
ewentualnych silnych sporéw miedzy przedstawicielami wiadzy monetarnej oraz wiladzy
fiskalnej. Nalezatoby zastanowi¢ si¢ nad zniesieniem ustawowego ograniczenia zgodnie, z
ktérym cztonek RPP moze peti¢ swoja funkcje tylko jedna kadencjg. Organami powotanymi
do desygnowania cztonkow Rady sa: sejm, senat 1 prezydent. Jesliby dany organ mianowat
konkretna osobg na czionka Rady i1 pdzniej okazatoby sig, ze osoba ta petni bardzo dobrze
swoja funkcj¢ to nie ma moim zdaniem racjonalnego powodu aby ogranicza¢ tej osobie
mozliwo$¢ pelnienia funkcji w kadencji kolejnej. Mozna by rowniez zastanowi¢ si¢ nad tym
aby np. raz na kwartal konferencja prasowa po posiedzeniu RPP odbywata si¢ na posiedzeniu
Komisji Finansow Publicznych. Dzigki temu zintensyfikowana bylaby wspdipraca banku
centralnego z sejmem RP. Nalezy tez poprze¢ zamierzenia NBP zmierzajace do
przyspieszenia momentu publikacji wynikéw glosowania na decyzyjnych posiedzeniach Rady

nad wnioskami o zmiang poziomu stop procentowych banku centralnego.

Whioski koncowe

Po pierwsze, strefa euro charakteryzuje si¢ niskim tempem wzrostu gospodarczego. Bardzo
staba jest dynamika wydajno$ci pracy. Stopien powigzania cykli koniunkturalnych
poszczegdlnych krajow cztonkowskich z cyklem koniunkturalnym strefy euro jest

zréznicowany. Mimo zmniejszenia poziomu ryzyka kursu walutowego dynamika eksportu do
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innych krajow Eurolandu jest przewaznie nizsza niz dynamika eksportu realizowanego poza
obszarem tej strefy. Trudno dostrzec jednoznaczne objawy realnej konwergencii.
Wiarygodnos$¢ inwestycyjna najwigkszych krajow cztonkowskich strefy euro jest generalnie

nizsza od wiarygodnosci kilku krajow dojrzatych, ktore zachowaty swa walutg narodowa.

Po drugie, suwerenno$¢ monetarna, czyli prawo do prowadzenia polityki pienigznej stwarza
szereg szans. Dzigki temu mozliwe jest okreslanie formalnych i faktycznych celow banku
centralnego, okreslanie instrumentéw polityki pienigznej, a takze sposobu usytuowania
wiadzy monetarnej w strukturze organow wiadzy panstwowej. Badania empiryczne pokazuja,
ze mozliwe jest osiaganie szybkiego wzrostu gospodarczego, a takze utrzymywanie realnych
stop krotkoterminowych na umiarkowanym poziomie przy utrzymaniu wlasnej waluty
narodowej. Likwidacja polskiego zlotego oraz co si¢ z tym wiaze likwidacja prawa naszego
kraju do prowadzenia wlasnej polityki pieni¢znej stanowitaby silne ograniczenie
suwerennos$ci naszego panstwa. Z tego powodu sprawa ewentualnego czlonkostwa Polski w

strefie euro powinna zosta¢ rozstrzygnigta w referendum.

Po trzecie, istota alternatywy wobec koncepcji likwidacji polskiego ztotego jest jak najlepsze
wykorzystanie suwerenno$ci monetarnej Polski. Szczegoélnie wazne jest zmniejszenie
ewentualnych niekorzystnych skutkow wahan kursu walutowego. W tym celu konieczne
wydaje si¢ by¢ utrzymanie dotychczasowego poziomu limitu inwestycji zagranicznych dla
OFE. Nalezy rowniez rozwazy¢ mozliwo$¢ utworzenia polskiego Exim Banku. Warto podjac
dziatania zmierzajace do pewnej zmiany sposobu zarzadzania rezerwami walutowymi. Nalezy
stworzy¢ dogodne warunki dla rozwoju polskiego rynku finansowego, w tym utrzymaé¢ GPW
w Warszawie w rekach Skarbu Panstwa. Pozadane wydaje si¢ by¢ takze wzmocnienie

wspotpracy miedzy NBP a rzadem i sejmem RP.
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Schemat 2: Alternatywa dla koncepcji cztonkostwa Polski w strefie euro.
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