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Euro pozniej — strata czy korzys¢?
Alojzy Z. Nowak, Kazimierz Ry¢

W ostatnim czasie, prawdopodobnie w rezultacie kryzysu finansowego, poja-
wila si¢ w Polsce opinia silnie konkludujgca, ze dobrze si¢ stalo, iz w ostatnim
okresie ani Polska, ani inne kraje regionu nie weszly do strefy euro i prowadzily
wlasng polityke monetarng, opartq m.in. na plynnym kursie walutowym.
Uchronilo je to bowiem od katastrofy ekonomicznej lub przynajmniej od gle-
bokiej depresji. Autorzy tego tekstu dowodzq przy wykorzystaniu analizy jako-
Sciowej, ze ani wejscie do strefy euro, ani tez przygotowywanie gospodarki do
wejscia do strefy euro nie bylo i nie musi by¢ zjawiskiem niekorzystnym w okre-
sie kryzysu finansowego. Co wigcej, utrzymanie suwerennosci monetarnej jest
tez co kosztowne, a czasami moze takze utrudniac rozwdj gospodarczy i nara-
zac kraj na roznego rodzaju szoki, w tym takze szoki spekulacyjne.

Nie znamy szacunkéw korzysci i strat
wyniktych z opieszatosci we wprowadzaniu euro

Wigkszo$¢ ekspertow jest zgodna co do tego, ze przystapienie Polski do
unii walutowej bedzie dla naszej gospodarki korzystne. Wprowadzenie euro
przyczyni si¢ do przyspieszenia wzrostu gospodarczego, a tym samym skro-
cenia dystansu rozwojowego do bogatszej czgéci Europy. Uwaza si¢ takze,
ze spetnienie kryteriow przynaleznoSci do unii walutowej i konwergencja
nominalna przy$pieszy proces konwergencji realnej. I cho¢ najprawdopo-
dobniej nie odbedzie si¢ to bez problemdw, jednak warto sckundowac takicj
sekwencji przystgpowania do strefy curo. Poniewaz problemy zwiagzane
z konwergencja gospodarek integrujacych si¢ w ramach unii gospodarczo-wa-
lutowej sa szeroko omawiane w literaturze, to w tym miejscu nie bedziemy
do nich wracaé. Zajmiemy si¢ natomiast skutkami odroczenia zapowiedzia-
nej wezeSniej daty przystapienia Polski do unii walutowe;.

Jedng z zasadniczych przyczyn odroczenia wejScia do strefy euro stal
si¢ obecny kryzys finansowy, ktéry przerodzil si¢ w kryzys sfery realnej
gospodarki Swiatowej. Kryzys ten objal swoim zasiegiem takze wszystkie
kraje Unii Europejskiej. Zjawisko to zaznaczylo si¢ m.in. znacznym spadkiem
produktu krajowego brutto. Niestety nie omingl on tez krajow, ktore wsta-
pily do unii walutowej w ostatnim czasie, czyli Stowacji i Stowenii.

Dane statystyczne wskazuja, ze tylko Polska nic odnotowata recesji, choc
i tutaj tempo wzrostu PKB obnizylo si¢ bardzo dotkliwie. W tej sytuacji
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proces realizacji przez Polsk¢ kryteriow z Maastricht nie mogt zakonczyc sig
powodzeniem. Odnosi sig to zwlaszcza do spetnienia kryterium deficytu budze-
towego, kryterium inflacji oraz kryterium stabilnosci kursu ziotego. Silne
turbulencje pieni¢zne i kapitalowe na rynkach finansowych spowodowaly wigc
w sposOb niejako naturalny derogacj¢ w wejSciu Polski do strefy euro.
Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nalezace do Unii Europejskiej odno-
towaly spadek PKB podobnie, a nawet w wigkszym stopniu, jak kraje ,,sta-
rej” unijnej Pigtnastki — zaréwno nalezace, jak tez nie nalezace do strefy
euro. Wyjatek stanowi Polska z nieznacznym wzrostem PKB (rysunek 1).
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Rys. 1. Dynamika PKB. Zrédfo: Eurostat, GUS. Cyt. za: NBP 2009. Polska wobec swiatowego
kryzysu gospodarczego, Warszawa: NBP.

Ekonomisci i politycy sceptycznie nastawieni do szybkiego przystapienia
Polski do strefy euro uznali to za szczgSliwa okoliczno$¢. Zdaniem wielu
z nich suwerenna polityka pieni¢zna i pozostanie przy rodzimej walucie
umozliwifo nam uniknigcie recesji. Przyklady krajow, ktore Swiezo przyjely
euro, oraz krajow battyckich, ktére utrzymuja sztywny kurs walutowy
w nadziei na przystapienie do unii walutowej, a ktore w chwili obecnej
przechodza gigbokie zatamanie gospodarki, wydaja si¢ ten poglad potwier-
dzac. Opieszato$¢ w przygotowaniach i brak konsekwencji w zabiegach o wpro-
wadzenie euro w Polsce okazaly si¢ — ich zdaniem — zbawienne. Sp6jrzmy
wigc na Polsk¢ na tle innych krajow regionu.

Kraje Europy Srodkowo-Wschodniej, podobnie jak Polska, odnotowaty
w warunkach kryzysu poprawg salda obrotow biezacych (rysunek 2), a kraje
wstarej” Unii pewne jego pogorszenie. Jednak we wszystkich przypadkach
w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej nie wystapit wzrost eksportu, lecz
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Rys. 2. Saldo na rachunku obrotéw biezgcych w procentach PKB. Zrédfo: Eurostat, GUS.
Cyt. za: NBP 2009. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Warszawa: NBP.

jego spadek, a poprawa salda nastapita gléwnie przez zmniejszenie importu
(rysunek 3). Jest to podrgcznikowy przyktad wplywu dekoniunktury na saldo
obrotow biezacych niezaleznie od polityki kursu walut. Spadek eksportu
w Stowacji nie byt duzo wyzszy niz spadek w Czechach i na Wegrzech.
A przeciez Stowacja posiadata euro, a Czechy i Wegry pozostawaly przy
swoich narodowych walutach.
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Rys. 3. Dynamika eksportu w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w %). Zrédfo: Eurostat,
GUS. Cyt. za: NBP 2009. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Warszawa: NBP.
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Czy rzeczywiscie stosunkowo fagodny przebieg recesji w Polsce zawdzig-
czamy suwerennosci monetarne;j?

Na tak postawione pytanie nie sposob jednoznacznie odpowiedzieC. Nie
ma bowiem do tej pory zadnych, nawet przyblizonych wyliczefi ani szacun-
kéw dotyczacych korzysci i strat z powodu zaistnialej opieszatosci we wpro-
wadzaniu euro. Niestety, w tym krotkim tekscie takze i my nie jesteSmy
w stanie wypelnic tej luki w formie doktadnych kalkulacji. Wierzymy jednak,
ze uczynia to wkrotce renomowane instytuty badZ instytucje zajmujace si¢
przygotowywaniem Polski do wejscia do strefy euro. My natomiast mozemy
zaproponowac jedynie krotka prezentacj¢ oraz analizg bilansu korzysci i strat
w ujgciu jako$ciowym, uwzgledniajac kierunek tych zmian oraz ewentualnie
skalg korzySci i strat. Ilustrujgc przebieg zmian koniunktury, mozemy oce-
ni¢ skale korzystnych i niekorzystnych zmian oraz przyblizy¢ si¢ tym samym
do odpowiedzi na postawione w tytule pytanie.

Ptynny kurs

Uwaza si¢ czesto, ze w opieraniu si¢ kryzysowi i réznego rodzaju pertur-
bacjom gospodarczym szczegOlnie korzystny okazal si¢ plynny kurs zlotego.
Twierdzi si¢ takze, ze deprecjacja kursu zlotego przyczynita si¢ do wzrostu
konkurencyjnosci polskich towardéw i ustug oraz polskich aktywow rzeczowych
i finansowych. Istnieje rowniez do$é powszechne przekonanie, Ze eksport, a do-
ktadniej eksport netto (eksport minus import), stat si¢ czynnikiem podtrzymu-
jacym wzrost gospodarczy w Polsce w ostatnim okresie. Przy tak jednoznacznych
stwierdzeniach niejako w sposOb naturalny rodzi si¢ pytanie, czy rzeczywiscie
do podtrzymania wzrostu gospodarczego w Polsce w ostatnich miesigcach przy-
czynit si¢ wzrost eksportu netto oraz czy bylo to rezultatem deprecjacji polskiego
zlotego, czy moze byly jakie$ inne przyczyny wzrostu gospodarczego. Blizsza
analiza problemu wskazuje na wigksza zlozono$¢ tego zagadnienia.

Po pierwsze, przeciwnie niz si¢ powszechnie sadzi, eksport w 2009 r.
zmniejszyl si¢ w ujeciu dewizowym w stosunku do roku poprzedniego tak
jak w innych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Nie wystapit wigc wzrost
eksportu, lecz jego spadek. Korzystne zmiany w wielkoSci eksportu netto
wynikaly natomiast nie tylko ze zwigkszonej konkurencyjnosci polskich towa-
réw i uslug, ale takze z jeszcze silniejszego spadku importu (rysunek 4).

Spadek importu byl natomiast rezultatem dwoch innych niekorzystnych
zjawisk, ktore pojawily si¢ w Polsce w ostatnim okresie. Pierwsze z nich
dotyczylo ostabienia koniunktury gospodarczej w Polsce, wolniejszego spo-
zycia i spadku inwestycji. Spowolnienie tempa wzrostu z blisko 5% do nieco
ponad 1% spowodowalo takze zmniejszenie popytu na towary importowane
— zaréwno na dobra inwestycyjne, jak i konsumpcyjne. Powtorzyla si¢ wige
historia z lat poprzednich: podobnie jak w latach 2001-2002 w okresie
wystepowania skutkow tzw. chiodzenia koniunktury w Polsce (por. rysu-
nek 4) obnizenie tempa wzrostu gospodarczego do 1-2% rocznie powodo-
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Rys. 4. Dynamika rok do roku eksportu i importu w Polsce. Zrodfo: Eurostat, GUS. Cyt.
za: NBP 2009. Polska wobec swiatowego kryzysu gospodarczego, Warszawa: NBP

walo spadek importu niezaleznie od deprecjacji ztotego. Drugie zjawisko
bylo rzeczywiscie nastgpstwem wczesniejszej deprecjacji ztotego, co oddzia-
tywato na wzrost krajowych cen towaréw importowanych.

Mozna oczywiscie dyskutowaé o sile tego czynnika, zwlaszcza wtedy,
kiedy wezmie si¢ pod uwage zmiany zachodzace w gospodarce $wiatowe;j
— glownie na rynkach surowcéw. Najogolniej jednak mozna powiedzieé,
ze deflacja na Swiecie i spadek cen surowcow (ropy naftowej i gazu) z catg
pewnoScig ostabily skutki deprecjacji zlotego i wzrost cen towaréw impor-
towanych, ale jednoczesnie, nawet ze wzgledéw psychologicznych, stabszy
zloty wplynat ograniczajaco na import towaréw i ustug z zagranicy. Depre-
cjacja zlotego oznaczala takze potanienie polskich aktywow dla zagranicz-
nych inwestoréw. W innych warunkach mozna by oczekiwaé¢ wzrostu zain-
teresowania zagranicznych inwestoréw i zwigkszonego naptywu inwestycji
bezposrednich oraz inwestycji portfelowych. Nic takiego jednak nie wystg-
pifo. Przeciwnie — naplyw inwestycji zagranicznych zdecydowanie zmalat.

Nawet z tej pobieznej analizy wynika niemal jednoznacznie, ze utrzymywa-
nie plynnego kursu walutowego, a w tym szczegdlnym przypadku deprecjacja
polskiego zlotego data niewiele korzysSci w odniesieniu do podtrzymania wzgled-
nie dobrej koniunktury gospodarczej. Czy zatem — tak jak twierdza przeciwnicy
rychlego wejscia do strefy euro — warto pozostawaé poza nig ze wzglgdu na
zachowanie wplywu na ksztattowanie poziomu kursu walutowego? Aby na tak
postawione pytanie odpowiedzie¢, warto przedstawic i przeanalizowag...

...bilans strat...

...bedacych rezultatem utrzymywania plynnego kursu walutowego — w tym
przypadku analiza dotyczy¢ bedzie gtownie deprecjacji waluty (ztotego). Straty
te sg roznego typu i réznego kalibru oraz jest ich co najmniej kilka.
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Po pierwsze najbardziej oczywiste sa straty na opcjach walutowych, ktore
nabywaly polskie przedsigbiorstwa, aby w ten sposob zabezpieczy€ si¢ przed
,spodziewana” aprecjacja zlotego. Jednak pojawiajaca si¢ deprecjacja, zamiast
oczekiwanej aprecjacji, przyniosta im wielomiliardowe straty. Ich wielko§¢
jest roznie kalkulowana. Wedlug najczarniejszych scenariuszy sa to dziesigtki
miliardow zlotych. Straty przedsigbiorstw na opcjach oznaczajg jednoczeSnie
ogromny uszczerbek zagregowanego popytu — zaréwno inwestycyjnego
z powodu ostabienia kondycji finansowej przedsigbiorstw, jak tez konsump-
cyjnego bedacego efektem utraconych zyskow i wynagrodzen. Z kolei premie
sprzedawcow tych opcji zapewne w wigkszosci odplyngly za granice.

Po drugie skutkiem byly straty gospodarstw domowych i przedsigbiorstw
na kredytach zaciaggnigtych w walutach obcych. Dysparytet stop procentowych
w Polsce i na §wiecie zachecal do zaciggnigcia kredytow w walutach obcych.
Gospodarstwa domowe i przedsi¢biorstwa zaciagaly wi¢c kredyty za granica,
gdzie stopy procentowe byly znacznie nizsze. Wraz z deprecjacjg zlotego
koszty obstugi diugu wzrosly. A zatem, podobnie jak w przypadku wspo-
mnianych wyzej opcji, ktore zmniejszyly dochody przedsigbiorstw, tak tez
w tym przypadku zadtuzenie w walutach obcych zwigkszylo wydatki przed-
sigbiorstw i gospodarstw domowych, a w ten sposob spowodowalo rowniez
spadek dochodéw i tym samym zmniejszenie zagregowanego popytu.

Rysunek 5 przedstawia udzial kredytow w walutach obcych w catosci
kredytow dla sektora prywatnego. Zadluzenie polskich firm i gospodarstw
domowych w walutach obcych nie nalezalo do najwyzszych wsrdd krajow
Europy Srodkowo-Wschodniej, stad tez ujemny wplyw dtugéw walutowych
na stopief zalamania gospodarki byl stabszy niz w krajach baltyckich, Rumu-
nii i na Wegrzech. Niemniej sytuacja w Polsce pod tym wzgledem przed-
stawia si¢ gorzej niz w Czechach i Stowacji.

Rys. 5. Udziat kredytow w walutach obcych jako procent catosci kredytow dla sektora
prywatnego w 2008 r. Zrodfo: EcoWin.
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Po trzecie deprecjacja ztotego podniosta koszty obstugi dtugu panstwa
w walutach obcych, przyczyniajac si¢ do wzrostu deficytu budzetowego.
Wazrosty bowiem koszty nabywania walut dla obstugi zadluzenia zagranicz-
nego. Straty z tego tytutu zmniejszyta wprawdzie sprzedaz po wyzszym kur-
sie srodkow z funduszy dotacji unijnych nominowanych w euro, ale efekt
netto byt i tak negatywny, i to pomimo dodatniego salda naszych wpflat
oraz wyplat z budzetu Unii. Spadly rowniez ceny naszych nowych emisji
obligacji w wyniku obnizenia ratingu polskiej gospodarki.

L T P

450 — == Polska % Wiochy
- | % Hiszpania Niemcy h

2008 | 2009 12010

Rys. 6. Koszt ubezpieczenia na wypadek niewyptacalnosci kraju (kontrakty CDS, pkt bazowe).
Zrédfo: Bloomberg. Cyt. za: K. Krasucki 2010. Parkiet, 16.03.2070 r.

Problem ten dobrze ilustruje rysunek 6. Wykres przedstawia rating trzech
duzych krajoéw o nie nazbyt ustabilizowanych finansach w poréwnaniu z kra-
jem w pewnym sensie wzorcowym, tj. z gospodarka Niemiec. Zar6wno
Hiszpania, Wiochy, jak i Polska w okresie mocnego zlotego w pierwszych
trzech kwartatach 2008 r. dla inwestorow przedstawialy podobng oceng
fundamentalng, o czym $wiadczy cena kontraktow CDS okoto 50 punktow
bazowych, gdy kraj odniesienia Niemcy wyceniany byt zdecydowanie poni-
zej 50 punktow. Silne turbulencje finansowe w czwartym kwartale 2008 r.
i do potowy 2009 r. zwigkszyly poziom ryzyka i obnizyly rating, a tym samym
ceng CDS. Cena CDS dla Niemiec wzrosta do 100 punktéw, dla Wioch
i Hiszpanii do przedziatu 150-200 punktéw, a dla Polski az do ponad 400
punktéw bazowych. Przy tym analiza fundamentalna gospodarki Polski nie
mogta przedstawiac si¢ gorzej niz kilka kwartatow wezesniej, a takze w II po-
towie 2009 r., niz ocena gospodarek Wioch i Hiszpanii. Wprost przeciwnie
— to wlasnie Polska unikng¢ta kryzysu. Rysunki 6 i 7 (ktory przedstawia
rentowno$¢ obligacji 10-letnich Polski i innych krajow strefy euro) wskazujg
wymownie na wysoki koszt pozyskiwania §rodkéw na finansowanie deficytu
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Rys. 7. Rentownos¢ obligacji 10-letnich dla wybranych krajow UE. Zrodfto: EcoWin.

budzetowego w warunkach matej gospodarki otwartej. Koszt ten jest w petni
policzalny.

Po czwarte deprecjacja zlotego nie zachgcita réwniez zagranicznych
inwestordw do kupna tanszych w jej wyniku polskich aktywéw. Przeciwnie,
deprecjacja zostala odebrana jako wzrost ryzyka inwestycji w Polsce. I cho¢
nie byl to jedyny powdd zmniejszenia naplywu inwestycji zagranicznych
i by¢ moze nie najwazniejszy, to w naszej opinii byt on réwniez istotny.

Zachowujac rodzimg walutg, gospodarka narodowa ponosi takze wyso-
kie koszty zabezpieczenia zlotego przed mozliwym atakiem spekulantow
oraz gwaltownym odplywem kapitatu rOwniez z innych przyczyn. Na te
koszty sktada si¢ m.in. koszt alternatywny utrzymania wysokich oficjalnych
rezerw dewizowych NBP oraz oplata za gotowos$¢ pozyskania do ewentu-
alnego wykorzystania §rodkéw MFW w postaci kredytu dla utrzymania
plynnosci (wyplacalno$ci) Polski w przypadku wystapienia réznego typu
zagrozen. Koszt ten wynosi 53 mld USD rocznie.

Przedstawiona tu lista Zzroddet powstawania kosztow suwerenno$ci mone-
tarnej, ktoére ponosi mala gospodarka otwarta — a taka jest gospodarka
Polski — nie jest zapewne kompletna. Niemniej daje ona obraz ztozonoSci
problemdw gospodarki integrujacej si¢ ze strefa euro oraz pozwala na
oceng bilansu korzysci i strat pozostawania poza ta strefa. Koszty utrzy-
mywania wlasnej waluty sg jeszcze wyzsze w obecnych, kryzysowych warun-
kach. Liczne turbulencje na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych wyma-
gaja bowiem z jednej strony od ostatecznych pozyczkodawcéw (rzadu
i banku centralnego) ogromnej ostroznosci w dziataniu, a z drugiej strony
licznych zabezpieczefi operacji dokonywanych przez instytucje finansowe.
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WigkszoSci tych kosztow mozna byloby uniknaé w przypadku wspdlnej
europejskiej waluty.

Pozostawanie poza unig walutowa pozbawia Polske takze licznych korzy-
Sci plynacych z integracji. Jednak ocena korzySci i strat uczestnictwa w unii
walutowej nie jest tematem tego artykulu.

W dyskusjach nad szansami i zagrozeniami zwigzanymi z przystapieniem
do strefy euro, zwlaszcza tych w pierwszej polowie 2009 r., gdy polski zloty
byl stosunkowo staby, powolywano si¢ chetnie na odstraszajacy przykiad
krajow baltyckich, a nawet Stowacji. Czgsto tez dokumentowano je przy-
ktadami moéwiacymi o tym, jak to Litwini i Sowacy przyjezdzali do Polski
na tanie zakupy. Miala z nich wynikaé przewaga suwerennej polityki mone-
tarnej i kursu plynnego nad sztywnym kursem rodzimych walut w krajach
battyckich oraz mocnym euro w Stowacji. Stowacy jednak nie zniechgcili
si¢ do mocnego euro, a kraje baltyckie, choé nie byly zobowigzane do
utrzymywania rezimu stalego kursu swoich walut w stosunku do euro, to
jednak z niego nie zrezygnowaly.

Jak si¢ wydaje, powodem takiego zachowania Litwindw, Estoficzykow,
a zwlaszcza Lotyszow byt w istocie wybor migdzy gigbokg recesja, ktora ich
dotknela, a potencjalng katastrofa ekonomiczng, ktéra mogta si¢ pojawic
w wyniku upadku bankéw i firm oraz niewyplacalno$ci gospodarstw domo-
wych zadluzonych w walutach obcych. Z tego powodu wybrano w tych
krajach mniejsze zfo. Wybor ten potwierdza zatem trafno$¢ naszych argu-
mentdw na rzecz posiadania silnej waluty. Mocna waluta bowiem niejako
z definicji posiada przewagg nad slabg walutg krajowa — zwlaszcza w warun-
kach gwattownych turbulencji finansowych.

Szybciej czy pozniej?

Omawiajac skutki op6zZnienia daty przystapienia Polski do strefy euro
mozna postawi¢ dwa dalsze pytania. Po pierwsze, czy warto przy$pieszacd
wypetlnianie kryteribw Maastricht po to, aby w mozliwie krotkim czasie
przyja¢ euro, oraz po drugie, czemu zawdzi¢gczamy wzgledne powodzenie
gospodarcze Polski w warunkach kryzysu, ktory tak silnie dotknat wszystkic
kraje Europy i wigkszo§¢ rozwinigtych krajow Swiata.

Odpowiadajac na pytanie pierwsze, uwazamy, ze w warunkach $wiato-
wego kryzysu finansowego i gospodarczego oraz glebokiego spowolnienia
wzrostu w Polsce przy$pieszone wypelnianie kryteriow konwergencji byloby
nieuzasadnione. Najprawdopodobniej bowiem nie przyczynitoby si¢ ono do
zmniejszenia strat wynikajacych z pozostawania Polski poza strefg euro. Co
wigcej, spetnienie w tej chwili kryterium deficytu budzetowego i kryterium
inflacji mogtoby powstrzymac proces ozywienia naszej gospodarki.

Nalezy jednak przypomnie¢, ze wielu autoréw uwaza, iz konsolidacja
finanséw publicznych, a zwlaszcza zmniejszenie wydatkdw i uzyskanie ta drogg
réwnowagi budzetowej lub chocby zmniejszenie zagrozeniem dalszego wzro-
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stu deficytu powinny przynie$¢ pozytywne skutki dla tempa wzrostu gospo-
darczego. Miatby to by¢ tzw. nickeynesowski efekt uzdrowienia finansow
publicznych. My uwazamy jednak, Zze w warunkach spowolnienia gospodar-
czego, stagnacji, a nawet spadku realnych wynagrodzen oraz w obliczu
zaostrzenia kryteriow udzielania kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw
domowych oczekiwanie na 6w niekeynesowski efekt jest naiwnoscia. Nie ma
wladciwie watpliwosci, Ze ograniczenie deficytu wywota skutek przeciwny, czyli
spadek zagregowanego popytu i tym samym zgaszenic watlego ozywicnia.
Osiaganie kryterium deficytu powinno by¢ zatem rozlozone na 34 lata.

Podobnie rzecz ma si¢ z kryterium inflacyjnym. Kryterium to bedzie takze
trudne do spelnienia w najblizszych latach. Obecnie niektore kraje Unii
Europejskiej znajduja si¢ w stanie deflacji. Wraz z ozywieniem w gospodarce
unijnej beda przechodzi¢ ze stanu deflacji do stanu niskiej inflacji. Kraje,
ktore obecnie znajduja si¢ poza trojka panstw wyznaczajacych standard infla-
cyjny, zostang zaliczone do tej trojki i tym samym zaostrzg standard inflacyjny,
co dla krajow aspirujacych do strefy euro oznaczaé bgdzie potrzebe dalszej
obnizki poziomu inflacji. Dla Polski oznacza¢ by to moglo konieczno$¢ obni-
zenia inflacji zapewne ponizej obecnego celu inflacyjnego 2,5%.
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Rys. 8. Stopa bezrobocia rejestrowanego (w %). Zroédlo: opracowanie wiasne.

Tak znaczne zmniejszenie inflacji to wysoki tzw. koszt poswigcenia
w postaci obnizki tempa wzrostu, tym bardziej ze na rzecz wzrostu cen
dziala w Polsce nadal efekt Balassy-Samuelsona. Przy niskim poziomie infla-
¢ji kazdy kolejny punkt procentowy jej obnizenia spowoduje obnizenie tempa
wzrostu PKB i wzrost bezrobocia. Tak bylo zardwno w pierwszym, jak i dru-
gim planie walki z inflacja w Polsce, co pokazuje rysunek 8.

Jedli idzie o odpowiedZ na pytanie drugie, to wydaje si¢ juz niemal
pewne, ze stosunkowo dobry stan koniunktury gospodarczej zawdzigczamy
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co najmniej kilku czynnikom. Po pierwsze dobrej sytuacji finansowej bankow
i instytucji finansowych funkcjonujacych w Polsce. W ich aktywach znajduje
si¢ bowiem tylko niewielki procent tzw. aktywow toksycznych i ztych diugow.
Jest to z jednej strony rezultatem niewielkiego udziatu bankow funkcjonu-
jacych w Polsce w operacjach na migdzynarodowych rynkach finansowych,
w zwiazku z czym nie skorzystaly one z mozliwosci nabywania aktywow
finansowych, ktdre w przysziosci okazaly si¢ toksyczne. Z drugiej zas$ strony,
ze wzgledu na stosunkowo restrykcyjne zasady udzielania kredytow, klienci
bank6w byli na tyle dobrze wyselekcjonowani, Ze nawet w okresie spowol-
nienia gospodarczego sa w stanic w wickszoSci sptacaé¢ zaréwno raty kapi-
talowe, jak i odsetki od zaciagnigtych kredytow.

Nie bez znaczenia byla tez dos¢ restrykcyjna polityka monctarna banku
centralnego. Wysoka stopa procentowa w pordwnaniu z innymi krajami
regionu hamowala tempo wzrostu gospodarczego i sprzyjala zadluzaniu
w walutach obcych, ale jednocze$nic nie dopuszczata do pogorszenia
koniunktury w Polsce, tak jak to mialo miejsce w krajach Baltyckich.

Po drugie gospodarka polska tylko w niewielkim stopniu (okolo 40%)
opierata si¢ na cksporcie towaréw i ustug. W okresic hossy taka sytuacje
ocenia si¢ raczej negatywnie, bo oznacza ona, ze dany kraj nie jest zbyt
innowacyjny i konkurencyjny. Popyt zagraniczny na wytwarzane przcz tcn
kraj towary nie jest bowiem wystarczajaco wysoki, a zatem i jego eksport
jest stosunkowo niski. W okresie bessy natomiast sytuacja taka jest korzystna.
Pogorszenie si¢ bowiem koniunktury za granica, a tym samym spadek popytu
na towary importowane z zagranicy nie ma tak silnego wptywu na kraj w nie-
wielkim stopniu uzalezniony od eksportu jak na kraj, ktéry niemal w cato-
Sci eksportuje swoje towary i ustugi.

Po trzecie Polska jest stosunkowo duzym krajem z duzym rynkiem
i z 38 milionami konsumentéw. W sytuacjach kryzysowych jest to istotna
korzy$¢, gdyz wigkszo§¢ produkcji konsumowana jest przez konsumentow
krajowych. W takiej sytuacji zagraniczne turbulencje — zaréwno finansowe,
jak i gospodarcze — maja relatywnie mniejszy wplyw na wewngtrzng sytuacje
gospodarcza. Jesli dodatkowo uwzglednimy w tej analizie stosunkowo duzy
optymizm konsumentéw w Polsce dotyczacy ich przyszlej sytuacji material-
nej i perspektyw na przyszio§¢, to stan ten obrazuje takze powody, dla
ktorych polska gospodarka rozwija si¢ relatywnic dobrze.

Po czwarte wydaje si¢, ze na stosunkowo dobre tempo wzrostu gospo-
darczego w Polsce ma takze wplyw struktura przemystu i ustug w Polsce.
Nie mamy zbyt wielu wiodacych branz, skoncentrowanych w niewiclu duzych
firmach. Firmy funkcjonujace w Polsce sg raczej malej i §redniej wielkoSci.
W okresie prosperity mozna to ocenia¢ mniej pozytywnie, gdyz nie moga
one w pelni korzysta¢ z ekonomii skali i innych przywilejow bycia duzym.
W okresie turbulencji gospodarczych mate i §rednie firmy s natomiast
bardzo uzyteczne. Sa bowiem bardziej elastyczne, a zatem szybciej dosto-
sowuja si¢ do zmieniajacych si¢ warunkéw rynkowych. Sa takze mniej
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mobilne, a zatem nie przerzucaja swojej produkcji w miejsca o nizszych
turbulencjach lub o nizszych kosztach wytwarzania. Z tego powodu mate
i §rednie firmy stabilizuja i gospodarke, i lokalny rynek pracy, 1 wreszcie,
poniewaz s3 male lub $rednie, to ich ewentualne bankructwo w okresie
kryzysu nie wplywa tak bardzo na sektor, branze czy nawet cala gospodarke
jak upadek giganta.

Po piate wreszcie — pewng rol¢ odegrat tez deficyt budzetowy. Wpraw-
dzie rzagd w Polsce podjat dziatania oszczgdno$ciowe ograniczajace wzrost
deficytu, nie zwigkszy! jednak obcigzen fiskalnych podmiotéw gospodarczych
i dochoddw dyspozycyjnych ludnosci. W rezultacie deficyt finanséw publicz-
nych powigkszyl si¢, co podtrzymato popyt agregatowy w gospodarce.

Co zatem?

Zestawiajac i oceniajac straty i korzysci dla Polski w wyniku odroczenia
akcesji do strefy euro, analizowaliSmy zjawiska zachodzace wlasnie w Polsce,
zaktadajac w domySle, ze sama Unia Gospodarczo-Walutowa nie podlega
zmianom w zakresie instytucjonalnym i politycznym. Spory, ktore wybuchty
po ujawnieniu rzeczywistej sytuacji finansowej Grecji i zagrozenia bankruc-
twem tego kraju oraz wysoki dtug publiczny i deficyt budzetowy wielu innych
krajow strefy euro, sklaniajg do ostroznosci. Powstaje pytanie, czy to tez
powinno przemawiac za powstrzymaniem przygotowafi Polski do akces;ji.
Naszym zdaniem nie. Jesli juz trwaja spory i wylaniajg si¢ nowe rozwigza-
nia instytucjonalne, to byloby lepiej, gdybySmy mogli uczestniczy¢ czynnie
w wypracowywaniu tych koncepcji i ksztaltowaniu nowych instytucji w obsza-
rze monetarnym i fiskalnym Unii, a nie by¢ biernym obserwatorem tych
zmian. Niestety w tym waznym dla przyszioéci Unii Gospodarczo-Walutowej
okresie jeste$my i pozostaniemy poza jej struktura.

W tej sytuacji powinni§my kierowa¢ si¢ nie tyle przesadng ostroznoscia,
ile racjami ekonomicznymi:

— kryteria Maastricht spetni€ trzeba dla dobra wtasnej gospodarki — utrzy-
manie wskaznikow makroekonomicznych kraju w obszarze wyznaczonym
przez te kryteria §wiadczy o dobrym stanie gospodarki, budzi respekt
oraz ksztaltuje zaufanie partnerdéw mig¢dzynarodowych;

— dobre oceny, jakie uzyskuje ponownie nasza gospodarka, pozwalaja na
dalsze korzystne zmiany jej ratingu, a zatem cena, jaka placimy, pozo-
stajac poza strefg euro, obniza sig;

— taki ukfad pozwala na spokojne i konsekwentne przygotowanie do przy-
szlej akcesji.

Przedstawione argumenty brzmig optymistycznie, a moze nazbyt opty-
mistycznie. Trudno bowiem przewidziec, jak bgdzie przebiega¢ proces inte-
gracji wewnetrznej Unii Gospodarczo-Walutowej, a zwlaszcza, jaki bgdzie
zakres integracji fiskalnej. Trudno tez przewidzie¢ post¢powanie liderow
Unii w tym procesie.
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Mimo tych watpliwo$ci uwazamy, ze trzeba nadal zdobywaé si¢ na wysi-
tek dla umocnienia strefy wspdlnego pieniadza, niezaleznic od tego, czy
jest sic wewnatrz, czy na zewnatrz tej struktury.

Nie ma racji amerykafiski mistrz trafnych prognoz z Trands Research
Institute, Gerald Celente, ktéry w wywiadzie dla polskiego dziennikarza
radzi Polakom chiodna wstrzemigzliwo$¢, przypominajac, ze ,,jeden rozmiar
ubrania nie zadowoli wszystkich”l. To prawda, ze w ubraniu jednego roz-
miaru nie wszyscy bgda si¢ czué komfortowo, lecz zapewne zdecydowanie
lepiej niz nago na wietrze globalizacji. Je§li kraj spelni kryteria konwergen-
cji nominalnej, to w przyblizeniu doro$nie do owego jednego ubrania.
Zreszta wiadomo, ze dobrze jest mie¢ suwerenna polityke pienigzna, jesli
jest sie krajem wielkim, o wysokim udziale w §wiatowym PKB i ponadto
jednym z lideréw postepu technologii.

Mafa gospodarka otwarta, a taka jest Polska, moze tylko pragnaé, aby
Swiat si¢ zmienial tak, jak chcialby G. Celente: przyjazna globalizacja, mniej-
sze zorientowanie na globalizacj¢ pahstw i firm, preferowanie krajowej
produkcji bez protekcjonizmu i wiele innych korzystnych zachowan spo-
tecznych.

Jesli to wszystko nie nastapi, to przydatny bedzie parasol Unii Gospo-
darczo-Walutowe;j.
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