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Warunki gotowosci Polski do wejscia do strefy euro™

Wstep

Unia Europejska jest konstrukcja w nie mniejszym stopniu polityczna, jak gospo-
darcza, opartg na wspolnie podzielanych wartoSciach i na zasadzie wspdlnej od-
powiedzialnoSci i solidarnoSci jej panstw cztonkowskich. Jest konstrukcja, dzigki
ktérej naturalne polityczne i gospodarcze konflikty interesOw rozwiazuje si¢
w drodze negocjacji lub w drodze konkurencji w ramach wspolnego rynku. Jest
jedng z tych konstrukeji, ktore od Europejskiej Wspolnoty Wegla i Stali (1953 r.)
i Europejskiej Wspolnoty Gospodarczej (1958 r.) zapewnily prawie calej powo-
jennej Europie kilkadziesiat lat bez zbrojnych konfliktéw i wojen, cho¢ nie
oszczedzily zbrojnych konfliktow lokalnych.

Od swego powstania wspolnota gospodarcza krajéow Europy musiala si¢ mie-
rzy¢ z dysproporcjami rozwoju jej krajow cztonkowskich, a jej normalne funkcjo-
nowanie wymagato spetnienia ostrych warunkéw cztonkostwa, zwtaszcza od cza-
su wprowadzenia czterech kardynalnych swobod gospodarczych: nieskrepowane-
go przeplywu towarow, ustug, ludzi i kapitatu. Unia Gospodarcza i Walutowa,
obszar wspdlnego pienigdza, wymagata warunkow jeszcze ostrzejszych.

Nie wszystkie kraje, ktore do tego obszaru przystapily, byty do tego nalezycie
przygotowane, a konstrukcja euro spoczeta na chwiejnych fundamentach. Szeroka
strefa euro byta w interesie przedsiebiorcow starych krajow cztonkowskich, dla kto-
rych otwierata nowe rynki zbytu, gdzie mogli realizowac swoje przewagi technolo-
giczne i konkurencyjne. W interesie zaréwno starych krajow cztonkowskich, jak
i krajow do UE aplikujacych bylo wolniejsza dynamika rozszerzania, post¢pujace-
go wraz ze stopniowym ujednolicaniem nie tylko polityki pienieznej, lecz takze fi-
skalnej, tworzeniem instytucjonalnych podstaw prewencyjnego nad nig nadzoru
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UE, a co wigcej, takze polityki konkurencji, ktora pozwalalby wszystkim krajom
czlonkowskim utrzymywac swoje pozycje konkurencyjne w Srednim okresie.

Z uplywem lat niektore kraje obszaru euro tracily kwalifikacje, aby spetniaé
warunki brzegowe uczestniczenia w nim, a ojcowie zatozyciele nie przewidzieli
rozwigzan awaryjnych na taka okoliczno$¢. Jednak trudno dzi§ sobie wyobrazi¢
zatamanie si¢ obszaru euro, ktore nie ostabitoby gruntownie samej Unii, jesli
w ogdle by jej nie przekreslito. Dlatego za imperatyw Polski — jak i innych krajow
Unii Europejskiej — uwazam obrone systemu euro i jego konsolidacje. Jest to
bowiem obrona podstawowych wartoSci i przestania Unii Europejskiej. Ale dla-
tego tez decyzja o dacie przystgpienia przez Polske do obszaru euro musi by¢
poprzedzona starannym przygotowaniem. Pytanie, ktore — korzystajac z lekcji
obecnego kryzysu — powinniSmy postawié, jest nastepujace. Co powinniSmy zro-
bi¢ jeszcze przed przystapieniem do strefy euro, aby po przystapieniu trwale za-
chowac i umacnia¢ naszg pozycj¢ konkurencyjna? Jest to bowiem nie tylko waru-
nek odrabiania dystansu gospodarczego dzielacego nas od przecietnej w UE, ale
takze tego, aby w kilka lat po wprowadzeniu euro Polska nie znalazta si¢ w sytu-
acji krajow, ktore warunkom uczestnictwa w tym obszarze raczej nie sg w stanie
obecnie sprostac.

Niezaleznie od zdolnoSci do trwalego wypelniania przez kraje cztonkowskie
strefy euro warunkéw cztonkostwa istnieje rownie wazny i zywo dyskutowany
problem konstrukcyjnych ram Unii Gospodarczej i Walutowej, ktore okazaly si¢
niewystarczajace do sprostania dzisiejszym wyzwaniom systemu euro. Istote pro-
blemu dobrze oddaje popularny od niedawna termin ,,trylematu niemozliwosci”.
Wyobrazmy sobie trojkat, na ktérego wierzchotkach umieszczono trzy konstytu-
tywne cechy Unii Europejskiej oraz Unii Gospodarczej i Walutowej: na jednym
suwerenno$¢ krajow wspolnoty, na drugim — jej otwartoS¢ dla nowych cztonkow,
na trzecim — dyscypling fiskalng. Ot6z mozna znalez¢ rozwigzania, ktére spetnig
warunki dla kazdej pary tych wierzchotkow, ale nie dla wszystkich trzech. Kiedy
w jednym roéwnaniu chcemy zawrze¢ suwerennoS¢ krajow cztonkowskich Unii, jej
otwarty charakter i indywidualnie prowadzong polityke fiskalng, nie znajdziemy
rozwigzania, ktore pozwalaloby jednoczesnie spetnié te trzy postulaty.

Od kilku lat probuje si¢ zatem zwigkszy¢ dyscypling fiskalng kosztem ograni-
czenia suwerennosci, zachowac suwerennoS$¢ i dyscypling, ale zamknaé Unie
w dotychczasowym sktadzie, a kiedy okazuje si¢ to niewystarczajace, wewnetrznie
wydzieli¢ podgrupy Unii ,,r6znych predkos$ci”!. Starajac sie zachowaé otwarty
charakter UE, zmierzamy w strong¢ federalizmu gospodarczego, ale czy mozna go
ograniczy¢ tylko do gospodarki, kiedy instrumentami realizacji celow politycz-
nych sg publiczne pieniadze? Czy wystarczy sama tylko poprawa koordynacji po-

! Formalng podstawe dla zabiegéw dzielacych UE daja nowe zapisy Traktatu o Fun-
kcjonowaniu Unii Europejskiej, ktore w art. 136 zawieraja szczegdlne postanowienia dla krajow
obszaru euro. Przewiduja one mozliwo$¢ przyjmowania specjalnych Srodkéw w celu wzmocnie-
nia koordynacji i dyscypliny budzetowej tych krajow, okreSlanie kierunkéw ich polityki gospo-
darczej i zapewnianie nad nig nadzoru, a o przyjmowaniu tych §rodkéw decydujg tylko kraje
nalezace do strefy euro.
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lityki fiskalnej, ktora oczywiScie musi zmniejszy¢ zakres indywidualnej suweren-
nosci nie tylko na tym polu? Unia Europejska musi zachowac otwarty charakter.
Na cztonkostwo czekaja jeszcze kraje batkanskie, a dalej Ukraina, Moldawia czy
Biatorus, jesli sie na to zdecydujg i kiedy bedg do tego gotowe. Ale wewnetrzne
niespojnosci gospodarcze beda wtedy jeszcze wigksze niz obecnie. JednoczeSnie
euro jest suwerenng walutg bez suwerennego panstwa. Bez powolnego ruchu
w kierunku politycznej jednoSci i federalnej Europy nie ma mozliwo$ci rozwiaza-
nia tego trylematu, a wspolna waluta moze nie przezy¢.

Do czasu kryzysu lat 2008-2009 dyskusja nad datg wejsScia Polski do strefy
euro skupiata si¢ wokol mozliwego terminu spelnienia formalnych kryteriow
zbieznosci oraz szacunkow krotko- i dtugookresowych korzysci i kosztow zwigza-
nych z cztonkostwem w obszarze wspolnej waluty. Zapowiadanym datom towa-
rzyszylo przekonanie, ze odpowiednia polityka pieni¢zna NBP zapewni spelnie-
nie kryterium gérnego progu inflacji i zwigzanego z nim progu dtugoterminowych
stop procentowych, a redukcja publicznych wydatkéw pozwoli speini¢ warunek
deficytu sektora finanséw publicznych nieprzekraczajacego 3% PKB. Dopusz-
czalna granica relacji dtugu publicznego do PKB byfa jeszcze wtedy znacznie
powyzej tej relacji w Polsce i nie byta przedmiotem szczegodlnej troski.

Inflacja w Polsce od wielu juz lat pochodzi gtownie ,,z importu” — jest skut-
kiem zmian §wiatowych cen paliw oraz cen ptodéw rolnych. Te za$ nie zaleza od
stop procentowych w kraju, bardzo natomiast zaleza od spekulacji na §wiatowych
rynkach paliw, a zmiany cen ptodéw rolnych — od urodzajow i zjawisk tak trud-
nych do przewidzenia, jak susze czy powodzie. Polityka pieni¢zna moze wigc wal-
czy¢ jedynie z wtornymi efektami pierwotnych impulséw inflacyjnych, wywotujac
podwyzkami stop procentowych takie ostabienie koniunktury, spadek popytu na
kredyt i wzrost bezrobocia, aby nie dopusci¢ do przeksztatcenia owych impulsow
pierwotnych w efekt ,,drugiej rundy”, w ktorej przedsigbiorcy i pracownicy mo-
gliby skutecznie przenosi¢ na ceny wzrost kosztéw produkcji i wzrost kosztéw
utrzymania. Wierzono, ze rygorystyczna polityka stop procentowych i podazy pie-
nigdza ostatecznie zawsze pozwoli na spetnienie monetarnych kryteriow zbiezno-
$ci. Zauwazmy na marginesie, ze jest to bardzo kosztowny sposob walki z inflacja.
Co wigcej, kraje, ktore w walce z inflacjg osiagaja najwicksze sukcesy, zawdzig-
czaja je porozumieniom miedzy zwigzkami zawodowymi, zwiazkami pracodaw-
cow i rzadem w sprawach polityki podzialu dochodu miedzy ptace i zyski, a nie
dzieki wysokim stopom procentowym, ktore jednoczes$nie hamowalyby ich roz-
woj gospodarczy i zwigkszaly bezrobocie.

Jednocze$nie stosunkowo wysoki wzrost PKB, w potaczeniu z redukcjg wydat-
koéw publicznych, gtownie sztywnych wydatkdw na Swiadczenia spoleczne, dzieki
likwidacji niektorych przywilejow emerytalnych, mialy prowadzi¢ do stopniowego
,wyrastania” z nadmiernego deficytu budzetowego.

Przy tych zatozeniach co do instrumentéw polityki gospodarczej stuzacych
osiggnieciu i trwatemu utrzymywaniu kryteriow zbieznoSci, zapowiadanym datom
przystapienia do euro nie towarzyszyly zadne ,,mapy drogowe”, ktore zawieratyby
terminy spelnienia poszczegdlnych kryteriow ani wprowadzenia warunkujacych
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je innych zmian. Zapowiedzi te wyrazaly raczej polityczne intencje rzadu niz kon-
kretne scenariusze niezb¢dnych dziatan regulacyjnych i systemowych, ktore tym
datom przydatyby realizmu. Dokonywane szacunki korzySci i kosztow uczestnic-
twa w obszarze euro opieraly si¢ na zalozeniach trwatego, w miar¢ rownomier-
nego wzrostu gospodarczego obszaru euro, w ktérym co prawda moga pojawiac
sie cykliczne zaburzenia i ,asymetryczne szoki”, ale ktdrego dynamika bedzie
przyspiesza¢ wzrost nowych krajow czlonkowskich UE, pozostajacych na razie
poza obszarem euro.

Obecny kryzys strefy euro podwaza te zatozenia i kaze pytac¢ o fundamentalne
warunki w obszarze wspdlnego pienigdza, ktore pozwolg nie tylko osiagnac kry-
teria zbieznoSci, ale i trwale je utrzymywac. Trzeba zarazem pamictac, ze kon-
kretne wielkoSci kryteriow deficytu i dtugu publicznego w relacji do PKB przyje-
te dla strefy euro nie sag w zaden sposéb zakotwiczone w teorii ekonomii i nie
daja si¢ z niej logicznie wyprowadzi€. Sg to wigc raczej praktyczne ,,boje” wyty-
czajace tor prowadzonej przez kazdy z krajow czionkowskich polityki fiskalnej,
ktéra ma pozwoli¢ gorzej lub lepiej spetni¢ fundamentalny warunek przynalezno-
Sci zaréwno do wspolnego obszaru gospodarczego, jak i obszaru wspdlnego pie-
nigdzaZ,

1. Zdolnos$¢ do sprostania presji konkurencji
i silom rynkowym w UE

Na czym polega 6w fundamentalny warunek? Ot6z zgodnie z ekonomicznymi
kryteriami cztonkostwa w UE ustalonymi jeszcze w 1993 r. w Kopenhadze, kazdy
kraj cztonkowski musi si¢ odznacza¢ funkcjonujaca gospodarka rynkowa zdolng
do sprostania presji konkurencji i sitom rynkowym w UE. Tylko wtedy bowiem
mozna zapobiec niebezpieczefnstwu narastania trwatych rozbieznosci w rozwoju
obszaru gospodarczego UE jako catosci i jego podziatu na kraje technologicznie
i gospodarczo zaawansowane z jednej strony oraz na surowcowo-rolne kraje pe-
ryferyjne z drugiej, ze wszystkimi potencjalnymi tego skutkami dla politycznej
i gospodarczej spdjnosci i stabilnosci UE. W istocie zachowanie pozycji konku-
rencyjnej poszczegdlnych panstw cztonkowskich jest warunkiem miedzynarodo-
wego podzialu pracy, ktory lezy u podstaw Swiatowej Organizacji Handlu czy
regionalnych stref wolnego handlu.

Powszechnie stosowanym miernikiem pozycji konkurencyjnej kraju i jej zmian
sa relacje kosztdw zmiennych (w uproszczeniu kosztoéw plac) na jednostke produk-
cji dobr i ustug bedacych przedmiotem handlu miedzynarodowego. Kiedy koszty

2 Bodaj pierwszym, ktory wykazat brak teoretycznych podstaw kryteriow zbieznosci, byt
Luigi Pasinetti [1998], zob. tez Osiatynski [2006, s. 86-91]). W stosunku do celéw tak ukierun-
kowane;j polityki fiskalnej wyrazano wiele watpliwosci, proponujac m.in. wprowadzenie w miej-
sce dwoch kryteriow fiskalnych jednego, a mianowicie co najmniej niepogorszenia wyjSciowe;j
relacji dtugu do PKB (zob. Laski [2010, s. 66-68]).
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pracy w przeliczeniu na jednostke produkc;ji firm krajowych trwale rosng w stosun-
ku do zagranicy, przedsigbiorstwa krajowe bedg traci¢ rynki zbytu, a kraj bedzie
notowat rosnace deficyty w bilansie obrotéw z zagranica. W systemie elastycznych
kursow walut, kiedy nieréwnowaga osiaga jakis krytyczny prog (na ogoét okoto 20%
obrotow), nastepuje obnizenie kursu waluty kraju tracagcego na konkurencyjnosci
i wynikajacy stad pewien spadek realnych wynagrodzen w tym kraju. Pozwala to
przejsciowo odzyskacd straty w pozycji konkurencyjnej. Kiedy przed tym problemem
w 1992 r. stanely dwa kraje cztonkowskie Unii Europejskiej i jej Europejskiego
Systemu Monetarnego (EMU), Wiochy i Wielka Brytania, Wtochy w EMU pozo-
staly, Wielka Brytania zen wyszla, ale oba kraje przeprowadzity dewaluacje.

Podstawowa cechg gospodarki kapitalistycznej jest innowacyjnos¢ sektora
przedsigbiorstw, ktorej wyrazem jest wzrost efektywnosci czynnikow produkc;ji.
Ten wzrost w rdznych gateziach wytworczosci jest rézny (w rolnictwie, w przemy-
stach wydobywczych, przetworczych czy w ustugach), wigc krajowe przecigtne
tempa wzrostu wydajnoSci zaleza od struktury PKB. Dynamika efektywnoSci
moze si¢ tez r6zni¢ miedzy krajami ze wzgledu na ich systemy edukacji, instytu-
cjonalne powigzania nauki z sektorem przedsigbiorstw, szeroko rozumiang kul-
ture przedsiebiorczosci i otoczenie biznesu, czy tez ze wzgledu na juz osiagniety
poziom zamoznoSci kraju. Te r6znice w dynamice efektywnosci czynnikow pro-
dukcji znajduja wyraz gtéwnie w réznej dopuszczalnej dynamice wzrostu wyna-
grodzen, a wiec i jednostkowych kosztow pracy, ktdra nie bedzie podwazaé wyj-
Sciowej pozycji konkurencyjnej poszczeg6lnych krajow. Zachowanie wewnetrznej
spdjnosci obszaru wolnego handlu nie wymaga wi¢c takiego samego tempa wzro-
stu plac w kazdym kraju cztonkowskim, wymaga jedynie zachowania w jakims$§
przedziale wyjSciowych relacji jednostkowych kosztoéw ptac do cen. Warunek ten
moze byC osiagany przez: 1) okresowe korekty kursu wymiany, 2) okresowe przy-
wracanie rownowagi obrotow zewngtrznych za pomoca: 2a) polityki pieni¢znej
i 2b) polityki fiskalnej, albo 3) dzigki wspolnym zasadom polityki podziatu docho-
dow miedzy ptace i zyski.

W systemie wspoOlnego pienigdza kanal przywracania rownowagi (1) jest za-
mkniety, nie ma tez przestrzeni dla (2a). Wobec tego rownowage trzeba odzyski-
wac albo przez zaostrzenie polityki fiskalnej (2b), albo przez przestrzeganie wspdl-
nych zasad polityki podziatu (3). Efektem zaostrzonej polityki fiskalnej — przez
zwigkszenie bezrobocia i wymuszenie ta droga obnizek plac (a co najmniej zaha-
mowanie ich wzrostu) — bedzie obnizka jednostkowych kosztow pracy i przywrdce-
nie rownowagi’. Kiedy za$ u podstaw utraty pozycji konkurencyjnej leza trwate
asymetrie we wzroscie kosztow plac na jednostke produkcji migdzy poszczegolny-
mi krajami, wtedy te nieréwnowagi beda si¢ okresowo powtarzac, a w §lad za nimi

3 Poniewaz koszty produkcji decydujace o pozycji konkurencyjnej sektora przedsigbiorstw
zalezg takze od zmian cen surowcow i ptodéw rolnych, to w obliczu pierwotnych impulséw
importowanego przyspieszenia inflacji, im wyzszy jest udziat w gospodarce danego kraju galezi
produkcji szczeg6lnie zaleznych od importowanych surowcow (gtownie paliw, metali, cigzkiej
chemii, nawozow sztucznych itp.), tym bardziej restrykcyjna musiataby by¢ jego polityka pie-
ni¢zna i fiskalna, jezeli kraj ten nie nalezy do obszaru euro, lub jego polityka fiskalna, jezeli do
niego nalezy.
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musi si¢ powtarza¢ okresowe ich wyrébwnywanie poprzez zaostrzong polityka fiskal-
ng oraz wywolane w ten sposob hamowanie dynamiki PKB i zwigkszanie stop bez-
robocia. Restrykcyjna polityka fiskalna wiaze si¢ wiec z wysokimi kosztami ekono-
micznymi, spotecznymi i politycznymi, bowiem stopy bezrobocia potrzebne do
wymuszenia odpowiednio niskiego wzrostu ptac w relacji do cen mogg prowadzi¢
do trwatego ekonomicznego i spolecznego wykluczenia znacznego odsetka gospo-
darstw domowych oraz przekres§laé mozliwosci spetnienia wymogow polityki spo-
tecznej spojnosci UE.

Wobec tego dla zachowania kopenhaskiego kryterium gospodarki zdolnej do
trwalego sprostania presji konkurencji w istocie konieczna jest wspolna polityka
podziatu i jej instytucjonalne rozwiazania, takie jak komisje tréjstronne i inne
formy negocjacji ptacowych, ktore zapewnialyby, aby w kazdym z krajow czton-
kowskich dynamika plac nie pozostawata w tyle za dynamika wydajnosci pracy.
Kwestie te nie sg jednak przedmiotem rekomendacji gremiow kierowniczych UE
i ich think-tankow.

2. Zmiany pozycji konkurencyjnej krajow UE
w latach 2000-2010

Czy za obecny kryzys obszaru euro odpowiada tylko nieostrozna polityka fiskal-
na niektorych jego krajow cztonkowskich? Z takg polityka mieliSmy do czynie-
nia w Grecji. Ale Hiszpania miewata nadwyzki budzetowe, a Irlandi¢ stawiano
za godny nasladowania wzor rozumnej polityki fiskalnej. Jezeli takze te kraje
przezywaja dzi$ trudnoSci, ktore przenosza si¢ na caly obszar euro, to wiasnie
ze wzgledu na oslabienie ich pozycji konkurencyjnej w stosunku do $redniej
w UE?, a zwlaszcza w stosunku do takich jej liderow, jak Niemcy, Austria czy
Holandia’. Jednostkowe koszty pracy w Grecji w 2010 r. w stosunku do 2000 r.
zwiekszyly si¢ o 30%, podczas gdy w Niemczech w tym samym czasie tylko
0 5,5%. Znaczy to, ze ten sam koszyk dobr i ustug konsumpcyjnych wyprodu-
kowany w Grecji kosztowal po 10 latach 25% wigcej niz koszyk wyprodukowa-
ny w Niemczech. Podobnego rzedu pogorszenie pozycji konkurencyjnej odno-
towaly Hiszpania, Portugalia i Wtochy. Francja za$ — gdzie wzrost ptac Scisle
podazat za celem inflacyjnym Europejskiego Banku Centralnego i wynosif 2%
rocznie — odnotowata pogorszenie swojej pozycji konkurencyjnej w stosunku do
Niemiec o 13% (zob. Flassbeck [2010], Laski [2011], s. 11-14). Te pogli¢biajace
sie z roku na rok roznice w kosztach i cenach prowadzity do narastania deficy-

4 Irlandia jest przypadkiem o tyle szczegdlnym, ze o jej kryzysie zadecydowato przede
wszystkim przejecie portfela zlych dlugdw sektora bankowego przez pafistwo, nie za$ utrata
konkurencyjnosci sektora przedsi¢biorstw.

5 Dodatkowym czynnikiem obecnych trudnosci krajow PIIGS byla mozliwosé tatwego
i taniego zadtuzania si¢ sektora prywatnego przy jednolitych stopach procentowych EBC i sto-
sunkowo wysokiej inflacji w tych krajach.
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tow w bilansach platniczych Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Wtoch oraz nadwy-
zek Niemiec, Austrii czy Holandii, ktore prowadzily polityke powstrzymywania
wzrostu pfac realnych.

Uwazam, ze polityka hamowania plac realnych i jednostkowych kosztow pra-
cy rozsadza spdjnos¢ gospodarcza zarOwno obszaru euro, jak i Unii Europejskie;.
Mozna tez watpié, czy przyniosta ona korzysci krajom jg praktykujacym. W la-
tach 2003-2007 nastapita silna ekspansja niemieckiego eksportu na rynki UE,
ktorego relacja do PKB zwigkszyta si¢ z 16,6% w 1999 r. do 25,7% w 2007 r. Do
roku 2007 nie przyniosio to jednak wzrostu zatrudnienia, doprowadzito zas$ do
stagnacji popytu wewnetrznego w Niemczech. Co prawda w nastepnych latach
zatrudnienie zaczeto sie zwigkszad, ale nie skompensowato to ubytku popytu we-
wnetrznego wskutek mrozenia ptac realnych. W efekcie w latach 2000-2010
wzrost GDP w Niemczech wynidst przecigtnie 0,6% rocznie, ledwie potowe tego
co we Francji. Inwestycje brutto w tym czasie w Niemczech zmniejszaly si¢ 0 0,2%
Srednio rocznie, podczas gdy we Francji rosty o 1,4% (zob. Flassbeck [2010],
Laski [2011, s. 11-14]).

Dla zachowania sp6jnosci obszaru euro i UE jako catoSci korzystniejsza jest
polityka stosowana przez kraje skandynawskie czy Francje. Istotg tej polityki
jest utrzymywanie w danym kraju takiego samego wzrostu ptac nominalnych,
jak suma wzrostu wydajnoS$ci pracy w tym kraju plus stopa inflacji rowna celowi
inflacyjnemu EBC. W wyniku takiej polityki ptace realne rostyby w takim sa-
mym tempie jak wydajnos¢ pracy, a stopa inflacji rOwnalaby si¢ stopie wyzna-
czonej przez cel inflacyjny EBC. Zaden kraj nie powinien mie¢ inflacji wyzszej
ani nizszej niz ten cel.

Jest to wiec polityka stalej struktury podzialu dochodu narodowego miedzy
place i zyski. Jednak jak dlugo cze¢$¢ krajow prowadzi polityke hamowania wzro-
stu plac, tak dtugo — dla uniknigcia narastania nierownowag z tytulu utraty kon-
kurencyjnosci — polityke t¢ powinny imitowaé takze pozostate kraje. Wtedy bo-
wiem zaden kraj nie mdglby zwiekszy¢ swego zatrudnienia, odbierajac rynki zby-
tu drozszym konkurentom, ale tez i nikt nie mogtby ich traci¢, gdyz te polityke
prowadzilyby wszystkie kraje. Polityka ograniczania plac i popytu wewnetrznego
celem wzmozenia eksportu netto moze przynie$¢ korzysci, kiedy prowadzi jg tyl-
ko kilka krajow i pod warunkiem, ze wytwarzaja one produkty mozliwe do ulo-
kowania na zagranicznych rynkach, a dodatkowy popyt zagraniczny z nawigzka
skompensuje ubytek popytu wewnetrznego. Nie moze jednak przynies¢ korzySci
w handlu z krajami, ktore taka polityke imitujg. Gdyby mialy ja prowadzié wszyst-
kie kraje UE, zwazywszy ze Unia Europejska jest po USA druga co do wielkoSci
gospodarka $wiata, bylaby ona niemozliwa, nie bytoby bowiem odbiorcéw spoza
UE takich nadwyzek eksportowych, co musiatoby prowadzi¢ do drastycznego
spadku produkcji i kryzysu gospodarczego w krajach UE.

Za obecny kryzys obszaru euro odpowiadaja wiec takze trwale asymetrie
w polityce podziatu prowadzonej przez czesé krajow UE. Srodki zmierzajace do
zwigkszenia dyscypliny tylko polityki fiskalnej moga okresowo przywrocic row-
nowage na rachunkach obrotéw biezacych bilanséw platniczych, ale nie musza
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bynajmniej trwale poprawi¢ sytuacji fiskalnej kraju, gdyz dodatkowe ogranicza-
nie rynku zbytu bedzie prowadzi¢ do recesji. Jednak w kazdym razie $rodki te
nie rozwiaza lezacych u zrodet tego kryzysu probleméw zwigzanych z utratg
pozycji konkurencyjnej. Usuniete chwilowo nieréwnowagi na rachunkach bie-
zacych bilanséw platniczych i tagodzone problemy z obstugg zadtuzenia zagra-
nicznego, bez wspolnej polityki podziatu wewnatrz UE, beda si¢ w sposdb na-
turalny odradza¢. Przeciwdziatanie im bedzie za§ wymagac w tych krajach —
przy braku wspdlnej polityki podziatu — znacznie wyzszych stop bezrobocia niz
przecietnie w UE. Nie wydaje si¢, aby byto to mozliwe do utrzymania na diuz-
sza mete na jakimkolwiek obszarze wolnego handlu, a tym bardziej obszarze
wspoOlnego pieniadza, nie mowiac juz o tym, ze byloby to sprzeczne z funda-
mentalnymi wartoSciami, na ktorych opiera si¢ Unia Europejska.

3. Lekcje dla Polski

W obronie i umacnianiu swoich przewag konkurencyjnych Polska dalej korzysta
ze stosunkowo niskich kosztéw robocizny, jak i z tego, ze w ostatnich latach pta-
ce nominalne w sektorze przedsigbiorstw rosty na ogdt wolniej niz wydajnosé
pracy powickszona o inflacje. Z nawiagzka kompensowato to nizsza innowacyj-
nos¢ polskich firm, spoSrdd ktorych zreszta wiele po wejSciu na rynki UE po
2004 r. istotnie poprawito swoje oferty produktowe i technologiczne. Mamy wigc
nadal pewien bufor kosztowy chronigcy polskie firmy na unijnych rynkach. Na-
stepuje jednak stopniowa erozja tej przewagi w stosunku do krajow, gdzie place
realne niemal stagnuja, a inflacja jest niska.

Przypusémy jednak, ze w Unii Europejskiej udato si¢ osiggnaé porozumienie
co do wspolnej polityki podziatu, polegajace na rzeczywistym przestrzeganiu
przez wszystkie kraje czlonkowskie celu EBC na poziomie inflacji 2% rocznie
i odpowiadajacej mu stopy wzrostu realnych ptac i zyskow. Takze i wtedy pozo-
staje pytanie, czy ten cel ma by¢ osiggany w drodze porozumien migdzy zwigzka-
mi zawodowymi, zwigzkami pracodawcow i przedstawicieli rzadu na regulowa-
nym rynku pracy czy na rynku nieregulowanym, w rezultacie utrzymywania do-
statecznie wysokich stop bezrobocia dla zachowania ,,dyscypliny w zaktadach
pracy” (zob. [Kalecki 1943 (1979), s. 344-345]). Przywotywane tu do§wiadczenia
niektorych krajow UE wskazuja, ze trwale osigganie tego celu jest gospodarczo
i politycznie znacznie mniej kosztowne na drodze porozumien trdjstronnych niz
przez wymuszanie go bezrobociem generowanym przez dostatecznie surowa po-
litykg fiskalng. W warunkach polskiej gospodarki — jak diugo jej przestarzata
struktura gateziowa ostabia autonomiczng innowacyjno$¢, a wysoka energochton-
noS$¢ czyni jg szczegbdlnie podatna na zewnetrze impulsy inflacyjne zwiazane ze
zmianami §wiatowych cen paliw — stopy bezrobocia potrzebne dla hamowania
wzrostu ptac nominalnych, tak aby nie zagrazat on pozycji konkurencyjnej pol-
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skich przedsigbiorcow, a ponadto jeszcze kompensowal ujemny wplyw tej struk-
tury gospodarki i jej niskg innowacyjno$¢, musialyby by¢ odpowiednio wyzsze.

Jakie stad plyna praktyczne wnioski dla Polski, jesli chodzi o date jej gotowosci
do wprowadzenia euro? Pierwszy wniosek dotyczy postepu w zmianie gateziowej
struktury gospodarki w kierunku wzrostu udziatu gatezi produkcji i ustug zaawan-
sowanych technologicznie, obiecujacych wysoki wzrost efektywnoSci i pozytywne
efekty zewnetrzne dla innych gatezi gospodarki oraz upowszechnianie nowocze-
snych technologii modernizujacych te¢ strukture, o duzych efektach spill-over [Kar-
pinski 2008, s. 101]. Bez zaawansowania tej modernizacji, przeprowadzanej przez
samych przedsigbiorcow, ale z wigkszym niz obecnie wsparciem finansowym i in-
stytucjonalnym ze strony panstwa, zdolno$¢ do obrony naszej pozycji konkuren-
cyjnej w Europie bedzie nadal staba.

Drugi wniosek dotyczy zmiany stosunku do instytucji komisji tréjstronnych.
Mozna krytykowac polskie zwigzki zawodowe za niedostateczne rozumienie
i uwzglednianie uwarunkowan makroekonomicznych i wymogoéw zachowania
konkurencyjnej pozycji polskich przedsigbiorstw, chociaz i ta krytyka nie zawsze
jest uzasadniona. Takze za doS¢ czesta obrone partykularnych interesow zwiaz-
kowej administracji. Ale stad wynika potrzeba raczej naprawy tych stabosci
zwigzkow zawodowych niz radykalnego ograniczenia ich sily i kompetencji.
Zwiazki zawodowe muszg by¢ dostatecznie silne i reprezentatywne, aby mogly
zapewniC osiagniecie uzgodnionych celéw. Powinny rozumie¢ i w miar¢ mozliwo-
Sci podziela¢ gtowne cele polityki gospodarczej. Ale zarazem zadania i mandat
spoleczny zwigzkow zawodowych muszg by¢ uznawane przez pozostale strony
trdjstronnych komisji. Co wigcej, ostabianie kompetencji i roli zwigzkéw zawodo-
wych jest rbwnoznaczne, ipso facto, z oslabianiem roli zwigzkdéw pracodawcow.
Jest wigc, moim zdaniem, jeszcze sporo do zrobienia, aby przyjete cele inflacji
osiggac¢ nie na kosztownej drodze wysokich stop bezrobocia wymuszanych rece-
syjng polityka — najpierw pieniezng i fiskalng, a dalej juz tylko fiskalna, lecz
w drodze trdjstronnych porozumieni.

Mimo wspomnianych stabosci Tréjstronna Komisja ds. Spoteczno-Gospodar-
czych jest w Polsce wazng instytucjg dialogu spotecznego, a wzrost ptac w gospo-
darce w ostatnich latach rzadko przekraczal wzrost wydajnosci pracy. Co prawda
nie wiemy, w jakim stopniu byl to wynik stosunkowo wysokiego bezrobocia,
a w jakim procesu negocjacji placowych. Niewatpliwie w okresach spadku stop
bezrobocia, a takze w aglomeracjach o jego niskim poziomie, wzrost ptac i ich
poziom byly wyzsze niz w innych okresach lub regionach. Bylby to jednak dodat-
kowy argument na rzecz zwigkszania przestrzeni dla porozumien ptacowych, kto-
re nie przynosilyby uszczerbku dla pozycji konkurencyjnej sektora przedsie-
biorstw w tych okresach lub regionach.

Gléwne argumenty wysuwane dzi§ w Polsce na rzecz zaostrzenia polityki fi-
skalnej wigzg si¢ jednak raczej ze znacznymi przyrostami relacji deficytu sektora
finanséw publicznych i dtugu publicznego do PKB, niz z inflacyjnymi skutkami
wzrostu ptac. Sytuacje dodatkowo zaostrza to, ze nasze potrzeby pozyczkowe
netto w 2010 r. byly finansowane w blisko 90% przez podmioty zagraniczne,
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aw 2011 r. bedg finansowane przez zagranicg jeszcze w przeszto 70% [Uzasad-
nienie ustawy... 2011, s. 170]. Co prawda, sytuacja jest znacznie lepsza w finanso-
waniu potrzeb pozyczkowych brutto, gdyz na koniec maja 2011 r. inwestorzy
zagraniczni trzymali tylko okoto 28% nominalnej wartoSci obligacji Skarbu
Panistwa bedacych w publicznym obrocie na rynku krajowym oraz 41,5% catosci
krajowego i zagranicznego dtugu Skarbu Pafistwa®, ale mimo to niepok6j na
globalnych rynkach finansowych moze fatwo dotkna¢ Polske, podrazajac koszty
obstugi tego diugu (a takze catego zadluzenia zagranicznego, prywatnego i pu-
blicznego, siggajacego okoto 50% PKB). Z drugiej strony, przy szacowanej wiel-
koSci mnoznika wydatkow publicznych w Polsce w latach 2009 i 2010 wynoszacej
okoto 1,7 [Laski i in. 2010, 2010a] oraz wobec powszechnie oczekiwanego osta-
bienia koniunktury u naszych najwazniejszych partneréw handlowych, a takze
w kraju, w drugiej potowie 2011 r. i w roku nastepnym, silne zacie$nienie fiskal-
ne moze tylko nieznacznie poprawi¢ nasza pozycj¢ fiskalna, przy znacznych za-
razem kosztach spotecznych i politycznych tych zabiegow’.

Dlatego za strategie bardziej pozagdang uwazam roziozone w czasie ogranicza-
nie relacji diugu i deficytu do PKB, dopoki stopa wzrostu gospodarczego nie
bedzie bliska potencjalnej i nie bedzie oparta przede wszystkim na wzroscie pry-
watnych inwestycji i prywatnej konsumpcji, przy realizowanym przez rzad ogra-
niczaniu finansowania potrzeb pozyczkowych panstwa przez podmioty zagranicz-
ne. Problematyka ta zastuguje na odrebng analize, warto jednak odnotowac, ze
to wiasnie fiskalna ekspansja zapewnita Polsce wzrost PKB w latach 2009 i 2010
i ze strategia rzadu stopniowego zmniejszania udziatu podmiotow zagranicznych
w finansowaniu polskich potrzeb pozyczkowych — mimo wptywu kryzysu obszaru
euro na oceny przez inwestoréow tzw. wschodzacych rynkéw finansowych, w tym
Polski — przynosi dobre rezultaty w odniesieniu do rentownosci polskich skarbo-
wych papieréw warto$ciowych [Laski i in. 2010a; Osiatynski 2010].

4. Od kryzysu plynnosci do kryzysu
wyplacalnoSci w systemie euro

W Polsce dtug publiczny denominowany w walutach zagranicznych wynosi okoto
21% catego dtugu publicznego, krajowego i zagranicznego razem (trzeba jednak
pamig¢tac o wysokim udziale podmiotoéw zagranicznych na rynku papierow skar-

6 Wedtug danych Ministerstwa Finansow, zob. http://www.stat.gov.pl/gus/5840 1057 PLK
HTML.htm, data dostgpu 28.07.2011.

7 Whiosek ten znajduje potwierdzenie w nowym studium IMF, ktorego autorzy na podsta-
wie empirycznej analizy przykladow polityki fiskalnego zacie$nienia w latach 1978-2009 w kra-
jach gospodarczo rozwini¢tych wskazuja, ze obnizenie wydatkdw budzetowych o 1 pkt. proc.
PKB prowadzito w nastgpnych dwdch latach do redukcji realnej konsumpcji prywatnej o 0,75
pkt. proc., realnego PKB o 0,62 pkt. proc. i zatrudnienia o 1/3 pkt. proc. [Guajardo, Leigh,
Pescatori 2011].
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bowych denominowanych w ztotym). Dzigki temu Polska (czy inny kraj czton-
kowski UE nienalezacy do obszaru euro, ktdry zachowat suwerenno$¢ pienigdza,
w ktorym si¢ zadluza) nie jest narazona na latwe przeksztalcenie si¢ kryzysu
plynnosci w widmo bankructwa pafstwa. Walka z inflacjg za pomoca wysokich
stop procentowych poteguje niebezpieczenstwo wystgpienia kryzysu plynnosci,
ale w kraju o wtasnym pienigdzu nie musi go automatycznie wywotywac. Nato-
miast w kraju nalezagcym do obszaru euro ryzyko przeksztalcenia si¢ kryzysu
plynnosci w kryzys wyplfacalnoSci jest znacznie wigksze.

Wysokie agio miedzy krajowymi i zagranicznymi stopami procentowymi w wa-
runkach ustabilizowanej sytuacji politycznej i gospodarczej kraju, zaliczanego do
rynkow ,,wschodzacych”, przyciaga zagranicznych inwestorow, ze wszystkimi tego
konsekwencjami, takze w postaci tendencji do aprecjacji krajowego pieniadza,
zmian w strukturze bilansu ptatniczego w kierunku pogorszenia salda handlu
zagranicznego i zwickszenia naplywu inwestycji portfelowych oraz rosngcego za-
dtuzenia zagranicznego w relacji do PKB, zar6wno sektora publicznego, jak sek-
tora przedsigbiorstw oraz gospodarstw domowych [Osiatynski 2010]. Kiedy przy-
chodzi kryzys gospodarczy o Swiatowych rozmiarach, nawet jesli — jak w Polsce
— nie przejawia si¢ on w spadku realnego PKB, pogarsza sytuacje fiskalng kraju,
co zwigksza jego potrzeby pozyczkowe. Jednocze$nie zagraniczni inwestorzy fi-
nansowi trzymajacy polskie instrumenty dtuzne, ktérzy sami ucierpieli w rezulta-
cie kryzysu, moga szuka¢ poprawy swojej plynnosci przez ich sprzedaz. Moga to
czynic takze w obawie przed przyszla niezdolnoScig do obstugi naszych rosnacych
potrzeb pozyczkowych. Jezeli ten nacisk na oferowane stopy rentownosci dopro-
wadzi do ich wzrostu, moze to wywotac jeszcze wigksze obawy inwestorOw oraz
agencji ratingowych co do przyszlej wyplacalnosci, to za§ moze doprowadzi¢ do
gwaltownego ograniczenia zdolnosci do finansowania naszych potrzeb pozyczko-
wych i do kryzysu ptynnosci.

Od tego miejsca sytuacja jest istotnie inna w przypadku kraju, ktory zachowat
wtlasny pieniadz, niz w kraju obszaru euro, co szczegétowo analizuje Paul De
Grauwe [2011, s. 7]8, poréwnujac sytuacje dwoch przyktadowych krajow, Wielkiej
Brytanii i Hiszpanii. W Wielkiej Brytanii relacja dtugu do PKB wzrosta w rezul-
tacie kryzysu 2008-2009 znacznie bardziej niz w Hiszpanii, osiaggajac w 2011 r.
89%, wobec 72% w Hiszpanii. Ale mimo to mi¢dzynarodowe rynki finansowe za
hiszpanskie papiery dtuzne zadaly 5% rocznie, a za brytyjskie tylko 3,5%. Wazna
przyczyna tego zroznicowania byla réznica w stopie wzrostu nominalnego PKB:
w Wielkiej Brytanii w 2010 r. wynosifa ona 4,9%, podczas gdy w Hiszpanii tylko
1,8%. Jezeli te stopy wzrostu i stopy procentowe mialyby si¢ utrzymywac, to
Wielka Brytania mogtaby sobie pozwoli¢ na pierwotny deficyt finanséw publicz-
nych az do granicy 1,2% PKB, a mimo to jej relacja dtugu do PKB zmniejszataby
sie. Tymczasem w Hiszpanii spadek relacji dtugu do PKB wymagatby pierwotnej
nadwyzki nie mniejszej niz 2,3% PKB. To sprawia, ze niepokoj rynkow finanso-

8 Od De Grauwe pochodzi tez wyjasnienie stabilizatoréw przedstawione w nastepnych
dwoch akapitach.
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wych o przyszta wyptacalno$¢ Hiszpanii jest wigkszy niz w odniesieniu do Wiel-
kiej Brytanii, ale zarazem wskazuje na konieczno$¢ utrzymywania mozliwie wy-
sokiej stopy wzrostu PKB. Kiedy bowiem nominalna stopa wzrostu PKB jest
nizsza niz przeci¢tna stopa oprocentowania panstwowych skryptow dtuznych,
utrzymanie chocby statosci relacji dtugu do PKB wymaga pierwotnej nadwyzki
budzetu sektora publicznego.

Dlaczego w kraju nienalezacym do obszaru euro — jak w Wielkiej Brytanii czy
w Polsce — kryzys ptynnosci nie grozi przeksztalceniem sie w kryzys wyptacalnosci
tak bardzo jak w przypadku kraju strefy euro? Ot6z w kraju, ktorego instrumenty
dluzne sg denominowane w jego wlasnym pieniadzu, wystepuja dwa stabilizatory.
Pierwszym jest to, ze inwestorzy, ktdrzy wyzbywaja si¢ polskich (brytyjskich) papie-
row skarbowych, musza na nie znalez¢ nabywcodw (w ostatecznym przypadku be-
dzie nim bank centralny — bezposrednio lub poSrednio, poprzez banki komercyjne,
ktorym ten zakup umozliwi). Transakcje przeprowadzane sg w krajowym pienig-
dzu, a sprzedajacy wymieniaja na rynku otrzymane Srodki na swoja walute. Tak
wiec w kraju o wlasnym pienigdzu $rodki ulokowane w papierach dtuznych nadal
pozostaja na krajowym rynku pieni¢znym. Nastepuje wzrost rentownosci polskich
(brytyjskich) papieréw skarbowych, deprecjacja ztotego (funta), co z jednej strony
zwigksza konkurencyjnos¢ polskich (brytyjskich) eksporteréw, a z drugiej inflacje,
ale podaz pienigdza w obiegu z tego tytulu w zasadzie si¢ nie zmienia. Odpowied-
nio mniejsze jest wiec ryzyko kryzysu ptynnosci. Drugim stabilizatorem jest wspo-
mniana deprecjacja pieniadza krajowego, ktora uruchamia mechanizm przywroce-
nia rGwnowagi na rachunku biezacym bilansu ptatniczego. Oba te mechanizmy
radykalnie zmniejszaja ryzyko kryzysu ptynnosci, a w razie koniecznoSci bank cen-
tralny moze by¢ (i w praktyce staje si¢) dla rzadu pozyczkodawcy ,,ostatniej szan-
sy”, ktoéry moze zapobiec kryzysowi wyptacalnosci.

W kraju strefy euro, kiedy w obawie przed jego przyszla wyptacalnoscig inwe-
storzy wyzbywaja si¢ jego papieréw diuznych prowadzi to do wzrostu rentownosci
tych papieréw. Ale w odroznieniu od kraju o wtasnym pienigdzu, instrumenty de-
nominowane w euro mogg by¢ ulokowane w innym kraju obszaru euro, a ich od-
plyw zmniejszy podaz pieniadza w kraju, ktory opuscity. To tworzy warunki dla
kryzysu ptynnosci. Ponadto nie ma tu rynku walutowego ani mechanizmu, ktory
przez deprecjacje krajowego pieniadza przywracatby rGwnowage w bilansie piatni-
czym wskutek odpowiedniej zmiany cen i zwigkszenia konkurencyjnosci eksportu.
Wreszcie w systemie wspolnego pienigdza kryzys ptynnoSci tatwiej przeksztalca si¢
w kryzys wyptacalnoSci dlatego, ze krajowy bank centralny nie ma kompetencji do
rozstrzygania o wielkoSci emisji euro i nie moze odgrywac roli pozyczkodawcy
»ostatniej szansy”. Co prawda moze to robi¢ Europejski Bank Centralny, ale jeze-
li tego nie zrobi na czas lub jezeli kryzys plynnoSci jest dostatecznie silny, prowadzi
to do kryzysu wyptacalnosci. Rynki finansowe i agencje ratingowe mogg ten proces
przyspieszy¢, gdyz obnizenie ratingu podnosi oferowane stopy rentownosci papie-
row skarbowych, co budzi tym wigksze obawy co do przysziej wyptacalnosci kraju.

Niezwykla sila ,razenia” agencji ratingowych i rynkéw finansowych nie doty-
czy tak bardzo krajow, ktore suwerennie finansujg swoje publiczne zobowigzania
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krajowym pienigdzem, jak Japonia, lub ktorych pieniadz jest zarazem waluta re-
zerwowa, jak USA, nawet jezeli ich relacje dtugu publicznego do PKB sg znacz-
nie wyzsze niz w Unii Europejskiej. Ostrzezenia agencji o mozliwym obnizeniu
ratingu Stanoéw Zjednoczonych nie robig na inwestorach wielkiego wrazenia (wo-
bec czego sg takze duzo mniej dramatyczne niz w przypadku krajow PIIGS).
Wiadomo bowiem, ze w razie potrzeby kraj ten moze siggna¢ do monetyzacji
diugu (co juz si¢ odbywa w ramach tzw. quantatitive easing), a FED ma prze-
strzefi wyboru miedzy ochrong dynamiki gospodarczej a ochrong stabilnosci pie-
nigdza®. Natomiast na obszarze euro agencje ratingowe bez wzgledu na funda-
mentalne charakterystyki ocenianej gospodarki moga wywota¢ swego rodzaju
»panike ptynnosciowa”, ktora te gospodarke tatwo stawia przed widmem ban-
kructwa panstwa.

Jakie stad moga wynika¢ wnioski co do terminu gotowosci przystapienia Pol-
ski do obszaru euro? Przy udziale wydatkdéw sztywnych w budzecie panstwa
ksztattujacym si¢ w Polsce na poziomie okolo 3/4 catosci jego wydatkOw i przy
wspomnianej juz wielkoSci mnoznika wydatkéw publicznych w Polsce rzedu 1,7,
wywolany kryzysem wzrost relacji deficytu sektora finanséw publicznych do PKB
w latach 2009 i 2010 wyniost 4,3 pkt. proc. (od 3,6% PKB w 2008 r. do 7,9% PKB
w 2010 r.), a wzrost relacji dtugu publicznego do PKB wyniost okoto 5 pkt. proc.
Jak bardzo nalezatoby zatem, jeszcze przed wejSciem do obszaru euro, zreduko-
wac udziat wydatkéw sztywnych w wydatkach publicznych oraz relacje deficytu
i diugu do PKB, a takze udziat podmiotéw zagranicznych w finansowaniu na-
szych potrzeb pozyczkowych, aby po wejsciu do tego obszaru nie narazac si¢ na
presje rynkow finansowych, ktéra moze grozi¢ najpierw kryzysem ptynnoSci,

9W literaturze przedmiotu toczy sie spor co do tego, czy dla finansowania swoich wydatkéw
panstwo w ogole musi naktada¢ podatki, a tym bardziej zaciaga¢ diugi, ktore nast¢pnie ma
regulowac na takich samych podstawach prawnych, jak sa regulowane zobowiazania migdzy
podmiotami prywatnymi. Zgodnie z wywodzaca si¢ z teorii efektywnego popytu teoria funkcjo-
nalnych finansoéw (zob. Lerner [1943] oraz Davidson [2009] i Musgrave [2010, 2011]) czynni-
kiem ograniczajacym globalne wydatki sa zdolnoSci wytworcze, a nie mozliwosci ich sfinanso-
wania, wobec czego podatki nalezy naktadac tylko w celu ograniczaenia rozmiaréw globalnego
popytu prywatnego w fazie silnego ozywienia koniunktury, kiedy istnieje drozba przyspieszenia
inflacji. Natomiast nie sa one potrzebne do zapewnienia Srodkow na sfinansowanie wydatkow
panstwa, gdyz w odroznieniu od pozyczek migdzy podmiotami prywatnymi panstwo moze regu-
lowa¢ swoje zobowigzania z emisji pienigdza, co w warunkach niepetnego wykorzystania czyn-
nikéw produkceji nie musi bynajmniej prowadzi¢ do wzrostu cen. W tym ujeciu niska stopa
zwrotu od panstwowych papierow diuznych potrzebna jest gtéwnie do tego, aby pobudzaé
odpowiednio silny strumien inwestycji prywatnych, tzn. — aby przewidywana stopa zysku od
inwestycji w kapitat trwaly byta dostatecznie wyzsza niz oprocentowanie kapitatu pozyczkowego
(takie ujecie roli stopy procentowej znajdujemy juz u J.M. Keynesa i M. Kaleckiego). Nie roz-
wijajac dalej tego tematu, warto zwroci¢ uwage, ze nawet gdyby finansowanie wydatkdw publicz-
nych z emisji pienigdza prowadzifo do wzrostu cen takze w fazie kryzysu, rzad i bank centralny
stalyby wtedy przed wyborem, czy wazniejszym zadaniem jest ochrona wartoSci pieniadza
i oszczednosci, czy tez wazniejsze jest w fazie kryzysu pobudzanie gospodarki, nawet kosztem
przyspieszenia inflacji, a polityke fiskalnego zacie$nienia nalezy realizowaé dopiero w okresie
solidnej poprawy koniunktury.
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a w konsekwencji utratg wyplacalnosci? OdpowiedZ na to pytanie wymaga sza-
cunkdw i wyliczen, ktore powinny by¢ przygotowane przez rzad i NBP.

5. Dodatkowe ograniczenia polityki pieni¢znej

Do czasu wejscia do obszaru euro zadania polityki makroekonomicznej sg reali-
zowane przy uzyciu instrumentow polityki pieni¢znej i fiskalnej, z czego skad-
ingd wynika potrzeba ich wzajemnej zgodnoSci i wspomagania. Jednak skutecz-
no$¢ polityki pienieznej jest w Polsce ograniczona dwoma czynnikami. Pierwszy
wigze si¢ z niskim poziomem kredytowania sektora przedsiebiorstw przez banki.
Wedtug danych GUS w latach 2005-2009 nowo powstate przedsiebiorstwa nie-
finansowe w przeszto 3/4 finansowaly swojg dziatalnos$¢ ze Srodkéw wiasnych,
a ledwie w 4-5% kredytem bankowym. Takze swoje nakfady inwestycyjne w oko-
fo 70% finansowaly one ze Srodkoéw wiasnych; kredyty inwestycyjne zaciagata
ledwie co czwarta firma [GUS 2011]. Zaledwie 17-18% og6tu malych i Srednich
przedsigbiorstw swojg dziatalno$¢ finansuje kredytami bankowymi. Oczywiscie
w grupie wszystkich firm finansujacych swojg dziatalno$¢ kredytami bankowymi
relacje te sa znacznie wyzsze, ale i tak wartos$¢ kredytéw udzielonych sektorowi
przedsiebiorstw wynosita w 2010 r. Srednio miesi¢cznie niespeina 216 mld zt
[NBP, 2011] co stanowiloby zaledwie 15,5% PKB. Niski stopiefi kredytowania
znacznie ogranicza sile transmisji zmian stop procentowych na aktywnosc¢ sek-
tora przedsiebiorstw. Drugim czynnikiem ograniczajacym wptyw polityki pie-
nieznej NBP na aktywnoS$¢ gospodarczg jest coraz bardziej egzogeniczna podaz
pienigdza. Waznym sktadnikiem jej zmian stajq si¢ zmiany rezerw zagranicznych
netto, o ktérych wykorzystaniu nie decyduje NBP. W okresie dochodzenia do
realnego wypelnienia kryteriow zbieznoSci tym wigkszy ciezar spada wobec tego
na polityke fiskalng. Poza tym, jezeli polityka pieniezna EBC juz po naszym
wejSciu do strefy euro ma skutecznie wplywac na poziom aktywnosci gospodar-
czej w Polsce, konieczne sg odpowiednie zmiany w strukturze finansowania sek-
tora przedsigbiorstw w Polsce i radykalne zwigkszenie udziatu jego bankowego
kredytowania.

6. Wyzwania niezakonczonej modernizacji sektorowej

Od kilku juz lat zwracam uwage na szczegOlne wyzwania zwigzane ze sprosta-
niem fiskalnym kryteriom zbieznoSci przez kraje forsownie przebudowujace swo-
ja struktur¢ gospodarcza, ktore po akcesji do Unii Europejskiej nadal borykaja
sie z dokoficzeniem modernizacji i restrukturyzacji wielu gatezi przemystu i ustug
[Osiatynski 2009]. W Polsce dotyczy to m. in. energetyki, gdrnictwa wegla ka-
miennego, infrastruktury drogowej i kolejowej, komunikacji elektronicznej, wie-
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lu kluczowych obszaréw ustug publicznych czy budowy gospodarki rzeczywiscie
a nie tylko hastowo opartej na wiedzy. Co prawda, celem funduszy strukturalnych
i funduszu spojnosci UE, a takze jej Wspdlnej Polityki Rolnej, jest wspieranie
przeksztatcenh modernizacyjnych w krajach cztonkowskich. Jednak pytanie, w ja-
kim stopniu koszty dokoficzenia tych przeksztalcen musza by¢ ponoszone ze
Srodkoéw publicznych poszczegdlnych krajow, w jakim za$ bedzie w tym gltownie
wspoluczestniczy¢ budzet Wspolnoty, tylko zyskuje na aktualno$ci w obliczu wy-
raznego oslabienia idei europejskiej solidarnoSci i ozywienia w catej Europie na-
rodowych resentymentow.

Wobec tego finansowe zaangazowanie panstwa w mozliwie najszybsze zakon-
czenie procesOw restrukturyzacji, prywatyzacji i liberalizacji gospodarki powinno
byc¢ jeszcze kilka lat pierwszoplanowym celem polityki gospodarczej Polski. Taka
polityka moze wymagac posuwania si¢ po gérnych granicach kryteriow relacji
deficytu i dlugu publicznego do PKB, z wicksza korzyscig dla wyrOwnywania
obecnych roznic rozwoju migdzy Polska a Unig Europejska, niz zyskiwanie po-
chlebnych ocen Komisji Europejskiej za wzorowe wypetnianie tych kryteriéw bez
wzgledu na skutki tego dla perspektyw odrabiania strat w rozwoju spoteczno-
gospodarczym i zdolnoSci do sprostania sifom konkurencji na dalszg mete.

Whioski

Realna konwergencja polskiej gospodarki z rozwinigtymi gospodarkami obszaru
euro wymaga zatem uprzedniego dokonczenia modernizacji wielu gatezi produk-
cji i uslug oraz infrastruktury. Wymaga tez dalszego zmniejszenia jej energo-
chionnosci i zmiany struktury w kierunku zwigkszenia udziatu produkc;ji o za-
awansowanych technologiach i znacznych efektach zewnetrznych. Jedno i drugie
co najmniej przez jeszcze kilka lat bedzie wymagac znacznego zaangazowania
wtasnych srodkow publicznych i moze utrudniaé trwate utrzymywanie si¢ ponizej
dopuszczalnych progéw kryteriow fiskalnych oraz zwigkszac potrzeby pozyczko-
we panstwa. Wobec tego waznym zadaniem jest takze redukcja udziatu podmio-
toéw zagranicznych w finansowaniu tych potrzeb, aby ograniczy¢ wplyw globalnych
rynkéw finansowych na ptynnoS§¢ sektora publicznego.

Obok tych zmian w realnej sferze gospodarki nie mniej wazne sg zmiany w jej
sferze regulacyjnej. Utrzymanie konkurencyjnoSci sektora przedsigbiorstw wyma-
ga pilnowania jednostkowych kosztow plac. Stabilizacja relacji cen do kosztoéw
robocizny przy zadanym celu inflacyjnym w warunkach polskich moze wymagac
- najpierw za pomocg kombinacji restrykcyjnej polityki pieni¢znej i fiskalnej, na-
stepnie za$ juz tylko fiskalnej — jeszcze przez wiele lat wysokiego bezrobocia
i niepeinego wykorzystania pozostalych czynnikéw produkcji. Skuteczniejszym
i ekonomicznie korzystniejszym instrumentem walki z inflacja sg porozumienia
trojstronne i odpowiednie do tego rozwiazania instytucjonalne. Z roznych wzgle-
dow, takze doktrynalnych, w minionych 20 latach szliSmy w kierunku przeciw-
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nym. Odbudowa zdolnoS$ci zawierania porozumien trdjstronnych jako narzedzia
kontroli inflacji od strony popytu jest waznym warunkiem zachowania konkuren-
cyjnej pozycji polskiej gospodarki bez wzgledu na to, kiedy mielibySmy przystapic¢
do obszaru euro. Jednocze$nie, w ramach Unii Europejskiej powinniSmy forso-
wac zasady przestrzegania przez wszystkie kraje cztonkowskie celu inflacyjnego
wyznaczonego przez EBC ze $wiadomosScia, ze znaczne i trwalte od niego odchy-
lenia w ktorakolwiek strone podwazajg fundamenty gospodarcze UE.

Jak dtugo nominalna stopa wzrostu produktu krajowego brutto przewyzsza
stope oprocentowania panstwowych papieréw wartoSciowych, zmniejszanie rela-
cji dlugu do PKB nie wymaga nadwyzek pierwotnych sektora publicznego — za-
wsze trudnych do urzeczywistnienia ze wzgledow politycznych i gospodarczych.
Wazne jest wobec tego pilnowanie wysokoSci stopy procentowej — jesli potrzeba
takze kosztem finansowania deficytu i dtugu publicznego podaza pieniadza, lo-
kujaca wzrost cen na gornej dopuszczalnej granicy celu inflacyjnego.

Tekst wptynat 5 wrze$nia 2011 r.
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PRECONDITIONS OF POLAND’S ENTRY
TO THE EURO AREA

Summary

Assuming that the European Economic and Monetary Union survives its current
financial crisis, the author tries to answer the question what conditions Poland should
meet prior to entering the eurozone that would enable it to maintain and strengthen its
competitive position after the entry to the euro area. The ability of any free trade zone
member country to sustain its competitive position requires that its unit variable costs
of production (or unit labour costs) remain relatively constant as compared with those
of its trading partners. This can be achieved by: (1) periodical changes in rates of
exchange, or periodical restoring of the balance of trade equilibrium with the help of
instruments of (2a) monetary policy, or (2b) fiscal policy, or by (3) commonly agreed
rules of income distribution between profits and wages. Under a common monetary
system, the ways of restoring balance of trade equilibrium through (1) and (2a) are
closed, hence this aim can be achieved only through (2b) or (3). Restrictive fiscal policy
implies however high economic, social and political cost. Hence, common income policy
and its institutional arrangements are better instruments to guarantee that wage growth
rates are in line with the rise in labour productivity.

In this context, the author discusses the premises for Poland regarding a safe and
successful entry to the eurozone. First, there is a need for further changes in the branch
structure as to increase the share of technologically advanced branches, promising high
growth of factor productivity and proliferation of new technologies. Second, inflation
targets should not be realised by restrictive monetary and fiscal policies, which hamper
economic growth and increase unemployment but through a deliberate income policy.

Real convergence of the Polish economy with the advanced economies of the
eurozone requires further advancement of modernization in many sectors of the economy
and in the infrastructure. It also requires continued reduction of energy intensity of
output and increased shares in total output of technologically advanced products that
have substantial spill-over effects. Both will require significant public spending at least
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in the next few years, which would make it difficult to fulfill fiscal convergence criteria.
Another important question is how to reduce the relative share of foreign financing of
public borrowing needs as to alleviate the pressure of global financial markets on
liquidity of the public sector.

Key words: The European Union e the eurozone e nominal and real convergence
e competitive position e monetary policy e fiscal policy e income policy

YCJIOBUA rOTOBHOCTH IMOJBIIN
K BCTYIIVIEHUIO B EBPO3OHY

Peszome

ABTOp cTapaeTcst OTBETUTb HA BOIPOC, YTO JOJLKHA cenaTh lonblia eime 10 BCTyIUIeHUs
B €BPO30HY (IIpM YCJIOBUU, YTO DKOHOMMYECKOMY U BantoTHOMY CONO3Yy yHacTcs YCIELIHO
BbIIITH U3 HbIHEIIHErO (PMHAHCOBOIO KPU3HUCA), TAK YTOObI OCIIE BCTYIUVIEHHs OHA MOIJIa TPOYHO
COXPAHSITh U YKPEIJIATh CBOI KOHKYPEHTOCIOCOOHOCTh. COXpaHeHe KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTI
CTpaHbl B paMKax OOLLell 30Hbl CBOOOJJHON TOProB/IM TPEOYeT NPUOIU3UTEILHOIO COXPAHEHNUST
YAEJBHOIO Beca NMEPEMEHHBIX U3JIEpXKeK (B YIPOLLEHUN U3IEpXKeK 3apab0THOI IIaThl) HA €u-
HULY OPOAYKLMY TOBAPOB U YCIIYT, SIBJISIFOLIMXCS IPEAMETOM MEK/IyHAPOJAHOII TOPrOBIIU B 3TOM
30HE. DTOrO MOXKHO JOCTUYb I1yTeM 1) BpEMEHHbIX KOPPEKTUBOB Kypca OOMEHA U1 BPEMEHHOTO
BOCCTAHOBIICHUS] PABHOBECHS] OOOPOTOB C MOMOLLbKO MHCTPYMEHTOB: 2a) IHE>KHOM TMOIUTUKA
1 26) pUCKaIILHOM NOJMTUKY, WK Giiarofapsi 3) oOLIMM MPUHLMIAM TOJIMTUKU PACTIpe/ieIeHUsT
JOXOJIOB MEXKJly 3apIUIaToil ¥ NPUOLIILI0. B paMKax cUCTeMbl OOLIMX IEHEr KaHallbl BOCCTAHOB-
nenust papHosecus (1) u (2a) 3aKpbITHI, a 3HAYUT €r0 MOXKHO BOCCTAHOBHUTH WM MyTeM (20),
nmm nytem (3). OpHako kecTkasi (prcKallbHas MOJMTHUKA CBsI3aHA C OOJIbIIMMU 3KOHOMUYE-
CKVMH, COLMANTBHBIMI 1 MOJIMTHYECKAMI M3/Iep>KKaMil. ['0pasfio JTydllnM pelieHreM SBIIsIeTCs
B TAKOM CJTyuae 0O1Ijasi MOJIMTHKA pacipefie/IeHNs U ee MHCTUTYLMOHANBHbIE PeLleHNs, KOTOpbIe
obecneuynny 6bl COOTBETCTBHUE [JUHAMUKU 3apILIAThl JUHAMUKE MPOU3BOAUTENBLHOCTU TPY/A.

B 3T0i1 CBSI31 aBTOP aHATIM3UPYET NPAKTUUECKUE PEKOMEHJIALH, CBSI3aHHbIE C OATOTOBKON
Ionbm K BBefieHUIO €BpO. Bo-nepBbIX, HEOOXOAMMbI JaJIbHENILIE U3MEHEHNS] B OTPaceBOi
CTPYKTYpe 9KOHOMUKU B HAIPABJICHUU POCTA O OTPACNEHl BbICOKOPA3BUTHIX TEXHOJIOTUIA,
B KOTOPBIX 3aJI0XKEH BBICOKUI POCT 3(h(PeKTUBHOCTH 1 PACTIPOCTPAHEHNE COBPEMEHHBIX TEXHO-
Joruii. Bo-BTopbIX, NpuHsTast UHIISIIMOHHAS LEJb JOIPKHA OCYLIECTBIISITHCS HE Iy TEM XKECTKOM
AEHEXKHOI 1 (pUCKATBHOI MONUTUKU, KOTOpPas TOPMO3UT 3KOHOMUYECKHUI POCT U TMOBBILIAET
YPpOBeHb 6e3paboTHLibl, a MyTEM COOTBETCTBYIOLLEH MOIUTUKKM B 00/IACTH JJOXO/IOB.

PeanbHast KOHBEpreHUyst MOJIbCKON SKOHOMUKU C Pa3BUTHIMU 3KOHOMUKAMU €BPO30HbI Tpe-
OyeT jJalbHeillell MOAEPHU3alMKY MHOTUX OTpacileil IPOU3BOJICTBA U YCIIYT, a TakxKe uH(pa-
cTpyKTyphl. TpeGyeT TaksKe AajbHEeMIIero COKpalleH!sl €€ SHEProeMKOCTU U YBEJIMYEHUS 10U
BbICOKOTEXHOJIOTUYHBIX MPOM3BOACTB. DTH TPeOOBaHMs B TEUEHUE MO KpaiiHeil Mepe HeCKOIb-
KUX JIeT MOTPeOYIOT 3HAUUTENBHOTO BOBJIEUEHHS My OIMYHbBIX CPEACTB, YTO MOXKET BECTH K yBe-
JIMYEHUIO NMOTPEOHOCTU I'OCYJApCTBA B CCYAAaX M MPEBBILIEHUIO I0MYCKAEMbIX (DUCKATbHbBIX
nokasatesieil. BaxkHoil 3aaueii sIBIsIeTCSl TAKXKE COKPALLEHUE [JOJIM UHOCTPAHHBIX CyOBEKTOB
B (pMHAHCHPOBAHUM 3TUX MOTPEOHOCTEN, C TEM YTOObI OFPAHUUYUTHL BIIMSIHUE IJI0O0AIbHBIX
(prHAHCOBBIX PBIHKOB Ha JIMKBHUJJHOCTD MyOIIMYHOTO CEKTOPA.

KinioueBble cioBa: EBpocoio3 e eBpo30oHa ® HOMMHAJIBHAS U peaibHas KOHBEPreHIWs
® KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTD @ [IEHEXKHAS! [OJIUTHUKA ® (DUCKAJIbHAS TIOJIUTHKA
® [0/IUTUKA B 00JIACTU pacupefesieHN s HallMOHAIbHOIO JOX0/a



