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Stabilizujace i destabilizujace skutki integracji gospodarki
polskiej z Unig Europejska - ujecie monetarne

1. Uwagi ogdlne

Podstawowym celem niniejszego artykutu jest ustalenie i analiza jakosciowa
stabilizujacych 1 destabilizujacych skutkéw integracji gospodarki polskiej
z Unia Europejska w ujeciu makroekonomicznym, polaczone z proba
odpowiedzi na pytania: Czy przyspieszaé integracje, czy i$¢ na ustgpstwa, czy
tez jej nie przyspieszac? Czy rok 2000 jest rzeczywistym celem negocjacji
dotyczacych pelnego przystapienia do Unii Europejskiej, czy moze ze wzgledu
na przyszle korzysci bytoby lepiej integrowac si¢ p6zniej?

Celowos$¢ przeprowadzenia w tym przypadku makroekonomicznej analizy
jakosciowej wynika przede wszystkim z trzech nastepujacych powodéw. Po
pierwsze, wystepujaca duza rozbiezno$¢ wynikow dotychczasowych analiz
ogblnych i czastkowych, zwiazanych z kosztami proceséw dostosowawczych.'
Po drugie, aczkolwiek prowadzona dotychczas analiza sektorowa (galeziowa)
jest bez watpienia bardzo wazna, to jednak nie wyczerpuje problemoéw integracji
zwiazanych ze zmiana mechanizméw funkcjonowania gospodarki narodowej
w obszarze polityk monetarnej, budzetowej (fiskalnej) oraz zagranicznej
odnoszacych si¢ nie tylko do analizy bilansu platniczego, ale i przesunigé
majatkowych.

To wlasnie proces dostosowywania si¢ glownych parametrow i wielkosci
ekonomicznych (poziom stopy procentowej, ilo$¢ pieniadza w obiegu, poziom
stopy podatkowej, kursy walut, poziom inflacji, itd.) stanowi szansg, ale zarazem
i zagrozenie dla Polski w jednoczeniu si¢ z gospodarka zachodnioeuropejska.
Teze te potwierdzaja doswiadczenia innych krajow, ktoére wstepny proces

* Prof. dr hab. Alojzy Z.Nowak, prof. dr hab. Kazimierz Ry¢, dr hab. Jerzy Zyiynski -
Wydzial Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

! Por. R.Baldwin, J.Francois, R.Portes, The Costs and Benefits of Eastern Enlargement: The
Impact on the EU and Central Europe, “Economic Policy” 1997.
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integracji gospodarczej i politycznej maja juz za soba. Tak np. w Grecji,
Hiszpanii i Portugalii w poczatkowej fazie integracji stopy procentowe w
wyniku znacznego naplywu kapitatu zagranicznego ulegly istotnemu obnizeniu,
co w efekcie spowodowalo przeniesienie inwestycji ze sfery finansowej do sfery
realne;j.

Po trzecie, w raportach i opracowaniach dotyczacych kwestii integracji
brakuje dotad analizy makroekonomicznej czynnikow, ktore najczescie]
przesadzaja o recesji badz wzroscie gospodarczym (stopy procentowej, poziomu
inflacji, poziomu kredytow, ilosci pieniadza w obiegu, itp.).

Integracja bedzie odbywacé si¢ na wielu ptaszczyznach ekonomicznych
i politycznych. Jedna z nich bedzie sfera pienigzna: wyznaczy ja z jednej
strony konieczno$¢ rozbudowy i ksztaltowania systemu bankowego czy,
szerzej rzecz ujmujac, systemu finansowego oraz potrzeba jego strukturalnego
dostosowania do systemu zachodniego; z drugiej strony, niezbedne wobec
naszych aspiracji szybkiego “doszlusowania” do Unii, dostosowanie do
warunkéw wyznaczonych przez proces tworzenia europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGW).

Rozpatrujac skutki makroekonomiczne procesu ksztalttowania systemu
pienigznego dochodzimy do wniosku, ze dotyczy¢ one beda: poziomu stopy
procentowej, parytetu zlotego w stosunku do walut obcych, wielkosci agregatow
pienigznych w stosunku do poziomu PKB, poziomu i funkcjonowania systemu
szeroko rozumianych obciazen fiskalnych, wielkosci deficytu budzetowego
i wreszcie struktury zatrudnienia.

Poréwnanie ksztaltowania si¢ tych parametréw makroekonomicznych
w Unii Europejskiej z ich poziomem w Polsce prowadzi do wniosku, ze po
pierwsze, wzglednie zbyt wysoki jest poziom stop procentowych, zwlaszcza
oprocentowania kredytu. Wiaze si¢ to m.in. z wysokim poziomem marz
bankowych (réznicy miedzy oprocentowaniem kredytéw i depozytow) oraz
wynika z realizowanej po 1989 r. polityki wysokich stop procentowych
i wysokich rezerw obowiazkowych bankow, a takze niskiego poziomu
organizacyjnego i wysokich kosztéw wiasnych bankow.

Po drugie, aczkolwiek stan rejestrowanego handlu zagranicznego (przewaga
importu nad eksportem) zdaje si¢ wskazywa¢ na lekkie przewartoSciowanie
ztotego w dopuszczalnym przez NBP pasmie odchylen, to porownanie
parytetow sity nabywczej ztotego i walut zachodnich wskazuje na znaczne jej
niedowartosciowanie. Wlaczenie do UGW bedzie za$ niemozliwe bez uzyskania
poréwnywalnego poziomu sit nabywczych walut.

Po trzecie, stan pieniadza wskazuje na niedorozwoj systemu pieni¢znego:
kapitalizacja i monetyzacja gospodarki sa niskie w pordwnaniu z poziomem tych
charakterystyk w rynkowych gospodarkach zachodnich, za$ odbudowa systemu
rynkowego w Polsce wymaga osiagnigcia poziomu parametrow zblizonego do
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zachodnich. Dla przyktadu: w Polsce monetyzacja gospodarki (mierzona relacja
agregatu  pienigznego M2 w  stosunku do  PKB)  wynosi
ok. 40%, podczas gdy w Niemczech - okoto 50%, w USA - okoto 80%,
w Czechach - ponad 80%, w Japonii - okoto 187,5%. Dodatkowo w panstwach
tych (poza Czechami) mamy do czynienia z bardzo rozwini¢tym sposobem
inwestowania w instrumenty nie mieszczace si¢ w definicji agregatu pieni¢znego
M2. (Dotyczy to zwlaszcza Niemiec.) Tym samym wspomniane dysproporcje sa
jeszcze wigksze.

Po czwarte, chociaz sam poziom stop podatkowych w Polsce nie rozni sig
znacznie od ich poziomu w krajach Unii,> to rozpatrujac obciazenia fiskalne
cato$ciowo - a wigc ujmujac podatki tacznie z innymi obcigzeniami na rzecz
budzetu (np. z VAT-em® oraz podatkiem akcyzowym), ale przede wszystkim
analizujac system ich funkcjonowania dochodzi si¢ do wniosku, ze stanowia one
silny hamulec rozwoju gospodarczego. Zamiast bowiem wspieraé
przedsigbiorczos¢ i pobudzaé ja, wysysaja z niej zywotne soki i spychaja
znaczny potencjat przedsigbiorczosci w “szarg strefg”.

Aczkolwiek trzeba przyznaé, ze zdaniem wielu specjalistow, w krajach
Europy Zachodniej fiskalizm takze jest wysoki, to nasz jest zapewne bardziej
dotkliwy przez ztozono$¢ i zbiurokratyzowanie systemu obciazen oraz brak
systemowych rozwiazan wspierajacych przedsigbiorczo$¢ (np. brak mozliwosci
odpisywania w cigzar kosztow niektorych istotnych kategorii wydatkow).
Ponadto polski system podatkowy nie zawiera charakterystycznych dla
nowoczesnych spoteczenstw zachodnich rozwigzan wspierajacych rodzing
i ksztattujacych odpowiednie zachowania ekonomiczne gospodarstw domowych.
Z systemem obcigzen fiskalnych wiaze si¢ kwestia stosunku do deficytu
budzetowego. Wprawdzie oficjalnie nie jest on wysoki (wynosi obecnie ponizej
3% PKB) i z reguly realizowany jest lepiej niz zaklada si¢ to
w planach, to za sprawg¢ o zasadniczym znaczeniu uwazamy dostosowanie
sposobu liczenia deficytu do norm przyjetych w Unii.

Po piate, za kolejna sprawe zasadnicza uwazamy wilasciwe i jednoznaczne
ustanowienie priorytetow polityki gospodarczej. Naszym zdaniem, celami
najwazniejszymi powinny by¢ wzrost gospodarczy i szybkie zmniejszanie
bezrobocia, ale w potaczeniu z wizja dlugookresowego ksztaltowania sig
czynnikow, ktéore maja nan zasadniczy wpltyw. Czynniki te wyznaczy
perspektywa wiaczenia do Unii, gdyz wynikajace z tego otwarcie polskiej

2 W Polsce miesci si¢ on w przedziale 21-45%, podczas gdy w Austrii - 10-50%, w Belgii -
25-55%, we Francji - 5-55%, w Niemczech - 19,2-45%. (Por. International Tax Summaries,
Cooper & Lybrand, Wieden 1993)

* VAT w Polsce nalezy do jednych z najwyzszych w Europie (22%), podczas gdy w Austrii
ksztaltuje si¢ on na poziomie 10-20%, w Belgii - 6-19,5%, we Francji - 5,5-18,6%, w Niemczech -
7-15%. (Tamze.)
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gospodarki odbije si¢ przede wszystkim na ruchu kapitalu, zmianach
strukturalnych w przedsigbiorstwach, wynikajacych z tego przeksztalceniach
rynku pracy oraz ruchach sity roboczej. Dlatego sprawa zasadnicza jest rozumne
ksztaltowanie kapitalu ludzkiego, co wiaze si¢ z inwestowaniem wen, ale
wlasnie ze $wiadomoscia skutkow perspektywicznych.

Reasumujac ten watek rozwazan, trzeba powiedzie¢, ze wiaczenie do Unii
z cala pewnoscia prowadzi¢ bedzie w Polsce, w wymiarze makroekonomicznym,
do:

- obnizenia stopy procentowej,

- aprecjacji ztotego,

- wzrostu kapitalizacji i monetyzacji gospodarki,

- ewolucji obciazen fiskalnych i deficytu budzetowego,

- zmiany struktury zatrudnienia oraz wzrostu wydajnosci pracy, mogacych

powodowac wzrost bezrobocia.

Zjawiska te moga wystapi¢c w Polsce ze zwigkszona sita w porownaniu
z Grecja, Hiszpania i Portugalia. Inna jest bowiem sytuacja ekonomiczno-
finansowa Unii Europejskiej dzisiaj (realizacja kryteriow z Maastricht), a inna
byta wtedy, kiedy powyzsze kraje do niej przystepowaly. Z tego tez m.in.
wzgledu zasygnalizowane procesy wymagaja glebokiej analizy, zaréwno
jakosciowej, jak i ilo§ciowej, niezbednej z jednej strony dla ustalenia pewnej
sekwencji ich wprowadzania, a z drugiej - dla ewentualnej ich derogacji.

Za szczegblnie wazne dla zrownowazonego rozwoju gospodarczego wydaje
si¢ by¢ przyjecie przez wladze monetarne odpowiedniej $ciezki dostosowywania
gtownych parametréw makroekonomicznych do wymogéw formalnych
i faktycznych obowiazujacych w Unii Europejskiej. Mamy tutaj na mysli
zwlaszcza kwestie zwiazane z tym, co powiedziano juz wyzej, a wigc ustalaniem
odpowiedniego poziomu stopy procentowej, poziomu rezerw obowiazkowych,
kursu walut, inflacji, stopy podatkowej, stopnia monetyzacji gospodarki, jak tez
zakresu i form prywatyzacji. Nalezy przy tym pamigta¢, ze bardzo czgsto
dziatania te beda mialy charakter wielokierunkowy, jak choéby w przypadku
wydatkéw budzetowych, ktore zgodnie z wymogami Traktatu z Maastricht beda
musiaty zosta¢ zredukowane. Moze to zatem oznacza¢ zwigkszenie fiskalizmu,
a wigc by¢ sprzeczne z postulatem jego ograniczenia jako jednego z istotnych
czynnikow hamujacych wzrost przedsigbiorczosci i w konsekwencji rozwoju
gospodarczego.

Z drugiej za$ strony, moga pojawic¢ si¢ nowe (bardziej obfite) zrédla jego
finansowania m.in. w postaci dotacji i transferow unijnych, ktoére np. w Grecji
spowodowaly istotne rozregulowanie gospodarki. Fakt ten bywa niekiedy
wykorzystywany dla negatywnej oceny tego rodzaju wsparcia finansowego
rozwoju gospodarczego. Naszym zdaniem, umiejgtne jego wykorzystanie moze
by¢ jednak bardzo korzystne dla integrujacej si¢ gospodarki, z reguty cierpiacej

110



A.Z. Nowak, K. Ryé¢, J. Zyzynski, Stabilizujqce i destabilizujqce skutki integracji ...

na brak kapitatu. Obserwacje te potwierdzaja modele i koncepcje teoretyczne
opisujace otwieranie i rozszerzanie wspotpracy pomigdzy gospodarkami
o roznej wielko$ci i réznym poziomie rozwoju, wypracowane m.in. przez
Flemminga i Mundella oraz Obsfelda, Krugmana i Dornbuscha, a takze
doswiadczenia wspomnianej Grecji, Hiszpanii i Portugalii.

Jesli tak, to sprawa niezbedna wydaje si¢ przygotowanie odpowiedniej
strategii postgpowania, ktora bytaby najlepszym sposobem zapobiezenia tzw.
szokowi integracyjnemu, polegajacemu m.in. na zachwianiu tempa wzrostu
gospodarczego, kryzysie walutowym oraz wzroscie bezrobocia. Naszym
zdaniem, jadrem tej strategii powinna by¢ odpowiednio prowadzona polityka
pienigzna, w tym w szczegdlnosci polityka stopy procentowej oraz polityka
fiskalna i polityka zatrudnienia. Sa one - jak wiadomo - domena polityki
wewngetrznej danego kraju. Tak wigc jesteSmy przekonani, ze sukces
integracyjny polegajacy na utrzymaniu wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego, wysokim poziomie inwestycji i zatrudnienia, wzroscie
poziomu dobrobytu spotecznego w przewazajacej mierze bedzie zalezal od
rozumnej, odpowiednio prowadzonej polityki gospodarczej. Polityka ta
powinna by¢ tak projektowana, aby integracja z Unia Europejska utatwita
1 przy$pieszyla osiagnigcie powyzszych celow np. poprzez dostep do
nowoczesnych technologii, rynkéw zaopatrzenia, zbytu, finansowych itp. Jak
juz wspomniano, integracja powinna by¢ nie celem, a instrumentem realizacji
celow perspektywicznych. Jednak z cata pewnoscia ani proces integracji, ani
ona sama nie moze rozwiaza¢ wszystkich, szeroko znanych probleméow
gospodarczych i spotecznych w Polsce.

2. Stopa procentowa a proces integracji z Unia Europejska

Naszym zdaniem, stopa procentowa jest jednym z podstawowych czynnikow
decydujacych nie tylko o osiagnigciu kryteriow konwergencji gospodarki
polskiej z Unia  Europejska  ustalonych ~w  Maastricht  ale
i o pomys$lnosci gospodarki polskiej w ogole. Wedtug przyjetych tam zalecen
dtugookresowa stopa procentowa nie moze w ciagu roku przekracza¢ wigcej niz
0 2 punkty procentowe S$redniej stopy procentowej w trzech krajach Unii
Europejskiej o najbardziej stabilnych cenach. Gdyby kryterium to miato by¢
spetnione dzisiaj, to stopa procentowa w Polsce powinna ksztalttowaé si¢ na
poziomie okoto 8,7%, czyli 2 punkty procentowe powyzej $redniej stopy
procentowej dla trzech najlepszych krajow: Finlandii (7,5%), Holandii (6,3%)
i Niemiec (6,4%). Faktycznie ksztattuje si¢ ona np. w przypadku
dziesigcioletnich obligacji skarbowych na poziomie okoto 26%.

Sytuacja taka oznacza, iz z monetarnego punktu widzenia daleko nam
jeszcze do spetnienia kryteridw z Maastricht, poniewaz takze inflacja w sposob
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istotny odbiega od wymaganego kryterium. Ewentualne przystapienie naszego
kraju do Unii Europejskiej oraz zwiazana z tym liberalizacja przepltywow
kapitatowych moze doprowadzi¢ (poprzez naplyw inwestycji zagranicznych
i obnizenie stop procentowych) do, nazwijmy to “terapii szokowej numer dwa”.
Zanim jednak dokonamy analizy jakos$ciowej tego zjawiska warto raz jeszcze
uswiadomi¢ sobie negatywne dla rozwoju gospodarki nastgpstwa utrzymywania
w dlugim okresie wysokiej stopy procentowej. Wedtug naszych badan® skutki
takie, najogolniej rzecz ujmujac, mozna wyodrebni¢ zarowno w sferze realne;,
jak i finansowe;.

2.1. Deformacje w sferze realnej

2.1.1. Podstawowym skutkiem wysokiej stopy procentowej jest
wymuszone samofinansowanie podmiotow gospodarczych (kapitalu obrotowego
1 inwestycji). Udzial srodkéw wlasnych w finansowaniu inwestycji utrzymywat
sig stale na wysokim poziomie.” Generalnym skutkiem takich relacji pomigdzy
finansowaniem ze $rodkéw wlasnych a korzystaniem ze zrodet zewngtrznych
jest nieefektywna alokacja zasobow, gdyz inwestuja te przedsigbiorstwa, ktore w
danych warunkach sa zdolne wypracowaé wlasne srodki, a nie te, ktore maja
korzystne i efektywne w dhlugim okresie projekty inwestycyjne. W dhugim
okresie samofinansowanie inwestycji petryfikuje wigc zdolnosci wytworcze
gospodarki. Podstawowy dla efektywnej gospodarki rynkowej mechanizm
transmisji srodkéw od podmiotow nadwyzkowych (pozyczkodawcow, ktorymi
pierwotnie w skali globalnej sa zwykle gospodarstwa domowe) do podmiotow
deficytowych (pozyczkobiorcow, ktorymi sa przedsigbiorstwa) funkcjonuje
w ograniczonym zakresie, za$§ posredniczace w tej transmisji instytucje
finansowe (gldwnie banki) charakteryzuje strukturalne niedostosowanie do
wymogow gospodarki rynkowej i1 uzaleznienie od $rodkow budzetu panstwa
(o czym mowimy dalej).

2.1.2. Samofinansowanie inwestycji opo6znia wprowadzanie projektow
inwestycyjnych i wydluza czas ich realizacji. Przykladem moze by¢
budownictwo mieszkaniowe, uzaleznione od mozliwosci zgromadzenia
dostatecznie wysokich wktadéw wlasnych przed rozpoczgciem inwestycji
i dofinansowywania przez przysztych lokatoréw w trakcie jej trwania.

2.1.3. Skutkiem koniecznosci gromadzenia $rodkéw wilasnych jest
nierytmiczno$¢ realizacji inwestycji. Decyzje podmiotow gospodarczych moga
zbiegaé si¢ w czasie: prowadzi to do powstania fazy oszczedzania (dominuja
decyzje o oszczedzaniu dla  zgromadzenia $rodkow  wlasnych),

* Por. A.ZNowak, K.Ry¢, J.Zyzynski, Stopa procentowa a dezinflacja, “Ekonomista”, nr 4
1997.

5 W latach 1992-95 udzial ten wzrost z 58,1 do 66,3%, za$ udziat kredytéw oscylowat wokot
10%, osiagajac w 1995 r. 13%.
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a nastgpnie fazy inwestowania (podmioty inwestuja glownie ze Srodkow
wiasnych, korzystajac ewentualnie z kredytu lub innych form dlugu w celu
uzupehienia $rodkéw wlasnych). Grozi to utrwaleniem w przysztosci
tendencji do cyklicznosci inwestycji  (cyklu inwestycyjnego) oraz
niestabilnosci gospodarki.

Jednoczesnie w fazie oszczedzania podmioty gospodarcze operuja na
rynkach pienieznych w celu efektywniejszego zagospodarowania posiadanych
aktywow pieni¢znych. Staja si¢ nabywcami papieréw dhuznych, certyfikatow
depozytowych i innych instrumentéw, przez co w decyzjach inwestycyjnych
przedsigbiorstw produkcyjnych nadmiernego znaczenia nabieraja inwestycje
portfelowe, wypierajac inwestycje produkcyjne.

2.1.4. Wypaczeniu ulega struktura inwestycji, gdyz stosunkowo maly
udzial maja naklady na $rodki trwate w stosunku do obrotowych oraz na
inwestycje o dlugim cyklu realizacji w stosunku do inwestycji
krotkoterminowych. W przypadku inwestycji wieloletnich, wymagajacych
finansowania kredytem dlugoterminowym, wysoka stopa procentowa
powoduje, ze kredytobiorca jest nadmiernie (w wymiarze realnym) obciazony
w pierwszym okresie sptaty. Stad skutkiem byl praktycznie zanik kredytow
dhugoterminowych, @ w  zamian  wykorzystywano  $rodki  wlasne
(samofinansowanie) lub nastapito przesunigcie popytu w tym sektorze rynku
finansowego na kredyty zagraniczne, ktére oblozone sa ograniczeniami
narzuconymi przez zagranicznego kredytodawce 1 wysokim ryzykiem
kursowym.

2.1.5. Analogicznie do cyklu inwestycyjnego, pojawia  si¢
niebezpieczenstwo cyklu konsumpcyjnego (tzw. fali konsumpcyjnej).
Konsumenci doébr trwatego uzytku i ogélnie dobr drogich (a taka ocena jest
zawsze wzgledna i subiektywna, gdyz nie musza to by¢ dobra luksusowe)
niechetnie korzystaja z kredytu konsumpcyjnego i musza nastawi¢ si¢ na
dlugie oszczg¢dzanie w celu zrealizowania przysztej konsumpcji. Uwolnienie
popytu konsumpcyjnego nastepuje, gdy nagromadzone zostana dostateczne
oszczednosci 1 gdy stopa procentowa spadnie na tyle, ze jednocze$nie
zwigkszy si¢ sktonno$¢ do korzystania z kredytu konsumpcyjnego. (Wiaze sig
to z rosnagcym optymizmem konsumentoéw, wynikajacym m.in. z oczekiwan
wigkszych dochodéw wlasnych w przysztosci.) Czesto jest to kwestia
zaspokojenia podstawowych aspiracji i potrzeb konsumpcyjnych zwiazanych
ze stylem zycia uznanym za obowiazujacy (np. popyt na samochody).

Mozna wigc postawi¢ hipoteze, ze gdy =zostana juz nagromadzone
dostateczne oszczednosci i gospodarstwa domowe zechca zaspokoi¢ niektore
podstawowe aspiracje konsumpcyjne, to niewielkie obnizenie stop
procentowych kredytow konsumpcyjnych powoduje silny wzrost popytu na
nie, gdyz kredyt bierze si¢ na ogét na uzupelienie $rodkow wlasnych.
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W rezultacie moze powsta¢ efekt wspomnianej “fali konsumpcyjne;j”.

2.1.6. Wysoka stopa procentowa jest silnym czynnikiem dekoniunktury,
powoduje bowiem obnizenie naktadow na inwestycje, wydatkéw na konsumpcjg
i eksportu (w sytuacji, gdy jednocze$nie wlacza si¢ kursowa kotwice
antyinflacyjna). Jednocze$nie dziala wewngtrzna presja na wzrost, poniewaz
silne jest zapotrzebowanie na $rodki wiasne. Mozna powiedzie¢, uzywajac
obrazowego okreSlenia, ze gospodarka porusza si¢ jak samochdd na
zaciagnigtym hamulcu regcznym. Skutkiem tego moze by¢ m.in. wysokie
bezrobocie.

2.2. Deformacje w sferze finansowej (pieni¢znej)

2.2.1. Nastgpuje deformacja struktury aktywdéw systemu bankowego,
polegajaca na tym, ze nadmierna ich czg$¢ stanowia papiery skarbowe, a zbyt
mata kredyty dla przedsigbiorstw. W krajach o rozwinigtej gospodarce rynkowej
kredyty i pozyczki stanowia dominujaca czgs¢ aktywow bankow komercyjnych
(czesto 70-80%), natomiast papiery skarbowe stosunkowo niewielka ich czgsé¢
(okoto 10%). W Polsce sytuacja jest diametralnie rdzna - banki lokuja znaczna
czes¢ aktywow w papiery skarbowe (w niektorych bankach wskaznik ten
dochodzi nawet do 50%), za$ kredyty i pozyczki dla sektora niefinansowego
stanowia zaledwie kilkanascie procent.

Dochodzi do sytuacji paradoksalnej z punktu widzenia funkcji systemu
bankowego. Oto banki “Zyja” z podatnikow zamiast z gospodarki (dzigki
udzielaniu jej kredytow i pozyczek). Oznacza to, ze banki komercyjne dzierza
blisko 1/3 dlugu publicznego, co stanowi okoto 15% PKB i na skutek tego nie
produkcja, lecz redystrybucja jest najefektywniejszym zrédtem pomyslnosci
sektora bankowego.

2.2.2. Utrzymywanie wysokiej stopy procentowej i duzej marzy bankowej
(réznicy migdzy oprocentowaniem kredytow i depozytow, co wynika tez z
polityki wysokich rezerw obowiazkowych) prowadzi do wysokiego poziomu
realnej stopy procentowej i oslabia sprawno$é bankéw.® Bank centralny,
Sciagajac plynnosc bankéw operacjami otwartego rynku
i oferujac stosunkowo wysoko oprocentowane oraz bezpieczne bony pienigzne
i skarbowe, stwarza im niejako cieplarniane warunki, gdyz nie musza
wypracowywaé¢ dochodoéw z udzielania kredytow przedsigbiorstwom i braé

® Prowadzi to do paradoksalnego skutku: oto wraz ze stopniowym obnizaniem inflacji rosnie
realna stopa procentowa, ktéra w pierwszym roku reformy (1990) byta nawet ujemna, potem
osiagneta poziom kilku punktéw procentowych, teraz za$ ksztattuje si¢ na poziomie okoto 10
punktow. Tak wige w relacji do poziomu inflacji, czyli stopy deprecjacji pieniadza, stopa realna
jest coraz wyzsza. Tymczasem mozna by oczekiwac, ze wraz ze spadkiem inflacji realna stopa
procentowa powinna si¢ jednak obniza¢. Stopa procentowa ma by¢ teraz narzedziem osiggania
kolejnego celu, np. przeciwdziatania nadmiernemu importowi.
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udzialu w grze na rynkach pienigznych i kapitatowych (przynajmniej w takim
zakresie, jak musza robi¢ to banki na Zachodzie). Utrwala to ich stabe
doswiadczenie, a kiedy na polski rynek zostang dopuszczone silne zachodnie
instytucje finansowe moze to doprowadzi¢ do wyparcia naszych bankow
z krajowego rynku finansowego, a nawet do bankructwa stabszych z nich.

2.2.3. Wysoki koszt obstugi dlugu publicznego, spowodowany wysoka
stopa procentowa, staje si¢ przyczyna dalszego wzrostu realnego poziomu
obciazen podatkowych i nadmiernego fiskalizmu.

2.2.4. Wysoki wudziat kosztow kredytu w strukturze kosztow
przedsigbiorstw uzaleznionych od kredytu bankowego (jak powiedzielismy,
ogolna tendencja jest ucieczka od kredytu) podnosi ogdélny poziom kosztdw,
a tym samym przyczynia si¢ do zmniejszenia konkurencyjnosci gospodarki
(sektorow zaleznych od kredytu). Utrwalona poprzez struktur¢ mnoznikowych
powiazan gospodarczych wysoka stopa procentowa moze sta¢ si¢ przyczyna
narastajacej spirali kosztow i1 cen, moze da¢ wigc efekt przeciwny do
zamierzonego, tzn. kreowac inflacj¢ zamiast ja powstrzymywaé. Polityka
zmniejszania podazy pieniadza przez oddziatywania polityki pienigznej na
poziom stopy procentowej stataby si¢ wtedy swoim przeciwienstwem, gdyz
prowadzitaby do skutkéw odwrotnych do zaplanowanych.

2.2.5. Wzgledna aprecjacja zlotego powoduje wzrost deficytu
handlowego z powodu wzrostu optacalnosci importu i1 pogarszania sig
optacalnosci eksportu. Jednakze wysoka stopa procentowa, w potaczeniu
z polityka kursowa prowadzaca do dysparytetu kursu walut zagranicznych
1 wewnetrznej stopy procentowej, przyciaga kapital spekulacyjny. Lacznie
z nadwyzka walut obcych z nie rejestrowanego handlu zagranicznego (czyli
W znacznej mierze z “szarej strefy”) powoduje wzrost rezerw walutowych.
Sterylizacja rynku pieni¢znego w celu uniknigcia inflacyjnych nastgpstw
wzrostu rezerw dewizowych jest przy wysokiej stopie procentowej nie tylko
bardzo kosztowna i pozbawia kraj dochodow z senioratu, lecz powoduje takze
istotne zaklécenia na rynkach finansowych oraz przy ksztaltowaniu budzetu
panstwa.

W kontekscie analizowanego tu przez nas problemu makroekonomicznych
uwarunkowan integracji nalezy zwroci¢ uwage, ze integracja walutowa usuwa tg
kategorig problemow.

2.2.6. Wysoki koszt kredytu jest przyczyna obnizania konkurencyjno$ci
oferty eksportowej pod wzgledem formy i terminu platnosci, gdyz w celu
poprawienia wynikéw finansowych eksporterzy domagaja si¢ od odbiorcow jak
najkrotszych termindw platnosci i utrzymania jak najnizszych kosztow
transakcji.
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3. Inne dostosowania relacji makroekonomicznych

Trwajaca przez dhugi czas tendencja do utrzymywania wysokiego poziomu
stop procentowych jest wigc zrodlem trwalych deformacji struktur tak w sferze
realnej (czyli w przedsigbiorstwach), jak i w sektorze finansowym oraz prowadzi
do uksztaltowania nastawionych na t¢ wysoka stopg procentowa zachowan
ekonomicznych. Jesli integracja ma m.in. wigza¢ si¢ - jak przewidujemy - z
obnizeniem stop procentowych, zwigkszeniem monetyzacji, zmniejszeniem
fiskalizmu itd., to moze si¢ ona sta¢ - jak juz powiedzieliSmy - dla naszej
gospodarki zréodtem nowego szoku. Polegalby on wlasnie na gwaltownej
zmianie tych wielkosci, w tym zwlaszcza na przewidywanym ostrym spadku
poziomu stoép procentowych, wywolanym znacznym naptywem kapitalu
nomadycznego (zreszta nie tylko), ktory zachgcany bylby m.in. wzglednie
wysoka stopa zwrotu. Przejawem tego szoku moze by¢ spowolnienie wzrostu
lub wrgcz recesja, narastanie liczby bankructw przedsigbiorstw i1 wzrost
bezrobocia.

Szok integracyjny moze by¢ ztagodzony: po pierwsze, przez rozlozenie
skutkow w czasie, czyli planowe i stopniowe “podtaczanie” naszej gospodarki
do organizmu Unii przy stalym monitorowaniu efektow i zagrozen; po drugie,
przez podjecie dziatan przygotowawczych przed integracja, ktore uczynig nasze
struktury bardziej kompatybilne w stosunku do zachodnich.

Perspektywa integracji - tak w wymiarze gospodarczym (UE), jak
i wojskowym (NATO) - powinna wi¢c z pewnoscia stanowi¢ zachgte dla
inwestycji zagranicznych w naszym kraju, co moze tagodzi¢ negatywne skutki
szoku integracyjnego. Inwestycje te moga bowiem zaowocowaé wzrostem
produkgcji i zatrudnienia w pewnych sektorach i regionach, aczkolwiek w skali
ogoblnej moze by¢ jednak odnotowywany wzrost bezrobocia (wypychanie sity
roboczej ze zbyt szybko restrukturyzowanego i dostosowywanego do
standardow zachodnich rolnictwa). W skali kraju moze wigc pojawié si¢
istotna trudno$¢ “zestrojenia” tempa tworzenia miejsc pracy z tempem
wypychania sity roboczej z rolnictwa i niektorych sektorow przemyshu
(gornictwo, hutnictwo). Trzeba bowiem pamigta¢, ze we wspodlczesne]
gospodarce jest coraz mniej dziedzin przemystu charakteryzujacych si¢
pracochtonnym typem rozwoju, a z drugiej strony - musi zachodzi¢ zgodno$¢
kategorii tworzonych miejsc pracy z kwalifikacjami (czy zdolnosci do
przekwalifikowania si¢) pracownikéw tracacych prace. W rezultacie
bezrobocie strukturalne moze powigkszy¢ sig.

Z tego wzgledu pozadana bylaby polityka z jednej strony promowania
okreslonych kierunkéw rozwoju, prowadzacych do szybszego wchtaniania
bezrobocia, a z drugiej strony - rozwoju edukacji, przekwalifikowywania itd.
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Przyktadem dziedziny, ktora moze wchiona¢ bezrobocie powstajace
w rolnictwie czy gornictwie, jest budownictwo, ale do jego rozwoju musza
zaistnie¢ okre$lone korzystne okolicznos$ci: przede wszystkim rozwoj
bankowosci 1 warunki dla kredytu dlugoterminowego. Perspektywa integracji
nakazuje wigc poszukiwanie jasnej odpowiedzi na pytania: Jakie konsekwencje
wywola przystapienie do Unii w zakresie wzrostu bezrobocia w wyniku
przewidywanego upadku przedsigbiorstw niektorych branz? Jak na tworzenie
miejsc pracy moze wplyna¢ naplyw inwestycji zagranicznych i czy mozemy
polityka gospodarcza oddziatywa¢ na odpowiednie ukierunkowanie tych
inwestycji?

Naptyw kapitalu z zagranicy bedzie prowadzi¢ do powaznych skutkow
w sferze pieniadza. Przede wszystkim moze dojs¢ do nasilenia zjawiska
bedacego normalna konsekwencja naplywu pieniadza z zagranicy, ktore juz
zreszta obserwujemy, a mianowicie wzrostu podazy pieniadza krajowego.
W zwiazku z tym mozliwe sa dwa rozwiazania.

Po pierwsze, naptyw kapitalu doprowadzi do dalszego wzrostu rezerw
dewizowych w wyniku sterylizujacych dzialan NBP i te rosnace zasoby beda
eksportowane. Odpowiedzia na import kapitalu bylby wiec jego eksport, czyli
szybki odptyw z powrotem. Gléwna czgscia tego odptywu bylyby lokaty
nadwyzek dewizowych utrzymanych przez bank centralny w zachodnie papiery
skarbowe: zjawisko majace miejsce i juz wczeSniej przez nas opisane.
Uwazamy, ze takie rozwigzanie byloby btedne. Negatywnymi jego skutkami
bylyby:

- utrata senioratu, czyli dochodow, ktére w niewielkim co prawda, ale
pewnym stopniu moga finansowa¢ wydatki budzetu panstwa, tagodzac
czegsciowo sprzecznos¢ migdzy postulatem zmniejszania obciazen
podatkowych a potrzeba ponoszenia stosunkowo wysokich wydatkow

budzetowych;
- strata przewagi komparatywnej w zakresie efektywnosci lokat
kapitatowych w Polsce.

Po drugie, odpowiedzia mogtoby by¢ dopuszczenie istnienia wysokiego
przyrostu pieniadza krajowego, czyli dzialanie przeciwne, prowadzace do
obnizki stop procentowych. Rezultatem bylby wzrost udziatu kredytu w podazy
pieniadza ogélem, a wigc wzrost kreacyjnej funkcji systemu bankowego,
umocnienie tego systemu i wzrost jego gospodarczej roli. Zwazywszy, ze sektor
bankowy jest za stabo rozwinigty w stosunku do standardéw gospodarek
rynkowych krajow Unii, to z tego tez powodu przed integracja niezbedne jest
dostarczenie bodzca dla jego rozwoju.

Wazrost kredytu musialby jednako nastapi¢ w trzech segmentach:
- dla przedsigbiorstw (kredyty inwestycyjne, obrotowe, handlowe),
- dla gospodarstw domowych (kredyty konsumpcyjne),
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- w pewnym stopniu dla rzadu na pokrycie czesci niedoboréw budzetowych.
Sprawa zasadnicza jest wigc przebadanie skutkow wzrostu tych kategorii
kredytow dla pozostatych celéw, zarowno w sferze polityki pienig¢znej, jak
i innych celow gospodarczych. Trzeba odpowiedzie¢ na szereg pytan
dotyczacych zarowno skutkow, jak i wlasciwej strategii postgpowania
w polityce gospodarczej:

1. Jakie bedzie (powinno by¢) tempo aprecjacji (wzglednej) ztotego? Jej
negatywne skutki - wynikajace z naptywu kapitalu nomadycznego,
nastawionego na osiaganie szybkich zyskow z tytutu niekompatybilnej relacji
migdzy niskim tempem dewaluacji (wzglgdnej aprecjacji) a tempem inflacji -
powstaja nie tyle z powodu relacji migdzy tempami dewaluacji i inflacji, co
w wyniku wysokiej stopy procentowej. Obnizanie poziomu stopy procentowe;j
stwarzatoby wtedy bodziec dla pozostawienia tego kapitalu w kraju w postaci
inwestycji bezposrednich. Skutkiem tego bylby tez bezposredni napltyw
kapitalu na inwestycje w przemysle, zachgconego ogodlna stabilizacjq
warunkow i wcigz wzglednie niskimi innymi kosztami (przede wszystkim
pracy).

2. Wiaze si¢ z tym kwestia zabezpieczenia przed nadmierna ruchliwo$cia
kapitalu nomadycznego. Uwazamy, ze tak doswiadczenia innych krajow
(Meksyk, Czechy), jak czg$ciowo juz i nasze, wskazuja, ze w tej akurat
dziedzinie nie jest pozadana zbyt pospieszna deregulacja. Swoboda przeplywu
i penetracji kapitalu zewngtrznego jest mozliwa tylko migdzy krajami
o zblizonej sile gospodarek, my natomiast powinni$§my stosowaé taktyke
“powolnego pospiechu”, otwierania si¢ bardziej deklaratywnego niz
faktycznego przy okazywaniu dtugookresowych intencji.

3. Niemniej jednak z perspektywa integracji wiaze si¢ nieuchronna
konieczno$¢ liberalizacji przeplywu kapitatu. Jednym z narzedzi kontroli tego
procesu moze by¢ ostrozna polityka rozszerzania zakresu wymienialno$ci
zlotego.

4. Jaka jest pozadana i jak bedzie si¢ ksztaltowac struktura inwestycji
w zwiazku z pojawieniem si¢ mozliwosci pozyskiwania kredytu
dtugoterminowego? Obnizenie stopy procentowej i w wyniku tego potanienie
kredytu stworzy lepsze warunki finansowe dla realizacji inwestycji
wymagajacych kredytu dlugoterminowego (m.in. dotyczy to budownictwa
mieszkaniowego).

Problem zwigkszenia roli kredytu to kwestia ogdlnie silniejszego zwiazania
przedsigbiorstw z sektorem bankowym. W zwiazku z tym rodzi si¢ dodatkowe
pytanie, czy istnieje jeszcze mozliwos¢ ksztattowania relacji migdzy przemystem
a sektorem bankowym dla umocnienia tego drugiego, co bedzie korzystne dla
samych przedsigbiorstw. Uwazamy, ze nie przedyskutowano dostatecznie
wnikliwie kwestii, czy w perspektywie integracji z Unia nie bylby pozadany
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niemiecki model zwiazkéw miedzy przedsigbiorstwami a bankami, polegajacy na
silnym ich powiazaniu poprzez rozbudowe zasady lojalnosci klienta wobec banku,
wspieranej przez integracje zarzadow bankow i firm dzigki udziatom kapitalowym.
Uwazamy, ze ostatnich lat nie wykorzystano nalezycie dla tworczego
ksztattowania tych stosunkéw; niedostateczna byta tez dyskusja tej kwestii.’

5. Jaka bylaby dynamika konsumpcji wobec potanienia kredytu
konsumpcyjnego? Czy nastapitaby nowa fala zakupéow (druga fala
konsumpcyjna) i grozba presji inflacyjnej; czy mozna by skierowaé popyt
w kierunku dziedzin o nie wykorzystanym potencjale (np. budownictwo
mieszkaniowe); jaki bylby i czy wystapitby efekt mnoznikowy?

6. Jak ksztaltowalyby si¢ oszczednosci? Obnizenie stopy procentowe]
wcale nie musi oznacza¢ zmniejszenia sktonnosci do oszczedzania, a tym
samym poziomu oszczednos$ci. Zwiazek migdzy poziomem stopy procentowej
a oszczednosciami nie jest ani bezposredni, ani dodatni, gdyz wzrostowi
oszczednosci, nawet przy spadku stop procentowych, moze sprzyjaé
sktaniajaca do oszczgdzania polityka podatkowa. Niewatpliwie takze sprzyjaé
bedzie temu reforma systemu zabezpieczenia spolecznego, nie polegajaca
wszak na “wyjmowaniu” cze$ci juz generowanego strumienia (wzrost
oszczednosci odbywatby si¢ bowiem kosztem emerytéw i wzrostu deficytu
budzetowego), ale na generowaniu nowego strumienia oszczgdnosSci
dlugoterminowych.

Istotna jest tu kwestia, jak ksztattowalyby si¢ oszczednosci roznych
podmiotéw: gospodarstw domowych, przedsigbiorstw, a nawet panstwa.
Miatoby to zasadnicze znaczenie dla wykorzystania oszcze¢dnos$ci obcych,
czyli wykorzystania naplywajacego z zewnatrz kapitatu nie dla efektu
krotkookresowego, np. dla tatania niedoboréw budzetowych (tagodzenie
fiskalizmu), ale dla finansowania rozwoju i budowania infrastruktury.

7. Jaki bylby poziom monetyzacji w stosunku do PKB? Jest to problem
ksztaltowania pozadanej tak wielko$ci, jak i struktury agregatu pieni¢znego
poprzez odpowiedz ze strony polityki pienigznej na rosnacy popyt na pieniadz
transakcyjny oraz tworzenie zasobu z motywu przezornosciowego
i spekulacyjnego. Z tym bedzie wiazaé si¢ wzrost zapotrzebowania na depozyty
terminowe.

Uwazamy wigc, ze pozadany i nieunikniony dla zbudowania struktur
poréwnywalnych z krajami Unii jest wzrost monetyzacji gospodarki, ktory
nalezy rozpatrywaé¢ w kontekscie szerokiego pieniadza (M3, a nawet bardzo
szerokiego M4, zwanego zasobem ptynnosci gospodarki), a nie tylko pieniadza
M2, jak sig, naszym zdaniem, niewlasciwie robi obecnie.

" Por. W.L.Jaworski, Polskie banki wobec wejscia do europejskiego systemu bankowego w:
Polskie banki w drodze do Unii Europejskiej, Poltext, Warszawa 1997.
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4. Polityka fiskalna a proces integracji z Unia Europejska

Niewatpliwie jednym z probleméw kluczowych dla integracji bedzie proces
dostosowania polityki fiskalnej, ktéra znajdzie si¢ migdzy konieczno$cia
redukowania wysokiego fiskalizmu 1 stwarzania dla przedsigbiorczosci
korzystnych warunkéw (m.in. poprzez zmniejszanie obciazen na rzecz budzetu)
a potrzeba utrzymywania wielu waznych wydatkow budzetowych nie tylko na
wysokim poziomie, ale i zwigkszania ich dla osiagnigcia naktadéw zblizonych
do obowiazujacych w Unii. Przyktadem jest niedofinansowanie stuzby zdrowia,
szkolnictwa (w tym zwlaszcza wyzszego, ktore mimo rozwoju szkoét prywatnych
W znacznej czgsci pozostaje i musi pozostaé panstwowe) czy wreszcie nauki.
Strajki w stuzbie zdrowia czy regres nauki i szkolnictwa wyzszego $wiadcza
o tym, ze problem niedofinansowania tych dziedzin narasta, a wobec
koniecznosci inwestowania w kapitat ludzki - w perspektywie integracji - bedzie
on jeszcze narastal.

Problem ten jest czgsto upraszczany przez postulowanie dalej idacej
prywatyzacji. Nie jest to taka prosta sprawa, gdyz trzeba pamigtaé, ze chociaz
dominacja panstwa w tych sektorach i uzaleznienie od budzetu jest zrédltem
niedofinansowania, to jednak tylko budzetowy charakter pozwoli naktady na te
dziedziny utrzymac¢ na poziomie nie powodujacym nadmiernego “ssania” przez
nie $rodkow. Gdyby zostaly one w pelni sprywatyzowane, ich ekspansja
musiataby odbi¢ si¢ albo inflacja kosztow pracy, albo zmniejszania
oszczednosci, co spowodowaloby presj¢ na wzrost stopy procentowej
i zredukowanie $rodkow na potrzebujace dynamicznego rozwoju sektory
przemystowe i infrastrukturalne.

Odciazenie przedsigbiorczosci po stronie fiskalnej ma jeszcze jeden istotny
aspekt. Trzeba mie¢ na uwadze, ze nie oznaczaloby to zmniejszenia obciazen
biznesu w ogdle, ale przesunigcie w koszty pracy, gdyz musialyby wzrosnac¢
place po to, aby pracownicy mogli z wlasnych dochodow finansowa¢ wydatki
np. na czesciowo sprywatyzowana stuzbe zdrowia czy szkolnictwo. Z kolei za
wolny, nie dostosowany do tego procesu urynkawiania wzrost wynagrodzen
oznaczalby finansowanie tych wydatkéw kosztem mniejszych oszczgdnosci.

Sprawa kluczowa jest roéwniez utrzymywanie w ryzach deficytu
budzetowego. Aczkolwiek deficyt budzetu jest niewielki (w 1996 r. wyniost
okoto 2,8% PKB, zas w stosunku do wydatkéw budzetu - 9,3%, a oczekuje sie,
ze w 1997 r. bedzie nizszy niz planowano), to koszt obstugi dtugu zaciaganego
na sfinansowanie deficytu okazuje si¢ stosunkowo wysoki, skoro stanowit 4,2%
PKB, za§ w stosunku do wydatkéw budzetu - 13,9%. (Chociaz nalezy przy tym
podkresli¢, ze w latach wczesniejszych diug i koszty jego obstugi byly jeszcze
WYZSZe.)
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Uwazamy, ze w krotkim okresie do problemu deficytu budzetowego nalezy
podchodzi¢ w sposob rozumny, niedogmatyczny, to znaczy przez szukanie
optymalnego jego poziomu, a nie zbyt pospieszne redukowanie, gdyz nie po tej
stronie znajduje si¢ najwazniejszy czynnik wzrostu inflacji.

Na problem zmniejszenia fiskalizmu i jednoczesnego utrzymania lub nawet
zwigkszenia naktadow na pewne dziedziny budzetowe trzeba spojrze¢ tez pod
katem racjonalizacji i upowszechnienia obciazen podatkowych. Zwolnienia
i ulgi podatkowe powinny mie¢ charakter przedmiotowy, nagradzaé
odpowiednie zachowania ekonomiczne kazdego, kto je wykazuje, nie mie¢ za$
charakteru podmiotowego. Zwolnieniami podmiotowymi sa migdzy innymi duze
ulgi podatkowe dla inwestorow zagranicznych bioracych udziat w prywatyzacji
przedsigbiorstw. Uwazamy, ze z perspektywy integracji ten system ulg nie
przygotowuje pod nia dobrego gruntu. Nalezy dazy¢ do zréwnania w tym
wzgledzie wszystkich podmiotéw, czyniac system ulg przejrzystym
1 pozbawionym elementéw uznaniowosci.

5. Integracja z Unig Europejska a perspektywa ksztaltowania si¢ poziomu
bezrobocia

Teoria integracji, a takze doswiadczenia krajow s$rodziemnomorskich
wskazuja, ze integracja gospodarcza z partnerami silniejszymi - w przypadku
Polski z Jednolitym Rynkiem Unii Europejskiej - moze prowadzi¢ do wzrostu
bezrobocia. Przy czym i tutaj nalezy zaznaczy¢, ze do$wiadczenia Grecji,
Hiszpanii i Portugalii nie sa jednakowe. W Hiszpanii nastapil gwaltowny wzrost
bezrobocia, podczas gdy w Grecji i Portugalii zjawisko to zaobserwowano
w znacznie mniejszej skali. Dla przyktadu - w 1980 r. stopa bezrobocia w Grecji,
Portugalii i Hiszpanii wynosita odpowiednio: 2,8, 8,0 i 11,5%, aby w 1993 r.
wzrosna¢ lub spas¢ odpowiednio do: 9,8, 5,5 1 22,7%.

Jakie moga by¢ glowne przyczyny wzrostu bezrobocia w integrujacej si¢
z Unia Europejska gospodarce polskiej ? Wydaje sig, ze jedna z podstawowych
przyczyn rozszerzenia tego zjawiska moze by¢ szybka modernizacja gospodarki
- tak jak to miatlo miejsce w Hiszpanii - oraz zbyt gwaltowna redukcja
zatrudnienia w rolnictwie. Gtowna przyczyna modernizacji gospodarki moze
by¢ natomiast z jednej strony chgé¢ poprawy jej konkurencyjnosci zaréwno
krajowej, jak i1 zagranicznej, a z drugiej - naplyw kapitalu zagranicznego
w rezultacie wspomnianej liberalizacji przeplywow kapitatlowych 1 wciaz
wysokiej stopy procentowej. Efekt ten moze zosta¢ spotegowany takze
potanieniem pieniadza krajowego, co moze by¢ rezultatem zwigkszonej podazy
kapitatu w ogole.

Rzecz jasna, sytuacja taka nie musi mie¢ miejsca, ale jedynie pod
warunkiem, ze gospodarka polska bedzie w stanie wchlona¢ owo bezrobocie.
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W naszym kraju jednym z mozliwych rozwiazan w tym zakresie moglaby
by¢ dynamizacja rozwoju budownictwa, latwiejsza w warunkach taniego
pieniadza. Z jednej strony branza ta - jako jedna z bardziej pracochtonnych -
mogtaby wchtona¢ znaczna nadwyzke¢ sily roboczej, a z drugiej strony,
dzigki zwigkszonej podazy mieszkan zwigkszytaby si¢ takze mobilno$¢ sity
roboczej, ktora - jak wiadomo - jest niska, a to wynika mi¢dzy innymi z braku
mieszkan.

Za tak przedstawionym scenariuszem przemawia takze historia
gospodarcza, ktora dowodzi pewnej sekwencji rozwoju ekonomicznego.
Ot6z badania przeprowadzone w wielu krajach europejskich (m.in. we Francji
i we Wtoszech) wskazuja, ze wraz ze wzrostem dochodow ludno$ci wzrasta
najpierw popyt na samochody, a nastgpnie na mieszkania i domy. Taka
ewolucja popytu jest tatwo wytlumaczalna: nabycie samochodu jest sprawa
znacznie tatwiejsza niz mieszkania czy domu, chociazby ze wzgledu na jego
ceng. Wielko$¢ sprzedazy samochodéw w Polsce w ostatnich latach teze
te¢ oczywiscie w pelni potwierdza. Logicznym zatem nastgpstwem powinien
by¢ wzrost popytu na mieszkania i domy w ciagu kilku kolejnych lat. Jest to
wigc wyrazny sygnat dla wladzy, jaka polityke gospodarcza powinna
prowadzi¢ w celu absorbcji zasygnalizowanego wyzej wzrostu wolnej sity
roboczej.

6. Uwagi i rekomendacje dla polityki gospodarczej w Polsce
w okresie integracji z Unia Europejska

Wirod kryteriow czlonkostwa dla krajow Europy Srodkowej i Wschodniej
Rada Europejska na posiedzeniu w Kopenhadze w czerwcu 1993 r. wymienita
“mozliwosci sprostania presji konkurencji i sit rynkowych w ramach Unii”.
Nalezy zada¢ pytanie, co sktada si¢ na te mozliwosci, jakie sa mechanizmy
i uwarunkowania ich ksztattowania i rozwoju? Uwazamy, ze uwarunkowania te
okreslone sa zarowno w sferze makro, jak i mikroekonomicznej (jak wiadomo,
W znacznym stopniu sa one od siebie zalezne).

Tymczasem wiele wskazuje na to, ze na dostosowania polskiej gospodarki do
wymogow integracji patrzy si¢ przede wszystkim pod katem ksztattowania jej na
poziomie mikroekonomicznym: organizacji przedsigbiorstw, efektywnosci, regut
dziatalno$ci menedzerskiej, warunkéw kreowania innowacyjnosci, czynnikow
promowania produkcji eksportowej, funkcjonowania sektora finansowego,
rozwoju infrastruktury, skutecznosci dziatan na rzecz ochrony srodowiska, jakosci
sity roboczej, tworzenia nowych miejsc pracy i funkcjonowania rynku pracy,
struktury  konsumpcji, wzorcow konsumpcyjnych i norm kulturowych
w $rodowiskach pracowniczych i w$rod mtodziezy itd. Mniej natomiast uwagi
poswigca sig¢ czynnikom makroekonomicznym.
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Tymczasem dla prawidlowego ksztaltowania owych elementéw
mikroekonomicznych zasadnicze znaczenie ma polityka makroekonomiczna,
naszym zdaniem przede wszystkim w tych jej aspektach, ktére sa tu
analizowane. Polityka makroekonomiczna powinna by¢ bowiem traktowana
jako narzedzie ksztaltowania metawarunkéw dla realizacji proceséw na
poziomie mikro. Nie moze by¢ wig¢c celem samym w sobie, ale musi by¢
projektowana na bazie analizy skutkdéw na podstawowych poziomach
gospodarki i spoteczenstwa. W tym wigc sensie polityki makroekonomiczna
i mikroekonomiczna nie sa komplementarne - tak jak to si¢ tradycyjnie
rozumie w sensie rownorzgdnego uzupelniania si¢ - a raczej pierwsza powinna
by¢ podporzadkowana skuteczno$ci drugiej. Z drugiej jednak strony, polityka
makroekonomiczna ma silne uwarunkowania w sferze mikro.

Tak wigc np. nalezy mie¢ §wiadomos¢ tego, ze jesli nastapi integracja
polskiej gospodarki z Unig i wejscie do systemu wspdlnej waluty EURO, to jej
kurs uksztaltuje si¢ w stosunku do walut zewngtrznych na warunkach
okreslonych przez najsilniejsze gospodarki UE. Jesli nie wejdziemy do systemu
dostatecznie wzmocnieni, to taki kurs moze by¢ dla polskiej gospodarki
niekorzystny, wywolujac negatywne nastgpstwa strukturalne.

A zatem w podejsciu do polityki gospodarczej w perspektywie majacej
nastapi¢ integracji trzeba mie¢ na uwadze takze nastgpujace wnioski:

1. W $wietle powyzszej analizy, a takze poréwnan migdzynarodowych
oraz dyskusji krajowych (przeprowadzonych m.in. przez redakcje czasopisma
“Cash”) niemal bezsporny wydaje si¢ fakt, ze sukces badz porazka
gospodarki polskiej, mogace by¢ rezultatem integracji z Unia Europejska,
w przewazajacej mierze zaleze¢ beda od polityki wewngtrznej,
a w szczegolnosci od stanu gospodarki i umiejetnosci kadr menedzerskich,
administracyjnych i srodowisk naukowych. Naszym zdaniem sukces polityki
wewngtrzne] bedzie z kolei uwarunkowany polityka makroekonomiczna
sprzyjajaca realizacji tych celow. Zasadniczym jej elementem musi by¢
roztropna polityka monetarna, polegajaca m.in. na stopniowym obnizaniu stop
procentowych (co mogloby jednoczesnie zapobiec wspomnianemu wyzej
szokowi pointegracyjnemu) oraz odpowiednio prowadzonej polityce
przeksztatcen wilasnosciowych. Mamy tutaj na mysli zwlaszcza zachowanie
dla polskich wtascicieli najlepszych przedsigbiorstw produkcyjnych, ktore
w trudnych negocjacjach integracyjnych moglyby by¢ atutem i sita polskich
negocjatorow.

Z cala pewnoscia w procesie integracji Polski z Unia Europejska istotna
role bedzie odgrywat takze poziom wyksztalcenia polskiego spoteczenstwa,
ktory wprawdzie z roku na rok podnosi si¢ w wyniku zwigkszonej
skolaryzacji, ale wciaz pozostawia wiele do zyczenia. Niestety zauwazaja to
rowniez zachodni negocjatorzy, ktorzy czgsto podkreslaja zdolnosci manualne
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Polakow, rzadziej natomiast zauwazaja ich kwalifikacje, chociaz - co nalezy
z cala moca podkresli¢ - polscy menedzerowie i biznesmeni rownie dobrze jak
ich zachodni koledzy radza sobie na rynku, a na rynku wschodnioeuropejskim
w szczegolnosci.

Jednym z rozwiazan tego problemu wydaje si¢ fundowanie stypendiow
badz kredytow rzadowych dla najzdolniejszych polskich uczniow i studentow,
celem wysytania ich do renomowanych uczelni w USA 1 Europie Zachodniej,
podobnie jak to czynia Chiny, “azjatyckie tygrysy” czy ostatnio takze Rosja.

2. Analiza doswiadczen krajow, ktore w ostatnim czasie przystapity do
Unii Europejskiej wskazuje, ze nie ma dla Polski jednoznacznego wzorca
postgpowania w tej materii. W szczegdlnosci odnosi si¢ to do tzw. rdznic
w korzysciach wzrostowych (mierzonych tempem wzrostu PKB oraz
poziomem bezrobocia) osiagnigtych w wyniku czlonkostwa w Unii przez
Grecjg, Hiszpanig, Portugali¢ oraz Irlandig. Dla przyktadu, w 1995 r. poziom
bezrobocia w Hiszpanii i Irlandii - a wigc w krajach, ktore odnotowaty
najwigkszy sukces w zakresie wzrostu gospodarczego - osiagat odpowiednio:
15 i 24%. Z kolei Portugalia i Grecja, gdzie tempo wzrostu gospodarczego
bylo znacznie nizsze, zdolaly utrzymac poziom bezrobocia na stosunkowo
niskim poziomie: 4 i 8%. Sytuacja ta tlumaczona jest zazwyczaj istotnymi
roznicami w  polityce makroekonomicznej poszczegdlnych  krajow.
W szczegdlnosci chodzi tutaj o ksztaltowanie spozycia zbiorowego (tzn.
ochrony zdrowia, nauki, kultury itp.) i zwiazanego z tym deficytu
budzetowego, polityki monetarnej i1 stopy oszczednoSci oraz sposobu
wykorzystania inwestycji zagranicznych.

Najogolniej rzecz ujmujac, nalezy podkresli¢, ze Hiszpania i Portugalia
zachowaty po przystapieniu do Unii Europejskiej duza ostrozno$¢ w zakresie
polityki fiskalnej oraz polityki monetarnej. Wydatki budzetowe pozostaty
w obu tych krajach na niemal stalym poziomie, co w efekcie spowodowato
zmnigjszenie deficytu budzetowego w pierwszych latach cztonkostwa. Grecja
natomiast w tym samym czasie zwickszajac skale spozycia zbiorowego
i wydatkéw publicznych prowadzita jednoczesnie tzw. ekspansywna polityke
pieni¢zna, wyrazona m.in. ujemnymi realnymi stopami procentowymi.
W rezultacie nastapil silny wzrost spozycia ogétem i spadek oszczgdnosci, co
w potaczeniu z nieefektywnymi inwestycjami zagranicznymi, opartymi gtownie
na transferach z UE, spowodowalo spadek tempa wzrostu gospodarczego.

3. W procesiec wstgpowania do Unii Europejskiej problemy polityki
handlowej, w tym swoboda dostepu do rynku Unii, przestaja odgrywac role tak
znaczaca jak to mialo miejsce W czasie negocjowania UmMoOwy
stowarzyszeniowej. Wynika to stad, ze liberalizacja przeplywu towardéw
w rezultacie podpisania tej umowy jest juz faktem przesadzonym, a o jej
kalendarzu decyduje w tym przypadku Uktad Europejski.
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4. Przystapienie Polski do Jednolitego Rynku spowoduje z cala pewnos$cia
szybka liberalizacj¢ przeptywu kapitalu i znacznie wolniejsza liberalizacje
przeptywu czynnika pracy.

Chociaz bez watpienia fakty te stworza dodatkowe warunki dla
przys$pieszonego wzrostu gospodarki polskiej, to jednak warto mie¢ tez na
uwadze pewne zagrozenia wynikajace z tego procesu. Chodzi tutaj gtownie
o zwigkszona ilo$¢ pieniadza krajowego w obiegu, spowodowang naptywem
bezposrednich inwestycji zagranicznych i kapitalu nomadycznego kierujacego
si¢ przede wszystkim checia szybkiego zysku. Jak pokazuje praktyka, jego
wysoko$§¢ zalezy w pierwszym rzedzie od ceny kapitatu, czyli od wysokos$ci
stopy procentowej. Wspomniane dos$wiadczenia krajow, ktore juz do Unii
przystapity, wskazuja, ze istotny wptyw na ilo$¢ pieniadza w obiegu moga
mie¢ takze przewidywane transfery pomocowe z Unii Europejskiej do Polski.
W szczegdlnosci przypadek Grecji ostrzega, ze zbyt nieroztropne korzystanie
z tych funduszy moze prowadzi¢ do wzrostu poziomu inflacji, wzrostu
deficytu budzetowego, wzrostu dlugookresowych stop procentowych
i w efekcie do ostabienia tempa wzrostu gospodarczego.

Ponadto swobodny naptyw kapitalu spowoduje jeszcze, najprawdopodobnie;j,
co najmniej dwa zjawiska: po pierwsze, wspomniang juz aprecjacj¢ ztotego,
ktoéra moze doprowadzi¢ do dalszego poglegbienia deficytu platniczego oraz po
drugie, spadek stop procentowych, co moze zaowocowaé przerzuceniem
inwestycji do tzw. real estate, czyli na zakup ziemi, budynkow itd., a wigc do
sfery nieprodukcyjnej. Z jednej strony moze to wywota¢ opér spoteczny przed
“wyprzedaza ziemi obcemu kapitalowi”, a z drugiej - prowadzi¢ do
dekoniunktury gospodarczej, spowodowanej spadkiem inwestycji, tak w sferze
finansowej, jak i realne;j.

5. W ostatnich latach wsrod cztonkow Unii Europejskiej panuje
sceptycyzm, wynikajacy m.in. z dekoniunktury gospodarczej i wzrostu
bezrobocia. Zjawiska te dotycza takze krajow bogatych, takich jak Austria,
Niemcy i Holandia. Przynajmniej w czesci za t¢ sytuacje obcigzana jest polityka
Unii. Z jednej strony uwaza si¢ bowiem - tak mys$la gléwnie kraje bogate - ze
przyczyna dekoniunktury gospodarczej sa zbyt duze i niesprawiedliwe transfery
finansowe, a z drugiej - wszechobecna biurokracja panujaca w Unii.

Wydaje sig, ze nawet bez warto$ciowania racji tych osadéw wniosek dla
polskich negocjatorow wysuwa si¢ nast¢pujacy: nalezy tak prowadzi¢ rokowania
z Unia Europejska, aby ich zakonczenie przypadio na okres prosperity w
Europie Zachodnie;j.

6. Jak juz wielokrotnie podkreslaliSmy, sukces integracji bedzie zalezat
przede wszystkim od wlasciwej polityki makroekonomicznej. Musi ona znalez¢
wlasciwe przelozenie na polityke ustanawiania okresow dostosowawczych dla
poszczegdlnych sektoréow 1 dziedzin. Trzeba je okres§lic w sferze realnej
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(przemyst, rolnictwo, infrastruktura) i szeroko rozumianej sferze regulacji
(w tym w sektorze finansowym).

Naszym zdaniem, badania na temat tempa i skutecznosci dziatan
integracyjnych sa przedsigwzigciem potrzebnym i interesujacym poznawczo.
Jednakze kwestia priorytetowa jest prowadzenie juz w  okresie
przygotowawczym do czlonkostwa w UE  odpowiedniej polityki
makroekonomicznej, decydujacej o dostosowaniach w sferze regulacji. Z tego
tez powodu, a takze ze wzgledu na objgto$¢ niniejszego artykutu pozwoliliSmy
sobie potozy¢ nacisk gtdéwnie na analizg uwarunkowan makroekonomicznych.
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