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1. Wstep

State poszerzanie dopuszczalnego pasma wahan i restrykcyjna, wyrazajaca si¢

w bardzo wysokich stopach procentowych polityka pieni¢zna, powodowaly, ze

poczynajac od 1994 r., ztoty ponownie podlegat realnej aprecjacji, z reguly bardzo

silnej, cho¢ nie takiej jak w latach 1990-1992. Petne uplynnienie kursu w kwietniu

2000 r. nie wniosto niczego nowego. W rezultacie w latach 2001-2002 Polska stata

sie krajem z mocna waluta i staba, pograzona w recesji i kryzysie finanséw pu-

blicznych gospodarka'.
Uksztaltowala si¢ swoista, zta rownowaga gospodarcza, o nastgpujacych ce-
chach:

— wysokie rejestrowane bezrobocie (ponad 20%), co oznacza 3,4 min ludzi
bez pracy; do tego mozna doliczy¢ 2,5 mln emerytdw i rencistow, ktérzy mo-
gliby pracowac i placi¢ podatki, ale nie s3 w stanie znalez¢ pracy, oraz co naj-
mniej 2 min matorolnych, ktérzy formalnie bezrobotnymi nie sa, ale zyja nie-
mal w warunkach gospodarki naturalnej,

— kryzys finanséw publicznych,

— recesja; inwestycje spadaly od 1999 r., sprzedaz nowych samochodéw z fabryk
krajowych spadta o 60% w ciagu 3 lat,

— spadek naptywu bezpo$rednich inwestycji zagranicznych; inwestycje zagra-
niczne indukowane prywatyzacja traca dynamik¢ z przyczyn naturalnych, in-
westycje typu ,,greenfield” tracimy na rzecz sasiad6w,

! Nie bylo to zjawisko rzadkie w latach dziewigédziesiatych, wiele krajow rozwijajacych sig
mialo problemy z przewartos$ciowang waluta; zob. np. [35, s. 128-131].
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- znikomy w stosunku do PKB (12%) udziat kredytu bankowego dla przedsig-
biorstw w ogdle, a restrykcyjne regulacje narzucane bankom przez NBP
praktycznie eliminujg z rynku kredytowego mate i srednie przedsigbiorstwa;
w warunkach dlugotrwalej bessy firmy nie byly w stanie pozyskiwac¢ kapi-
tatu z rynkuz,

— utrzymujacy si¢ wysoki deficyt w handlu zagranicznym, tagodzony wprawdzie
przez spadek importu wywotany z kolei spadkiem popytu; kraj zostat nadmier-
nie uzalezniony od kapitatu krétkoterminowego.

Wszystkie te zjawiska tacznie spowodowaly wyrazna frustracje spoleczenstwa,
wzrost nastrojow populistycznych, kryzys zaufania do partii politycznych i pan-
stwa w ogdle.

Nie mozna kryzysu gospodarki w latach 2000-2003 wiaza¢ wylacznie z poli-
tyka kursowa i pieni¢zna. Istotny wplyw na biezaca sytuacj¢ mialy rowniez:
ksztalt i funkcjonowanie systemu fiskalnego, prawo pracy i jako$¢ administracji
publicznej. Wielkim pochianiaczem szczuptych zasobow byly i sg niereformo-
wane lub reformowane niewlasciwie deficytowe branze, takie jak gornictwo we-
gla kamiennego, hutnictwo, kolej czy cukrownictwo. W silnie zinternacjonalizo-
wanej gospodarce wzajemne relacje cen pieniadza krajowego i zagranicznego
maja jednak dominujace znaczenie, poniewaz wyznaczaja biezaca oplacalnosé
wszelkich transakcji, a tym samym konkurencyjnos$¢ podmiotéw gospodarczych.
Z tej przyczyny warto — zdaniem autora — podjaé probg poréwnania polityki kur-
sowej (i pieni¢znej) w Polsce i w kilku wybranych krajach z tej samej grupy tzw.
emerging markets.

Ponadto do podjecia tej problematyki sktania okolicznos¢, ze od drugiego
kwartatu 2003 r. gospodarka polska weszla w faz¢ ozywienia gospodarczego,
ktore stato si¢ zupetnie wyrazne w 2004 r. W tym okresie nie zaszty w Polsce,
Europie i gospodarce swiatowej zadne istotne zmiany wyjasniajace przyczyny
powrotu gospodarki na sciezk¢ wzrostu. Przeciwnie, dekoniunktura w Niemczech
i w innych waznych dla Polski krajach UE’, droga ropa naftowa na rynku mie-
dzynarodowym oraz pogarszajaca si¢ sytuacja finansow publicznych i kryzys
zaufania do klasy politycznej w kraju sa czynnikami negatywnie wptywajacymi
na tempo rozwoju gospodarki. Istotne zmiany natomiast zaszty w sferze polityki
pienigznej i kursowej. Zloty oslabil si¢ wobec euro, co poprawilo konkuren-
cyjnos¢ eksporterow polskich i firm konkurujacych z importem. Stopy procento-
we ustabilizowaty sie na poziomie 5,25% (do czerwca 2004 r.), co obnizyto dia-
metralnie koszty finansowania i tworzy realne przestanki do podejmowania no-
wych inwestycji.

2 W Brazylii w okresie prohibicyjnych stép procentowych zadluzenie przedsigbiorstw prywat-
nych stanowilo 41% PKB, w Korei przed kryzysem z 1997 r. wynosilo 193% PKB; zob. [3, s. 168].

¥ Ozywienie w gospodarce $wiatowej w latach 2003-2004 zawdzigczamy USA, krajom Azji
Poludniowo-Wschodniej i Japonii, a wigc rynkom, na ktore Polska eksportuje niewiele. Por. [2,
s. 139-158].
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2. Polityka pieni¢zna i kursowa w wybranych krajach

W tabelach 1-3 pokazano poziom i dynamike PKB na mieszkanica w Polsce,
Czechach, na Wegrzech, w Chile, Korei i Singapurze w latach 1995-2001. Wielko-
Sci te wyrazono w cenach stalych w walucie lokalnej i w dolarach oraz euro. W
cenach biezacych podany jest poziom PKB na mieszkafica w dolarach USA, co
pozwala uchwyci¢ rynkowa wyceng kazdej z tych gospodarek w danym roku. Z
zamieszczonych danych wynika bardzo duze zréznicowanie wskaznikéw wzrostu
w zaleznosci od waluty obliczen. Patrzac na kierunki rocznych odchylen, trudnoza-
uwazy¢ pozytywna wspolzalezno$¢ migdzy wysoka dynamika wzrostu w walucie
krajowej i sita tej waluty. Czgsto jest wrecz przeciwnie, np. wyrazne umocnie-

Tabela 1. Wplyw kursu walutowego na tempo wzrostu i poziom PKB wyrazonego w pienigdzu
zagranicznym w Polsce i w Czechach

| 1995 1996] 19971 1998] 1999] 2000] 2001

Polska
PKB na mieszkanca w USD, ceny biezace 3288 3719| 3720| 4092| 4009| 4079 4561
PKB na mieszkafica w USD, ceny z 1995 r. 3 288| 3614 3534) 3830 3671 3613 3930
Dynamika na mieszkanca, stale ceny dolaro-

we, w % 253] 107] 2,2 84| -42[ -16 8,8
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w PLN,

w % 67| 59 6,7 48 4,1 4,0 1,1
Réznica dynamiki w zt i dol. 18.6 49| -89 36] -83] -5.6 7,7

PKB na mieszkarfica w EUR, ceny biezace 2407) 2860[ 3294 3675| 3757] 4416] 5035
PKB na mieszkanca w EUR, ceny stale

z1995r. 2407 2826| 3207 3557] 3611 4157 4628
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w euro,

w % 12,0 174 135 109 1,5 151 11,3
Réznica dynamiki w zl i euro 53] 115 6.8 6,1 -2,6/ 11,1] 103
Czechy

PKB na mieszkafica w USD, ceny biezace 5042| 5599 5140] 5536 5347| 5018 5551
PKB na mieszkanca w USD, ceny z 1995 r. 5042| 5441| 4883| S181| 4896| 4444 4782
Dynamika na mieszkanca, stale ceny dolaro-

we, w % 23,3 7.9 -10,3 6,1 -55 -92 7,6
Dynamika na mieszkarica, state ceny w CKR,

w % 6,0 44| -07 -1,0 0,6 3,6 3,6
Réznica dynamiki w Czk i dol. 17,3 3,5 9.6 7,11 -6,1| -12.8 4,0

PKB na mieszkanca w EUR, ceny biezace 3691| 4306] 4554 4972| 5010] 5434 6194
PKB na mieszkanca w EUR, ceny stale z

1995 r. 3691| 4255 4434| 4812] 4815] S115[ 5694
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w euro,

w % 10,2] 153 42| 85 0.1 62| 113
Rdznica dynamiki w Czk i euro 4,11 109 4,9 9,5/ -0.5 2,7 7,8

Zrédto: World Economic Outlook, IMF 2004, dane GUS, obliczenia wlasne.
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nie ztotego od jesieni 2000 r. do wiosny 2001 r. towarzyszylo zatamaniu dynamiki
wzrostu, a osfabienie wona nie przeszkodzifo w szybkim odrodzeniu gospodarki
Korei po kryzysie azjatyckim w 1997 r. W przypadku Polski uderza fakt, ze jest
ona jedynym z wymienionych krajow, ktéry w badanym okresie zanotowat wyraz-
ny wzrost PKB w dolarach USA w cenach stalych. W innych krajach zanotowano
znaczne spadki lub co najwyzej stabilizacj¢ (Wegry).

Pozomy chaos i wielokierunkowos¢ zmian, widoczne w tab. 1-3, ukladaja si¢ jed-
nak w pewne prawidlowosci, jesli dane prezentowane sa w dtuzszych okresach. Pre-
zentacj¢ taka zamieszczono w tab. 4. Analiza tych danych pozwala zauwazy¢ kilka
interesujacych prawidlowosci. Po pierwsze, badane kraje dziela si¢ wyraznic na dwie
grupy. Waluty Chile, Korei i Singapuru wyraznie i w zblizonym stopniu tracily w la-
tach 1995-2001 do dolara i utrzymywaly parytet (mierzony wskaznikiem cen kon-
sumpcyjnych) do euro. Waluty Polski, Wegier i Czech zyskiwaly wyraznie w stosunku
do euro, chociaz skala tej realnej aprecjacji byla silnie zroznicowana: 6,79% Srednio-
rocznie w Polsce, 5,68% w Czechach i 4,31% na Wegrzech. Po drugie, pozycja walut
Czech, Polski i Wegier do dolara zmieniala si¢ niejednakowo. O ile forint tracit do
dolara srednio 3,92 % rocznie, a korona 2,54%, to polski zloty jedynie 1,34%. Ponadto
warto zauwazy¢, ze w okresie pazdziernik 2000 r. — maj 2001 r. zloty byt jedyna wa-
luta na $wiecie, ktora nie tylko realnie, ale i nominalnie umacniata si¢ do dolara, ktory
z kolei umacniat si¢ do euro. Po trzecie, Polska jest jedynym krajem, gdzie PKB liczo-
ny w dolarach USA w latach 1995-2001 wyraznie wzrést (o 19,5%), podczas gdy w
krajach o zblizonym tempie wzrostu w walucie krajowej bardzo spadt (Korea niemal o
30%) lub zmienit si¢ nieznacznie (Wegry o 2%).

W tym kontekscie uzasadnione jest pytanie o przyczyny tak niezwyklego
umocnienia waluty polskiej w okresie 2000-2001, ktory to stan utrzymuje si¢ do
dzis (wiosna 2005 r.). Na ogot sita danej waluty jest odzwierciedleniem konkuren-
cyjnosei gospodarki. Symptomami owej konkurencyjnosci sa wzrost gospodarczy,
wysoka dynamika eksportu, bezpieczne saldo bilansu handlowego i bilansu rozra-
chunkow biezacych, zdolnos¢ kraju do przyciagania inwestycji bezposrednich,
zwlaszcza typu ,greenfield”, co najmniej umiarkowany poziom bezrobocia, stabil-
na sytuacja finansow publicznych. W analizowanym okresie Polska spetniata wtla-
sciwie jedynie kryterium wzrostu, chociaz jesli wezmie si¢ pod uwagg ceny state w
walucie krajowe;j, nie odbiegalo ono istotnie in plus od wynikéw notowanych przez
Wegry czy Koree. Ponadto w Polsce wyraznie zaznaczylo si¢ zalamanie wzrostu w
roku 2000, ktére poglebito si¢ rok pozniej i skonczylto stagnacja w 2002 r. Obnize-
niu dynamiki rozwojowej towarzyszyto jeszcze glgbsze zatamanie inwestycji, do
ktérego doszto — pomijajac inwestycje w hipermarkety — juz w 1999 r*.

* W 1999 r. inwestycje w sektorze handel i naprawy stanowity 11% inwestycji w przemysle
przetworczym i wykazaty wzrost o 28%. Te ostatnie spadly w 1999 r. 0 7,4%, by w 2004 r. osiagna¢
60% poziomu z 1998 r. Dane wedlug [4; 6].
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Tabela 2. Wplyw kursu walutowego na tempo wzrostu i poziom PKB wyrazonego w pieniadzu
zagranicznym na Wegrzech i w Chile

[ 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001
Wegry
PKB na mieszkanca w USD, ceny
biezace 4371 4440 4511] 4658] 4773] 4657] 5215
PKB na mieszkanica w USD, ceny z
1995 r. 4371 4315] 4285 4332] 4343 4098 4464
Dynamika na mieszkanca, stale ceny
dolarowe, w % 4,0 -1,3 —0,7 1,1 0,3 -5,6 8,9
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w
HUF, w % 1,8 1,7 5,0 5,3 4,6 5,8 43
Réznica dynamiki w HUF i dol. 2,2 -3,0 -5,7 -4,2 -44) -114 4,6
PKB na mieszkanca w EUR, ceny
biezace 3200] 3414] 39971 4182] 4472 5044] 5820
PKB na mieszkanca w EUR, ceny stale
2z 1995 r. 3200] 3374] 3892 4048 4299 4749 5351
Dynamika na mieszkarca, stale ceny w
euro, w % =74 5,4 15,4 4,0 6,2 10,5 12,7
Réznica dynamiki w HUF i euro -9,2 3,7 104 -13 1,6 4,7 8,3
Chile
PKB na mieszkanca w USD, ceny
biezace 5071 5255| 5645] 5351 4861] 4927 4312
PKB na mieszkarica w USD, ceny z
1995 1. S071] 5107] 5363 5008 4452 4364 3715
Dynamika na mieszkanca, state ceny
dolarowe, w % 22,7 0,7 50 -6,6] -111 -2,0] -149
Dynamika na mieszkarca, state ceny w
peso, w % 9,1 59 5,1 1,8] -23 3,1 1,5
Réznica dynamiki w peso i dol. 136 =52 -0, -85 -88/ -50[ -164
PKB na mieszkanca w EUR, ceny
biezace 3712] 4041] 50011 4805 4555] 5336/ 4812
PKB na mieszkanca w EUR, ceny state
z1995r. 31721 3993] 4869 4650] 4377] 5022 4423
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w
euro, w % 9,7 259 219 45 -59 147 -119
Réznica dynamiki w peso i euro 0,5 20,0 16,8 -6,3 -3,6 11,7] -134

Zrédlo: World Economic Outlook, IMF 2004, dane GUS, obliczenia wiasne.

Pozostale wymienione wyzej czynniki dzialaly na kurs zdecydowanie nega-
tywnie. W latach 1995-2000 gwaltownie narastato ujemne saldo bilansu handlowe-
go i bilansu rozrachunkéw biezacych. Naptyw BIZ nie réwnowazyt deficytu bilan-
su rozrachunkow biezacych, a w roku 2002 inwestycje zagraniczne w Czechach
byly nominalnie znacznie wyzsze niz w Polsce. Sytuacja na rynku pracy i ewident-
ny kryzys finansow publicznych rowniez nie powinny umacnia¢ zlotego. Charakte-
rystyczne, ze w naszym kraju prywatyzacja i naptyw kapitatu zagranicznego nie



79

Tabela 3. Wplyw kursu walutowego na tempo wzrostu i poziom PKB wyrazonego w pieniadzu

zagranicznym w Singapurze i Korei

[ 1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001

Singapur

PKB na mieszkanica w USD, ceny biezace |23 963] 25 180| 25 283| 21 272| 21 224] 23 084 20 953
PKB na mieszkafica w USD, ceny z 1995 r. |23 963| 24 441| 23 989| 19 885| 19 413| 20 420| 18 030
Dynamika na mieszkarica, stale ceny

dolarowe, w % 12,3 200 -1.§ -17,1| 24 52| 11,7
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w

S$, w % 48 34 49 -34 6,2 69 04
Réznica dynamiki w S$ i dol. 75| -14 -67] -13,7] -85 -1,7{ -11,3
PKB na mieszkanca w EUR, ceny biezace[17 541 19 363] 22 401 19 102| 19 887| 25 000| 23 384
PKB na mieszkanica w EUR, ceny stale z

1995 r. 17541 19 133) 21 808] 18485] 19 111] 23 530{ 21493
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w

euro, w % 03 9,1 14,0 -15,2 34| 23,1 -87
Réznica dynamiki w S$ i euro —4,5 5,7 9,1 -11,8/ -2,8 163] -83
Korea

PKB na mieszkarica w USD, ceny biezace|10850] 11 422] 10360] 6829] 8666] 9763| 8855
PKB na mieszkanica w USD, ceny z 1995r. |10850| 11 100] 9842] 6392] 7937| 8648 7630
Dynamika na mieszkarca, stale ceny

dolarowe, w % 17,1 23] -11,3] 35,11 242 90 -11,8
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w

wonach, w % 7.8 57 40 -76 9,9 8,4 2,2
Réznica dynamiki w Kw i dol. 92| 34| -153] 275 143 0,6] -139
PKB na mieszkafica w EUR, ceny biezace| 7942| 8784| 91791 6132 8120 10573 9882
PKB na mieszkanca w EUR, ceny stale z

1995 r. 7942| 8637| 8892 5905 7765 9903 9039
Dynamika na mieszkanca, stale ceny w

euro, w % 4,6 8,8 3,00 -33,6] 31,5 275 -87
Réznica dynamiki w Kw i euro -32 3,1 -1,0] 26,0 21,6 19.2f -10,9

Zrodlo: World Economic Outlook, IMF 2004, dane GUS, obliczenia wiasne.

Tabela 4. Dynamika PKB per capita w wybranych krajach w zaleznosci od waluty obrachunkowej

Dane za lata 1995-2001 Polska | Czechy | Wegry | Chile | Korea| Singapur

W walucie lokalnej, w % 29,621 10,77 29,79| 15,84] 23,58 18,32
W dolarach USA, w % 19,53] 5,16 2,13|-26,74(-29,68 -24,76
W euro, w % 92,27 5427 67,22] 19,15] 2443 22,53
Realna aprecjacja/deprecjacja waluty

krajowej do dolara, w % =7,78] -14,38] -21,31|-36,76|-43,10 -36,41
Sredniorocznie w latach 1995-2001, w % -1,34 -2,55| -3,92| -7,35| -8,97 =127
Realna aprecjacja/deprecjacja waluty

krajowej do euro, w % 48,33] 39,27 28,84 2,86] 0.69 3,56
Sredniorocznie w latach 1995-2001, w % 6,79 5,68 4,311 047] 0,11 0,58

Zrédlo; World Economic Outlook, IMF 2004, dane GUS, obliczenia wlasne.
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prowadzity w ostatnich latach do wzrostu zatrudnienia i wigkszych wplywow bud-
zetowych. Trudno zakfadac, ze akurat w Polsce takie procesy ekonomiczne, jak
prywatyzacja i zagraniczne inwestycje bezposrednie wywotuja odwrotne skutki niz
w innych krajach. Przyczyn naglego umocnienia zlotego i pogorszenia sytuacji
gospodarczej kraju w stopniu nieporéwnanie wigkszym niz np. w Czechach i na
Wegrzech nalezy zatem szukad gdzie indziej.

Jezeli bezposrednie inwestycje zagraniczne nie rdwnowaza deficytu bilansu
rozrachunkéw biezacych, to musi on by¢ finansowany spadkiem rezerw waluto-
wych lub naplywem inwestycji portfelowych i kapitatu krotkoterminowego. Te
dwa strumienie kapitalu sa bardzo niestabilne, kieruja si¢ bowiem biezaca i
przewidywang rentownoscia inwestycji w rozmaite instrumenty finansowe, a
sytuacja na rynkach zmienia si¢ permanentnie i wraz z nia zmieniajg si¢ wyceny
poszczegdinych inwestycji oraz — co oczywiste — kierunki przeptywu kapitatu. Z
tych powoddéw uzaleznienie réwnowagi platniczej kraju od naptywu kapitatu
krétkoterminowego uznaje si¢ za zjawisko niekorzystne, szczeg6lnie w krajach
rozwijajacych sig¢, o stosunkowo ptytkich rynkach finansowych. Kraj taki zmu-
szony jest bowiem oferowac zagranicznym inwestorom finansowym warunki
korzystniejsze (wyzsza rentownosc inwestycji) niz gtowne rynki. Ich trescia jest
taka kombinacja stop procentowych i kursu walutowego, ktéra daje inwestorom
zadowalajaca rentowno$¢ w przeliczeniu na dolary lub euro. Mozliwos$é sfinan-
sowania krotkookresowej nierownowagi bilansu platniczego w ten sposéb jest
niewatpliwie dobrodziejstwem migdzynarodowego rynku finansowego. Jezeli np.
nagly wzrost cen ropy naftowej i zwyzka kursu dolara powoduje wzrost deficytu
na rachunku obrotéw biezacych i dodatkowo na skutek dekoniunktury maleje
strumien bezposrednich inwestycji zagranicznych, to doptyw kapitalu krétkoter-
minowego pomaga ,,domkna¢” bilans platniczy bez koniecznosci nadmiernego
uszczuplania rezerw walutowych lub drastycznej deprecjacji waluty i zwigzanych
z nig dostosowan w sferze realnej. Sytuacja wyglada jednak odmiennte, kiedy
uzaleznienie od kapitatu krotkoterminowego sie utrwala.

Kraj trwale uzalezniony od kapitatu krotkoterminowego ponosi z tego tytulu
znaczne koszty bezposrednie, poniewaz z definicji ptaci za kapital wiecej niz mig-
dzynarodowy rynek pieni¢zny. Nie mniej istotne sg koszty posrednie, wynikajace z
koniecznej przyciagania inwestorow finansowych kombinacji wysokich stép pro-
centowych i mocnej, z reguly po prostu przewartosciowanej, waluty krajowej. Prze-
wartosciowany pieniadz krajowy utrudnia eksport, utatwia penetracj¢ rynku krajo-
wego przez zagraniczng konkurencjg, odstrasza inwestorow bezposrednich. Wysokie
stopy procentowe thumia popyt na rynku krajowym i utrudniaja inwestycje. Wytwa-
rza sie w rezultacie sytuacja, w ktdrej ,.nic si¢ nie optaca”, spada aktywnos¢ gospo-
darcza, rosnie bezrobocie, malejg wpltywy z podatkow, rzad sprzedaje coraz wigce;j
obligacji, musza one by¢ naturalnie odpowiednio wysoko oprocentowane, to z kolei
przyciaga (do pewnego czasu) kapitat krotkoterminowy, waluta si¢ umacnia i se-
kwencja zdarzen si¢ powtarza, przy rosnacym koszcie dla gospodarki.
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Tabela 5. Bilans rozrachunkéw biezacych, ruchy kapitatu krétkoterminowego i rentowno$¢ inwestycji
na rynku pieni¢znym w wybranych krajach

1995 [ 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 2001
1 2 3 4 5 6 7 8

Polska
Bilans rozrachunkéw biezacych, w min dolarow 854 -3264| -5744| —6901|-12487] -9997 -7166
Inwestycje portfelowe i kapitat krotkoterminowy, [ 5601 2175 2502 6917| 3192 854 -3947
w min dolaréw

narastajaco 5601 7776[ 10278| 17 195 20387| 21 241 17 294
Realna stopa procentowa 0,9 3,0 8.1 10,2 92 99 12,5
Rentowno$¢ inwestycji w dolarach 14,2 1,5 15,5 74 6,3 274 20,8
Rentowno$¢ inwestycji w euro 20,0 16,9 17,2 12,1 22,8 314 18,8
Koszt pozyskania kapitalu w % w dolarach 90 -35 10,5 2,9 1,3 21,4 18,8
Koszt pozyskania kapitalu w % w euro 15,5 13,6 14,0 8,7 20,1 27,2 14,4
Koszt pozyskania kapitalu w min dolaréw 503 -274] 1079 493 273 4537, 3243
Koszt pozyskania kapitalu w min euro 634 813 1275| 1340| 3840) 6266 2785
Czechy
Bilans rozrachunkéw biezacych, w min dolaréw | —1374] -4128| -3622[ -1439| -1570] -2237 -2625
Inwestycje portfelowe i kapital krotkoterminowy, [ 5657 2767| -164| -792| -3220| -1227 789
w min dolaréw

narastajaco 5657| 8424] 8260| 7408| 4248] 3021 2232
Realna stopa procentowa 22 3,2 5,0 1,4 3.2 14 0,1
Rentownos¢ inwestycji w dolarach 88 -42 11,6 45 -56 6,8 10,7
Rentownos¢ inwestycji w euro 14,3 10,3 13,2 9,0 9,0 10,1 11,5
Koszt pozyskania kapitatu w % w dolarach 36 92 6,6 0,0 -106 0,8 9,4
Koszl pozyskania kapitatu w % w euro 9,8 7,1 10,0 5,6 6,3 0,0 7,2
Koszt pozyskania kapitatu w min dolaréw 202 =772 544 -1 -452 23 210
Koszt pozyskania kapitalu w mln euro 407 458 734 373 249 197 178
Wegry

Bilans rozrachunkéw biezacych, w min dolarow | -2530| -1689] -982| -2304| -2106] —1328 -1097
Inwestycje portfelowe i kapital krotkoterminowy, | 2561 -2961| -1509 980 2716 573 -1823
w min dolaréw

narastajaco 2561{ —400{ —1909( -929| 1787] 2360 537
Realna stopa procentowa -03[ -05 2,2 2,7 45 1,5 1,3
Rentownos¢ inwestycji w dolarach 55 0,5 49 5,7 -3,7 9,6 9,2
Rentownos¢ inwestycji w euro 10,8 15,7 6,5 10,3 11,2 13,1 0,5
Koszt pozyskania kapitalu w % w dolarach 0,2 -4,5 -0,1 1,2 -87 3,6 79
Koszt pozyskania kapitalu w % w euro 6,3 12,4 33 6,9 8,5 9,0 -39
Koszt pozyskania kapitalu w min dolaréw 5 18 1 =11 -156 85 42
Koszt pozyskania kapitatu w mln euro 118 -38 =55 =58 142 229 =23
Chile
Bilans rozrachunkow biezacych, w min dolarow | -1350] -3510| -3728| -4139 -80] -991 =611
Inwestycje portfelowe i kapital kréotkoterminowy, 152] 3219] 4001| 1341 -5195] 2341 9006
w min dolaréw

narastajaco 152 3371 7372] 8713] 3518] 5859 6765
Realna stopa procentowa -0,1 44 1,9 4,0 4,1 4.9 2,9
Rentowno$¢ inwestycji w dolarach 39 9,5 -14[ -13 14 -76 -74
Rentownos¢ inwestycji w euro 9,2 26,1 0,0 3,0 17,1 -4,7 -8,3
Koszt pozyskania kapitalu w % w dolarach -14 45 -0,4 -5,8 -3,6] -137 -8.,5
Koszt pozyskania kapitalu w % w euro 4,7 228 -32[ -04 143 -88 -12,6

Koszt pozyskania kapitalu w min dolaréw =2 153 —473] -503] -127[ -803 -576
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Tabela §, cd.

1 2 3 4 5 6 7 8
Koszt pozyskania kapitatu w min euro 5 5911 =206 -32 4711 =560 -953
Korea
Bilans rozrachunkéw biezgcych, w min dolaréw | —8507[-23 006] —8167| 40 365| 24477 12 241 8617

Inwestycje portfelowe i kapital krétkoterminowy, | 19 049| 26 269] -7560| -9053| 7574| 8441 1945
w min dolaréw

narastajaco 19 049 45318] 37758] 28 705| 36 279| 44720 46 665
Realna stopa procentowa 8,1 7,5 88 75 4,2 39 0,6
Rentowno$¢ inwestycji w dolarach 8,0 =501 -232 35,5 10,4 -7.8 4,1
Rentownos¢ inwestycji w euro 13,4 94| -22,0| 414 275 =50 =25
Koszt pozyskania kapitalu w % w dolarach 2,71 -10,0] -282 31,0 54| -138 2,9
Koszt pozyskania kapilalu w % w euro 8,9 6,21 -2572 38,0 24,8 -9.1 -6,9
Koszt pozyskania kapitalu w mln dolar6w 516] —4509|-10633] 8910 1948 —6189 1339
Koszt pozyskania kapitalu w mln euro 1244)  2147| 8437 9803 8413] —4393 -3599

Zrédto: Word Economic Outlook, IMF 2004, dane GUS, obliczenia wiasne.

Kolejnym typowym problemem dla kraju uzaleznionego od kapitalu krétko-
terminowego jest trudno$¢ zmiany tej polityki. Préba ztagodzenia polityki pieni¢z-
nej bowiem wiaze si¢ z ryzykiem naglego odptywu kapitatu, ktéry moze si¢ skon-
czy¢ kryzysem walutowym ze wszystkimi jego konsekwencjami. Przed niebezpie-
czefistwem tym nie chronia nawet wzglednie wysokie rezerwy walutowe, poniewaz
w kraju uzaleznionym od naplywu kapitatu krétkoterminowego zwykle powstaja
one wlasnie w rezultacie jego wczesniejszego naptywu. Zjawisko to miato miejsce
réwniez w Polsce.

W $wietle powyzszych uwag usprawiedliwiona wydaje si¢ by¢ hipoteza, ze nie-
zwykla sita polskiego zlotego w latach 2000-2003 nie jest odzwierciedleniem stanu
gospodarki, jest natomiast rezultatem prowadzonej przez NBP polityki pienieznej i
kursowej, ktéra od lat w coraz wigkszym i nadmiernym stopniu uzaleznia kraj od na-
ptywu kapitatu krétkoterminowego. Prébe weryfikacji tej hipotezy przedstawiaja dane
poréwnawcze dla objetych badaniem krajéw zawarte w tab. 5.

Z danych tych wynika wyraznie, ze Polska wyrézniata si¢ w badanym okresie
niekorzystnie pod wzgledem salda rozrachunkéw biezacych. Przy zblizonym do
Czech i Wegier poziomie eksportu deficyt jest nawet kilkakrotnie wyzszy. Polityke
pieni¢zna na rynku wewnegtrznym charakteryzuje wysokosé realnej stopy procen-
towej. I w tym przypadku sytuacja Polski jest charakterystyczna: jedynie w latach
1995 1 1996 realne oprocentowanie w Polsce nie odbiegato razaco od innych kra-
jéw. Od roku 1997 jest ono istotnie wyzsze niz w innych badanych krajach. Jest
szczeg6lnie uderzajace, ze w latach 2000 i 2001, kiedy we wszystkich badanych
krajach realne oprocentowanie gwalttownie malato w reakcji na pogorszenie $wia-
towej koniunktury, w Polsce odwrotnie — realne oprocentowanie osiagnelo rekor-
dowy poziom (12,5% w 2001 r.).

Najistotniejsze dla weryfikacji sformulowanej wyzej hipotezy sa dane o ren-
townosci zagranicznych inwestycji finansowych i o koszcie pozyskania kapitatu
zagranicznego. Rentownos¢ inwestycji w poszczegdlnych krajach obliczono naste-
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pujaco: jeden dolar (lub jedno euro) zostal przeliczony po przecietnym rocznym
kursie danej waluty, zainwestowany na jeden rok wedtug sredniej rocznej stopy ryn-
ku pienigznego danego kraju i wyprowadzony za granicg po przecigtnym rocznym
kursie roku nastgpnego. Na przyktad w 2000 r. dolar kosztowat przecietnie w Polsce
4,4 zl, Srednia stopa rynku pieni¢znego wyniosta 20%. Zatem zainwestowanie 1
dolara (4,4 z}) dawalo po roku 5,28 zt. Poniewaz w 2001 r. przecietny kurs dolara
wyniost ok. 4 z, warto$¢ inwestycji wyniosta 5,28/4 = 1,32 dolara, a rentownosé
32%. Koszt pozyskania kapitalu zagranicznego w wyrazeniu procentowym ujeto
jako réznice¢ migdzy rentownoscia inwestycji finansowej na danym rynku a rentow-
noscig inwestycji na rynku amerykanskim i w strefie euro (do 1998 r. na rynku nie-
mieckim). Koszt pozyskania kapitalu zagranicznego w wartosciach absolutnych zo-
stal obliczony jako iloczyn kosztu w wyrazeniu procentowym i skumulowanej (od
1995 r.) wielkosci kapitatu krotkoterminowego dla kazdego roku.

Wyniki obliczen pokazuja wyraznie, ze Polska jest jedynym krajem, ktory w
calym badanym okresie oferowal niezmiernie korzystne warunki dla zagranicznych
inwestoréw finansowych. W rezultacie kapital naptywal obficie, ale koszt jego
pozyskania byt bardzo wysoki, zwtaszcza w latach 1999-2001.

W innych krajach zdarzaly si¢ lata bardzo korzystne dla zagranicznych inwe-
storéw finansowych, ale zwykle szybko nastgpowato odwrocenie tendencji.

W rezultacie skumulowany koszt pozyskania kapitalu zagranicznego w latach
1995-2001 wynidst w Polsce, liczac w dolarach — 9,855 mld, a liczac w euro — 16,954
mld. Dla pozostalych badanych krajow koszt ten wynidst odpowiednio: dla Czech 245
min dolaréw i 2597 min euro, dla Wegier 15 min dolaréw i 314 min euro, dla Chile
2332 mln dolaréw i 685 min euro, dla Korei 8618 min dolaréw i 5179 min euro.

3. Proba oceny

Polska prowadzita w latach 1995-2001 wyraznie odmienna polityk¢ kursowg i
pieni¢zna niz inne analizowane kraje. Kurs zlotego podlegat w tym okresie bardzo
silnej realnej aprecjacji, chociaz sytuacja makroekonomiczna kraju nie dawata po
temu zadnego powodu. Analiza sytuacji w bilansie ptatniczym prowadzi do wnios-
ku, ze jedyna przyczyna tej aprecjacji byl naptyw kapitatu krétkoterminowego,
ktory przyciagany byl przez najwyzsze w badanej grupie krajow realne stopy pro-
centowe. Generowano w ten sposob wyjatkowo korzystne warunki dla zagranicz-
nych inwestoréw finansowych. Zyski tych ostatnich utrzymywaly sie w Polsce w
latach 1994-2003 na tak wysokim poziomie, ze mozna wrgcz méwi¢ o mechaniz-
mie transferu produktu krajowego brutto za granice. Polska popadta wigc na wiha-
sne zyczenie w typowga dla krajow rozwijajacych si¢ putapke uzaleznienia od ka-
pitatu krotkoterminowego.

Uzasadnieniem oficjalnym dla takiej polityki byta konieczno$¢ walki z inflacja. Nie
negujac potrzeby utrzymywania tempa wzrostu cen na niskim poziomie, wypada za-
uwazy¢, ze srodki polityki pieni¢znej powinny by¢ adekwatne do sytuacji gospodarczej,
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a przede wszystkim powinny usuwac zrodia inflacji. Rzeczywista przyczyna inflacji w
Polsce byto poglebiajace sig niezbilansowanie finanséw publicznych. Wyraza si¢ ono w
deficycie budzetowym, szybko rosnacym dlugu publicznym, wzrastajacym zadluzeniu
instytucji parabudzetowych (np. ZUS), zadtuzeniu sfery budzetowej (zwlaszcza stuzby
zdrowia), zadluzeniu zaleznych od panstwa sektorow gospodarki, takich jak gornictwo,
kolej, hutnictwo czy stocznie. Ponadto wzrost inflacji w roku 2000, ktéry NBP posta-
nowit powstrzymac za pomoca wysokich stop procentowych, wiazat si¢ z czynnikami
typowo koniunkturalnymi: drastyczna zwyzka notowan ropy naftowej, umocnieniem
dolara i wzrostem cen zywnosci. Z takich powodow ceny w tym czasie wzrosty w calej
Europie w stopniu wigkszym niz w Polsce.

Zaostrzanie i tak restrykcyjnej polityki pienigznej w warunkach kryzysu fi-
nansow publicznych i dekoniunktury gospodarczej nie tylko nie usuwa Zrodet,
inflacji, lecz je utrwala. Dzieje si¢ tak dlatego, ze nadmiernie restrykcyjna polity-
ka pieni¢zna niszczy baze¢ podatkowa (nizsze zyski firm, wzrost bezrobocia) i
tym samym uszczupla dochody budzetu. Chociaz wigc przejsciowo mozna za
pomoca stop procentowych zdusié inflacj¢ do zera, to w dluzszej perspektywie
problem realny, tj. finanse publiczne, staje si¢ jeszcze bardziej skomplikowany, a
koszty spoteczne takiej polityki sa nieproporcjonalne do korzysci, o czym mu-
siala przekonac si¢ Argentyna.

Dekoniunktura w gospodarce §wiatowej skionita wladze monetarne innych
krajow do blyskawicznych i glebokich cigé stop procentowych i sprowadzita
realne stopy procentowe do zera lub nawet do poziomu ujemnego. Stato si¢ tak
w USA, w Europie (m.in. w Czechach i na Wegrzech) oraz na Dalekim Wscho-
dzie. Mozna odnie$¢ wrazenie, ze wszgedzie poza Polska wladze monetarne
zdaja sobie sprawe, ze w okresie dekoniunktury kredyt musi by¢ tanszy, koszty
obstugi dlugu publicznego nizsze, a kurs waluty narodowej nie powinien dys-
kryminowaé krajowych przedsigbiorstw. Sposréd badanych krajow jedynie
Polska stata si¢ wrgcz rajem dla kapitatu spekulacyjnego za cen¢ wielomilio-
nowego bezrobocia, recesji i powszechnej frustracji. W rezultacie, o ile do lat
2000-2001 Polska wyraznie skracatla mierzony wskaznikiem PKB per capita
dystans dzielacy ja od Czech i Wegier, a wobec Stowacji osiggn¢la nawet
przewage, o tyle w latach 2001-2003 proces ten ulegt odwrdceniu. Hustruja to
dane zamieszczone w tab. 6.

Tabela 6. Relacja wzajemna PKB w dolarach w cenach biezacych w Polsce, Czechach, na Wegrzech
i Slowacji

Kraje 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Polska 100 100 100 100 100 100 100 100
Czechy 140 138 136 126 124 146 163 170
Wegry 115 108 112 108 109 133 156 169
Slowacja 99 95 89 87 81 91 112 124

Zrédlo: World Economic Outlook, IMF 2004,
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Wydaje si¢ zatem, ze Polska stoi przed rozwiazaniem fundamentalnego dla
swej przysztosci problemu, tj. nowego, bardziej precyzyjnego zdefiniowania funk-
cji polityki pienigznej oraz wyznaczenia podzialu kompetencji migdzy resortem
finanséow i NBP w dziedzinie polityki ekonomicznej panstwa. Ta ostatnia bowiem
musi by¢ spojna, co nie oznacza, ze NBP i rzad nie moga sie rozni¢ w wielu kwe-
stiach. Jest to tym bardziej istotne w kontekscie cztonkostwa w UE, deklaracji o
mozliwie szybkim przystapieniu do strefy euro oraz polityki pienigznej i kursowe;j
w okresie przej$ciowym.

Co do tej ostatniej kwestii, mozna zauwazyc¢, ze NBP nie wyciagal wnioskow
z ewidentnych bigdow z lat 1999-2001 i powielit je dosé dokfadnie po przysta-
pieniu Polski do UE | maja 2004 r. Akcesja, zgodnie z oczekiwaniami, spowo-
dowata proces dostosowan cenowych, nieuniknionych po zniesieniu granicy cel-
nej. Poniewaz niektore towary polskie, zwlaszcza zywnosé, okazaly sie bardzo
konkurencyjne (tansze i dobrej jakosci), wzrost ich eksport. Wzrost popytu prze-
klada si¢ naturalnie na wzrost cen, ros$nie zatem wskaznik inflacji. W Polsce,
ktora ciagle jest krajem stosunkowo ubogim, wzrost cen zywnosci ma znacznie
wigkszy wptyw na ogélny wskaznik inflacji niz np. w Niemczech lub w USA.
Podobnie jest w przypadku energii, dla ktorej w naszym kraju decydujace zna-
czenie maja ceny ropy naftowej, gazu i wegla. Wzrost cen Zywnosci i surowcow
energetycznych musi prowadzi¢ w Polsce do wzrostu ogoélnego wskaznika infla-
cji i walka z tym zjawiskiem za pomocg stop procentowych i — posrednio — kursu
walutowego nie ma sensu. Utrzymanie wskaznika inflacji na wczesniej zatozo-
nym poziomie mozliwe jest bowiem wylacznie przez obnizenie cen pozostatych
produktow. Jednak w kosztach produkcji istotnymi skiadnikami sa drozejaca
energia i pface. Realne place z kolei zaleza w znacznej mierze od cen zywnosci i
energii, a zatem realizacja celu inflacyjnego wymaga obnizenia energochtonnosci
gospodarki i redukcji ptac realnych. Poniewaz obnizenie zuzycia energii jest pro-
cesem i nie nastgpuje natychmiastowo, nasuwa si¢ pytanie o sens wymuszania
redukcji ptac realnych w warunkach ozywienia gospodarczego.

Zaostrzenie polityki pienigznej po 1 maja 2004 r. byto blgdem z co najmniej
dwoch innych waznych powoddw. Po pierwsze, mimo wyraznego przyspieszenia
wzrostu w catym 2004 r. utrzymywal si¢ zastoj w inwestycjach; po drugie, decyzje
Rady Polityki Pienieznej doprowadzity do silnej aprecjacji ztotego i odtworzyly
opisywang wyzej i szkodliwg dla gospodarki sytuacj¢ spekulacyjna. W rezultacie
obserwowane w pierwszej potowie 2004 r. przyspieszenie gospodarcze zostato
skutecznie wyhamowane.

4. Kierunki zmian
NBP i Rada Polityki Pieni¢znej uznaja za swoje glowne zadanie stabilizacjg

pieniadza. Interpretuja je jednak w sposdb bardzo zawgzajacy, sprowadzajac je do
stabilizacji cen (tzw. strategia bezposredniego celu inflacyjnego). Nie negujac — jak
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to juz zaznaczono wyzej — potrzeby niskiej inflacji, nalezy to zadanie jednak uzu-

petni¢ o pewne warunki ograniczajace:

— stabilizacja pieniadza, czyli niedopuszczanie do nadwartosciowego kursu zto-
tego do euro; nie mozna w silnie zinternacjonalizowanej gospodarce otwartej
walczy¢ z inflacja za pomocg przewartosciowania waluty krajowej, oznacza to
bowiem dyskryminowanie eksportu i oddawanie czgsci rynku krajowego kon-
kurentom zagranicznym;

— niedopuszczanie do dlugotrwalej sytuacji spekulacyjnej na rynku pienigznym,
poniewaz oznacza to transfer PKB za granicg¢, powoduje wzrost dtugu publicz-
nego i — tym samym — niszczy rownowage sektora finansoéw publicznych;

— rezygnacja z prob naprawiania finansdw publicznych za pomoca instrumentéw
polityki pieni¢znej; wykracza to poza kompetencje banku centralnego i — jak po-
kazuje przyklad ostatnich lat — przynosi skutki odwrotne do deklarowanych; zbyt
restrykcyjna polityka pienigzna zmniejsza baz¢ podatkowa rzadu i zwigksza jego
wydatki (np. na zwalczanie bezrobocia, wczesniejsze renty i emerytury);

— uwzglednianie w decyzjach o poziomie stop procentowych zmian cen wynika-
jacych z sytuacji na rynkach migdzynarodowych, np. wzrostu cen ropy, surow-
cow i zywnosci, zmian relacji kursowych miedzy euro i dolarem, poziomu za-
granicznych stp procentowych; na te zjawiska Polska i jej bank centralny nie
maja zadnego wplywu i dlatego walka z nimi nie ma sensu.

Wprowadzenie takich warunkow ograniczajacych w Zadnej mierze na narusza
zasady niezaleznosci banku centralnego, ktéra powinna by¢ honorowana. Nieza-
leznos¢ od rzadu nie oznacza jednak niezaleznosci od prawa oraz od sytuacji na
rynku krajowym i migdzynarodowym. W praktyce, jezeli bank centralny uznatby,
ze ceny rosna za szybko i Zrodio tego wzrostu jest w Polsce, moglby podniesé sto-
py procentowe do poziomu uznanego za odpowiedni, pod warunkiem wszakze, ze
nie uruchomi to zbyt silnego strumienia naptywu kapitatu krotkoterminowego,
przewarto$ciowania zlotego i transferu PKB za granic¢. Gdyby tak sig¢ stato, bank
mialby obowiazek albo zredukowa¢é stopy procentowe, albo ustali¢ kurs na pozio-
mie eliminujacym sytuacj¢ spekulacyjna.

Przyjecie takiego trybu postepowania wydaje si¢ szczegodlnie potrzebne w sy-
tuacji cztonkostwa w UE i deklarowanego mozliwie szybkiego przystgpienia do
strefy euro.

Drugim koniecznym kierunkiem zmian jest realna reforma finanséw publicz-
nych. Deficyt budzetowy i powstajacy w rezultacie kumulowania kolejnych defi-
cytow dlug publiczny wplywaja na poziom kursu walutowego. Z jednej strony
deficyt budzetowy oznacza dodatkowy popyt w gospodarce, ktérego czg¢sé kieruje
si¢ na towary importowane i towary, ktore bez deficytu moglyby by¢ wyeksporto-
wane. Zatem deficyt budzetowy wplywa na powiekszenie ujemnego salda bilansu
handlowego i bilansu rozrachunkéw biezacych. Powinno to prowadzi¢ do ostabie-
nia waluty narodowej i uruchamia¢ procesy dostosowawcze w sferze realnej. Z
drugiej strony deficyt budzetowy i rosnacy diug publiczny zwiekszaja potrzeby
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pozyczkowe rzadu. Poniewaz rzadowe papiery wartosciowe kupuja przewaznie
inwestorzy zagraniczni, (bezposrednio lub za posrednictwem bankow polskich),
zakupy te generuja naplyw kapitatu z zagranicy na duza skalg (inwestycje portfe-
lowe, kapital krétkoterminowy), a to z kolei powoduje aprecjacj¢ waluty narodo-
wej. W gospodarce otwartej deficyt budzetowy moze wiec prowadzi¢ do niebez-
piecznej dla gospodarki sekwencji zjawisk:

- wzrost potrzeb pozyczkowych rzadu wymusza wzrost rynkowych stop pro-
centowych,

— potrzeby pozyczkowe i wysokie stopy generuja strumien kapitalu naptywajace-
go z zagranicy,

- naplyw dewiz umacnia kurs walutowy, co negatywnie wplywa na wolumen
eksportu i wyniki finansowe eksporteréw,

- na rynku krajowym mocna waluta prowadzi do poprawy konkurencyjnosci
dostawcow zagranicznych i niekorzystnie wptywa na wyniki finansowe firm
krajowych,

- wysokie stopy procentowe negatywnie wplywaja na wyniki finansowe przed-
sigbiorstw krajowych, limituja ich zdolnosci inwestycyjne i ograniczaja poten-
cjat rozwojowy,

- pogarszajaca si¢ kondycja finansowa przedsigbiorstw zmusza je do oszczedno-
sci, w tym do redukcji zatrudnienia; w konsekwencji maleja podatki ptacone
przez firmy i pracownikow do budzetu,

— deficyt budzetowy si¢ poglebia, rosna potrzeby pozyczkowe rzadu i cykl sig¢
powtarza.

Opisana wyzej sekwencja zjawisk wystapita wyraznie w Polsce w latach
1999-2002. Dodatkowo zostata ona wzmocniona nadmiernie restrykcyjna polityka
pieniezna. Reforma finanséw publicznych staje si¢ wigc kwestia wrecz palaca,
jednak w warunkach polskich niezmiernie trudna. Stosunkowo najlatwiej jest
przywraca¢ rownowage finansow publicznych, redukujac wydatki. Jednak nie
zmienia to faktu, ze gldéwnym celem reformy finanséw publicznych powinno by¢
zwiekszenie dochodow.

Stawki podatkowe w Polsce sg stosunkowo wysokie, ale wptywy do budzetu
niskie. Wynika to z rozlegtej szarej strefy oraz z niewielkiej liczby pracujacych w
sektorze gospodarczym poza rolnictwem. W tabeli 8 przedstawiono skal¢ tege
zjawiska w odniesieniu do podatku PIT, ktéry w krajach wysoko rozwinigtych
stanowi gldwne zrodlo przychodow budzetowych. Okazuje si¢, ze pomimo obo-
wigzywania wysokich stawek (19, 30 i 40%) realne efektywne stawki sa duzo niz-
sze i w 2002 r. wynosity: dla pracodawcow i wolnych zawodow 6,30%, dla pra-
cownikdéw najemnych 5,41%, dla emerytow i rencistéw 6,13%. W rzeczywistosci
mamy zatem w Polsce degresywny system podatku PIT o bardzo niskich realnych
stawkach. Paradoksalne, ze rolnicy indywidualni, ktérzy w ogéle nie placa PIT-u,
sa najbardziej opodatkowana grupa ludnosci, ptaca bowiem podatek bezposredni,
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tj. podatek gruntowy. Realna stawka tego podatku wyniosta w 2002 r. 7,56%, a
wigc znacznie wigcej, niz placa pracodawcy.

W tab. 8 zamieszczono rowniez rachunek symulacyjny, ktory pokazuje, jakie
wplywy powinien realizowa¢ fiskus, gdyby wprowadzono liniowy i $ciagalny po-
datek ze stawka 15% bez zadnych ulg. W roku 2002 powinno to by¢ 86 mld zt
zamiast zrealizowanych przy stawkach 19, 30 i 40% 34 mld zt. Wydaje si¢ zatem,
ze istnieje pozytywne rozwiazanie problemu nieréwnowagi finanséw publicznych.
Nizsze stawki powinny zachgca¢ do wychodzenia z szarej strefy, w rezultacie po-
winny rosna¢ zatrudnienie i wptywy do budzetu. Oczywiscie powodzenie reformy
PIT zalezy bezposrednio od zreformowania systemu finansowania Swiadczen eme-
rytalnych. Skladki na ubezpieczenia spoleczne pobierane sa w Polsce od tej samej
podstawy co PIT. Zmniejszenie stawki PIT z 19 do 15% nie skloni nikogo do wyj-
Scia z szarej strefy, jezeli do tak wyliczonej placy brutto fiskus doliczy nastepnie
48,5% swoistej akcyzy na pracg w formie skladek na ZUS. W zreformowanym
systemie podatkowym do placy brutto nalezatoby dolicza¢ jedynie sktadke emery-
talng w ramach II filaru i skladk¢ na ubezpieczenie zdrowotne, liczona najlepiej
kwotowo i pobierang od kazdego podatnika. Natomiast biezace renty i emerytury
panstwo musiatoby wyptacaé¢ z dochodéw podatkowych (PIT, CIT, VAT, akcyza),
uzupetnionych o wptaty z OFE.

Tabela 7. Wplywy z podatkéw i skladek na FUS w 1992 i 2002 r.

Rodzaj podatku w cenach z 2002, w mld zt
1992 2002 1992=100

Od dochodéw osobistych 454 33,5 73,7
Od zyskéw przedsigbiorstw 27,1 13.5 49,9
Od sektora finansowego 4.9 24 49.4
Razem podatki bezposrednie 774 49,4 63,9
Podatek obrotowy lub VAT 46,1 574 124,5
Skiadki na Fundusz Ubezpieczen 65.2 70.0 107.4
Spolecznych

Razem podatki i skladki na FUS 188,6 176,8 93,7
PKB 510,5 771,1 151,0

Zrédlo: obliczenia wlasna na podstawie danych GUS i Ministerstwa Finansow.

Gospodarka polska, podobnie jak gospodarki innych krajéw Europy Srodko-
wej, osiagnefa bardzo wysoki stopien internacjonalizacji. Prywatyzacja, ktéra wo-
bec szczuplosci whasnych zasobow kapitalowych opierafa si¢ na kapitale zagra-
nicznym, doprowadzita do tego, ze przemysl, handel wewnetrzny i zagraniczny,
banki i ubezpieczenia sa w znacznej mierze, a czgsto w wigkszosci, kontrolowane
przez inwestorow zagranicznych. W tych warunkach polityka kursowa i poziom
kursu walutowego ma dla gospodarki podstawowe znaczenie, jako ze poszczegdlne
transakcje, inwestycje i aktywa wyceniane sg zarowno w zlotych, jak i w pieniadzu
swiatowym. Do czasu wstapienia do strefy euro lub przynajmniej do europejskiego
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Tabela 8. Dochody, podatek PIT i rzeczywiste efektywne stawki w latach 2000-2002. Symulacja
wplywow dla stawki 15%

2000 2001 2002
= =
= =
~ ® ~ E w| = E
< = o s - = | =2 o & 3 o ; fy £
E| &| & 3 El 8| &[ E ® | R
E x| 8 = g ‘-E x| 3 = bl E 3| & = al
. - s | =| E|S| 3] sl E|lS|=]| s 8| 38| =
Grupa podatnikéw i liczba os6b - [ Y Ol e S| & 3 | 2| 5| &~ E | 3
;3 N Q © 2z 0 N 0 ] s 2 N < 8
2 - = & 2 -] = R 73 2 - % 2 7]
21 5| 81 3 Sl el 23l 2|25 5| 2]
a £l ] & Al el ala alzlglalz
S S 2 i | 0 £
3 E3
Pracodawcy i j 1
racodawcy 1 pracijacy ma wiasty | 1655 {10,9]5 517|6,59| 24.8|176,9] 10.2|5 897]5.77| 26.5 | 174,6| 11,0|5 820 6.30] 26.2
rachunek, 2,5 min os6b
Pracownicy najemni, 12 minoséb | 235,2|12,7]1 633]5,.40[35.3{248.8) 14,2|1 722|571 |37,3] 259 | 14,0]1 799]5.41 38,9
Emeryci i rencisci, 9 min oséb 1s,1| 8,5 [1094]720]17.7]126,5] 8,5 |1 171]6.72[19,0{138,6] 8,5 |1 278]6.13] 20,8
Razem, "PIT-owcy”, 23,5 min oséb | 518,8 [ 32,11 840]6,19(77,8|552.2[ 32,9]1 958] 5,96 |82.8 [572,2| 33,5|2 029/ 5,85 85,8
Rolnicy*, 4,5 min os6b 24 [ 16]4142] 72134247 1,8 |as80] 7.1 [ 2.6 [ 23,1 ] 1,7 |a280] 7.6 | 3.5

* rolnicy placacy podatek gruntowy

Zrédlo: obliczenia wiasne na podstawie danych GUS i Ministerstwa Finansow.

mechanizmu walutowego nie ma powodu do odejscia od ptynnego kursu walutowe-
go. Ptynny kurs nie powinien jednak oznaczaé ,.dowolny”, poniewaz dla gospodarki
nie jest obojetne czy euro kosztuje 3,5 zl, czy 4,5 zi. Wladze monetarne powinny
dbaé o poziom kursu i uwzglednia¢ ten parametr jako jeden z priorytetowych w pro-
wadzonej polityce pienig¢znej (por. [1]). Powinna by¢ ona wywazona i ostrozna, tak
aby nie dochodzito do sytuacji spekulacyjnych na rynku. Jezeli kurs ma by¢ rynko-
wy, to stopy procentowe rowniez musza by¢ cenami rownowagi. Wyeliminowanie
negatywnego wplywu deficytu budzetowego na poziom kursu wymaga reformy fi-
nanséw publicznych, ktéra jest konieczna rowniez z innych powodéw. Reforma po-
winna p6j$¢ w kierunku zmniejszenia opodatkowania pracy i eliminowania szarej
strefy, tak Zeby przy nizszych stawkach podatkowych osiaga¢ wigksze wplywy. W
rezultacie powinien nastgpowac wzrost zatrudnienia, produkcji i inwestycji.
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EXCHANGE RATE AND MONETARY POLICY IN POLAND
IN THE BACKGROUND OF OTHER COUNTRIES
(STATISTICAL DATA ANALYSIS)

Summary

The main conclusion of the article is that there is no point in changing exchange rate regime in
Poland before accessing to ERM2. But floating exchange rate shouldn’t be considered as free, be-
cause the level of PLN/EUR rate is a crucial factor for the Polish economy. The level of exchange
rate should be an important determinant of monetary policy in Poland.
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