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Powoli, krok za krokiem stajemy sie krajem
wirtualnych sukcesow. Dzieje sie tak, poniewaz
ostatnio,,wypracowalismy” osobliwy sposéb
przezywania porazek. Najprostszym sposobem
okazuje sie ,przekucie ich w sukces” poprzez
publiczne oznajmienie, ze nim sa.

dr Cezary Mech — W ten
1 i sposéb  przyj-
;,76 M\i mujemy decy-
¢ " * zje dotyczaca
. utraty suweren-
WJ nosci zwiazang
z przyjeciem traktatu lizbon-
skiego, zabiegi o przyjecie
euro czy tez wielomiliardowe
straty zwigzane z procesami

prywatyzacyjnymi.
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Sukces Eureko

W tym ostatnim przypadku
jako sukees ogloszono zakori-
czenie sporu z Eureko w spra-
wie prywatyzacji PZU, mimo
ze podpisane porozumienie jest
dowodem na wyliczenie strat,
jakie spoleczeristwo poniosto
W jej procesie. Wiemy o tym,
ze faczne przychody ze sprze-
dazy udziatéw PZU dziesig¢
lat temu wynosily ok. 4 mld z,
podczas gdy w wyniku po-
rozumienia Eureko zarobi
w postaci dywidend, sprze-
dazy akdji i innych pozytkéw
ponad 18 mld zk. I to wszystko
w sytuacji krachu na rynkach
akgji, keory szczegélnie do-
tknat wyceny instytucji finan-
sowych. Gdyby Polska 10 lat
temu nie dokonala tych trans-
akgji, a w to miejsce pozyczyta
4 mld 7} i obecnie je splacita
(facznie z odsetkami), to zyska-
faby kilkanascie miliardéw zt.
Kuriozalnie, nie tyko nadal
bylaby wiascicielem 100 proc.
PZU, ale jeszcze zaoszczedzi-
taby par¢ miliardéw ztotych.
A tak Eureko zrealizowalo
nadzwyczajne zyski z zainwe-
stowanego kapitalu na skale
30 proc. rocznie (IRR), pod-
czas gdy wystgpujace straty
OFE wyjasnia si¢ jako natu-
ralne konsekwencje kryzysu

Swiatowego.

Z}a jakos¢ informacji

Nie dziwmy si¢ tym wszystkim
anomaliom w sytuadji, kiedy
spoleczefistwo przestaje by¢
informowane o procesach eko-
nomiczno-spolecznych, lecz
jest namawiane do dziwacz-

nych decyzji. Przykladowo
w tym tygodniu w czolowym
dzienniku, na drugiej stronie,
w temacie dnia, jestesmy prze-
konywani w obszernym arty-
kule, e nie tylko ,,Polska jest
o krok od elity $wiatowej za-
moznosci”, ale i ze nie chcemy
pomaga¢ biednym. Gdyz:
,O ile polscy emigranci trans-
feruja co roku do naszego kraju
z zachodniej Europy i USA
okolo 10 mld USD, to polska
pomoc rozwojowa dla bied-
niejszych krajéw zamyka sic
bardzo skromna kwota okolo
300 mld USD rocznie”. Brak
logiki i dlaczego jedna kwota
jestw USD, adruga w zi? Nie-
trudno zauwazy¢, ze gdyby
waluty przedstawi¢ na odwrét,
awiec logiczniej, to zakres ,,po-
mocy” wygladalby imponu-
jaco. A na koniec wyjasnienie
i,,pomocowa” konkluzja: ,,Pol-
ska pozostaje tez jednym z tych
paiistw UE, keére przyjmuja
najmniejsza liczbe emigrantéw
z Afryki i innych najbiedniej-
szych regionéw $wiata. A jak
wskazuje ONZ, wyjazd za
granice to najlepszy — a czgsto
jedyny — sposéb poprawy swo-
jego losu dla wigkszosci oséb
zyjacych w nedzy”. A moze
jednak powinni$my najpierw
da¢ prace 2,2 mln polskich
emigrantéw, zadba¢ o dzieci
i zacza liczy¢ skale udzielonej
spomocy” tym, keorym sprze-
daliémy ponizej wartosci pry-
watyzowany majatek.

Po co euro?

Dania i Wielka Brytania za-
strzegly sobie w trakracie
prawo  nieprzystepowania
do euro. Sytuacja traktatowa
Polski jest podobna do sytu-
acji Szwecji, keéra jest zobo-
wiazana przystapi¢ do strefy
euro, ale w wyniku referen-
dum w 2003 r. pozostata przy
koronie. Niestety, u nas debata
toczy si¢ niejako od korica na
zasadzie uznawania wprowa-
dzenia euro jako naszej racji
stanu zamiast skoncentrowa-

nia si¢ na tym, czy to si¢ nam
oplaca. Faket koniecznosci
poniesienia znaczacych wy-
rzeczen jest niemalze przedsta-
wiany jako uwiarygodniajacy
przyszte korzysci. Caly czas
przewazaja aprioryczne glosy,
z gbry zakladajace, ze to musi
nastapi¢, mimo ze caly po-
lityczny proces rozszerzania
eurostrefy wyhamowat, gdyz
nie wiadomo co sie stanie ze
strefa euro w procesie glebo-
kiego niezadowolenia wyni-
kajacego z ostrosci przebiegu
procesow kryzysowych w UE.
Analiza tego kryzysu jedno-
cze$nie pozwala na wyciagnie-
cie pierwszych wnioskéw co
do efektywnosci strefy euro
jako wspdlnej strefy walutowej
i niestety sa one pesymistyczne,
zblizone do pesymistycznych
przepowiedni Miltona Fried-
mana czy tez Jamesa Tobina.

Co jest dla nas dobre?

Zaréwno OECD, jak i ostat-
nio nawet MFW, rekomen-
dowaly Polsce wstrzymanie
si¢ z wejéciem do strefy euro,
stwierdzajac, ze wicksze ko-
rzySci da nam prowadzenie
niezaleznej polityki mone-
tarnej, utrzymanie plynnego
kursu walutowego. OECD
juz dawno w raporcie, jak
i ustami przedstawiciela An-
drew Deana, stwierdzalo, ze
,Polska musi doktadnie rozwa-
zy¢ wszystkie za i przeciw. Wy-
bierajac moment wejscia do
strefy euro, trzeba mie¢ pew-
noé¢, ze gospodarka jest wy-
starczajaco elastyczna na to, by
polityka pieni¢zna byta narzu-
canaz gory”. Zalecenie MEW
-, Wicksze korzysci da prowa-
dzenie przez Polske niezaleznej
polityki monetarnej i utrzyma-
nie plynnego kursu waluto-
wego” —znalazlo si¢ w ramach
tzw. art. 4, czyli regularnej
oceny gospodarki dokony-
wanej przez fundusz. Podob-
nie wielu ekonomistéw m.in.
David B. Karsboel, gléwny
ekonomista Saxo Banku,
przewidujac, ze zaréwno kry-
zys, jak i odrodzenie beda
mialy ksztakt litery ,W”, odra-
dza Polsce przyjecie wspdlnej
waluty, gdyz uwaza, ze plynny
kurs walutowy jest nie do prze-
cenienia szczegblnie w cza-

sach kryzysowych, a euro jest
ogromnym problemem dla
takich krajow jak Irlandia czy
Hiszpania oraz krajéw baltyc-
kich, ktérych waluty sa sztyw-
nie powiazane ze strefg euro.
,Odradzalbym Polsce przyje-
cie wspolnej waluty. Plynny
kurs whasnej waluty jest nie do
przecenienia, szczegélnie W ta-
kich czasach jak teraz. Euro
jest ogromnym problemem
dla Irlandii czy Hiszpanii. Sa-
dzg, ze te kraje zaluja, Ze we-
szty do EMU. Podobnie zta
jest sytuacja krajow baltyckich,
kedrych waluty sa sztywno
zwigzane z euro” — powiedziat
Karsboel wwywiadzie dla PAD
»Wspélna waluta przeszkadza
w odzyskaniu przez ich gospo-
darki konkurencyjnosci. Przy
braku plynnego kursu waluto-
wego konkurencyjnos¢ mozna
odzyska¢ przez deflacje, a jest
to duzo bardziej bolesne niz

deprecjacja kursu” — dodat.

Bilans kosztéw

Niemniej niezaleznie od tych
ocen wyrazonych w czasie
kryzysu, kluczowe jest spoj-
rzenie na dtugookresowy bi-
lans kosztéw. Niestety gdy
patrzymy w diugookresowe
prognozy, ukazuja one nega-
tywny trend spadku znacze-
nia Europy na tle kluczowych
gospodarek $wiata. Najblizsze
dekady beda charakteryzowa¢
si¢ nieustannym spadkiem
ekonomicznego znaczenia
strefy euro nie tylko w sto-
sunku do USA, ale szczegdl-
nie wzgledem krajéw tak
dynamicznie si¢ rozwijaja-
cych jak Chiny i Indie. Gold-
man Sachs w swoim raporcie
sprzed roku przewidywal, ze
gospodarka USA bedzie po-
nad dziesieciokrotnie wiek-
sza w 2050 r. niz gospodarka
Niemiec. Réwnoczesnie prze-
widywat, ze Chiny beda go-
spodarka o prawie 30 proc.
wicksza od USA, a gospo-
darka Indii bedzie ponad
dziesieciokrotnie wicksza od
gospodarki Francji. Réwniez
w tych projekcjach uznawal,
ze to Wielka Brytania dtugo-
terminowo bedzie miata go-
spodarke wicksza o 6 proc.
od gospodarki niemieckiej
i 0 30 proc. wicksza od fran-

cuskiej iaz o 75 proc. wigksza
od gospodarki wioskie;.

Lepiej?

Gdy spojrzymy na projekdje,
ktdre przestawiaja poziom zy-
ciaw krajach eurostrefy, z tymi
keére dotycza krajow UE pro-
wadzacych niezalezng poli-
tyke monetarng w ostatnim
dziesiecioleciu, a wigc Danii,
Szwedji, Wielkiej Brytanii, to
zauwazamy, ze produktyw-
nos$¢ i wydajnos¢ pracy szybciej
sie rozwijaly w krajach poza
strefa. Ponadto wieksi czton-
kowie strefy euro wyjatkowo
stracili na integracji, a wprost
zostaly odwrécone relacje po-
ziomu zycia Wielkiej Brytanii
iNiemiec, przy katastrofalnym
spadku zamoznosci Wiochéw.
Gdy spojrzymy na poziomy

bezrobocia, to zauwazmy, ze
o ile w przeszZdosci Niemey
przed przyjeciem euro cieszyly
sie nizsza stopg bezrobocia niz
Szwecja i Wielka Brytania, to
po wejsciu do strefy euro to si¢
zmienito. Réwniez obecnie po-
ziom bezrobocia Wielkiej Bry-
tanii (jest ona bardzo bolesnie
dotknieta zatamaniem sektora
bankowo-finansowego, keéry
byt ostatnio angielskg spe-
cjalnoscig narodowa) wynosi
7,9 proc., a w Szwegji 8 proc.
W poréwnaniu z przecietna 9,5
dla strefy euro i tragicznie wy-
sokim 18,5-proc. bezrobociem
w Hiszpanii.

Na kryzys wlasna waluta

Charakeerystyczne jest poréw-
nanie poziomu cen, jak i po-
ziomu wzrostu gospodarczego
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miedzy strefami euro i USA.
Wynika z nich wyraznie, ze
w dekadzie poprzedzajacej trak-
tat oba regiony osiagaly niemal
takie same tempo wzrostu go-
spodarczego, z tym ze strefa
euro notowala troche szybsze
tempo wzrostu cen. W okre-
sie przygotowari i po wcieleniu
euro inflacja spadla wprawdzie
bardziej niz w USA, ale zostalo
to okupione powaznym zwol-
nieniem tempa Wzrostu gospo-
darczego. Zaréwno Szwedja,
jak i Wielka Brytania, czyli
paistwa, ktére nie przysta-
pity do euro dzieki elastyczno-
§ci swojej polityki pienieznej,
moga obecnie przeciwdziata¢
negatywnym procesom kry-
zysowym. Przewidywania do-
tyczace spadku PKB w strefie
euro sa wyzsze w 2010 . niz
w USA, a réwniez wzrost go-
spodarczy w przyszlym roku
bedzie na nizszym poziomie

niz w USA.

Ryzyko kursowe

W debacie prezentuje si¢
i ukazuje, jakie znaczace
koszty transakcyjne wystepuja
z powodu wysokich stép pro-
centowych, réwnoczesnie pre-
zentujac, ze podréz dookola
Europy i wymiana gotéwki

W sytuadji
bycia w jednej
strefie
obnizenie
kosztow
produkgji
musi sie
przejawic
checig

do zwolnienia
pracownikow
i zastapienia
tych drozszych
tanszymi,

ze wszystkimi
konsekwencjami
nie tylko
spotecznymi,
aletez
dotyzacymi
efektywnego

dziatania
gospodarki

prowadza do znaczacych strat.
Podczas gdy tak naprawde to
wickszo$¢ mieszkadcow prze-
znacza na ewentualne po-
dréze zagraniczne zaledwie
2 tygodnie w ciagu calego
roku, a przez 50 tygodni musi
zy¢ 1 utrzymywac si¢ z docho-
déw w miejscu zamieszkania.
Badania kursowe i ekonome-
tryczne potwierdzily, ze ry-
zyko walutowe ma niewielki
wplyw na przeplywy handlu
miedzynarodowego. Ponadto
kraje, ktdre przyjely euro, juz
poprzednio mialy swoje kursy
w duzym stopniu skoordyno-
wane i stabilne, dlatego tez na
poczatku tej dekady procen-
towy udziat handlu pomiedzy
czlonkami krajéw euro w cal-
kowitych obrotach migdzyna-
rodowych tego regionu zmalat.
Obroty $wiata wzrastaja, szyb-
ciej niz w ramach euro.

Stopy wazne, ale realne

Nie jest to nic nadzwyczajnego,
jesli przypomnimy projekcje
dotyczace dynamicznego wzro-
stu innych czedei $wiata. Dla-
tego znacznie wzro$nie waga
handlu z innymi strefami wa-
lutowymi, podczas gdy nalezy
oczekiwad, 7e w ramach UE be-
dzie male¢. Integracje rynkéw

finansowych i zmniejszenie ry-
zyka mla}y byc czynnikami
zmniejszajacymi koszty finan-
sowania i zwigkszajacymi roz-
w6j gospodarczy. Nigdzie nie
udokumentowano tego, w jaki
sposéb te ryzyka, ktdre sa za-
warte w kursach walutowych,
moga by¢ przeniesione na inne
aktywa produkeyjne i o ile po-
przez to wzrosng koszty ka-
pitatu. Nie jest istotne, gdy
nominalne stopy procentowe
sa wyzsze. Ponadto w kryzy-
sie okazalo sie, ze ryzyko kra-
jow, ktére nie s3 dopasowane
do wspélnej strefy, bardzo zna-
czaco wzroslo i przejawilo sie
tez we wzroscie wymaganych
w rentownosci instrumentow
dhuznych emitowanych przez
paistwa czlonkowskie. Nie-
mniej nie ma tak duzego zna-
czenia to, w jakiej wysokosci sa
nominalne stopy procentowe,
jak i nominale koszty kapitatu.
Kluczowe jest, ile wynosza one
realnie oraz jakie sq perspek-
tywy wzrostu zyskéw. Jedli nie
ma perspektyw wzrostu, to na-
wet obnizenie kosztéw kapi-
tatu nie skutkuje zwickszeniem
oplacalnosci inwestycji w da-
nym regionie. Mamy wyrazny
przyklad Japonii, kedra ma bar-
dzo niskie stopy procentowe,
ale od blisko 20 lat przezywa
dekady obnizonego wzrostu
gospodarczego i zmniejszo-
nych perspektyw dotyczacych
jej przysdego znaczenia. In-
nym przykladem sg Wlochy,
kedre miaty bardzo silny boom
inwestycyjny i wzrost gospo-
darczy w polaczeniu z wyso-
kimi stopami procentowymi
przed przystapieniu do strefy
euro. A po przyjeciu euro
mimo obnizenia kosztéw ob-
shugi dtugu okazalo sie, ze nie
sq w stanie przyciagna¢ kapi-
taléw. Co prawda majq nizsze
koszty i premie za ryzyko, ale
jednoczesnie brak perspektyw

WZrostu.

Konsekwencje

Unia walutowa prowadzi do
daleko idacego usztywnie-
nia wzrostu i gospodarki. Jest
to bardzo istotne utrudnienie
w okresie kryzysu. W przy-
padku posiadania wlasnej
waluty sytuacja kryzysowa
przejawia si¢ tym, ze koszty
produkeji maleja w poréw-
naniu mie¢dzynarodowym.
W sytuacji bycia w jedne;j stre-
fie obnizenie kosztéw pro-
dukeji musi si¢ przejawi¢
checig do zwolnienia pracow-
nikéw i zastapienia tych droz-
szych tadiszymi, ze wszystkimi
konsekwencjami nie tylko
spolecznymi, ale tez dotycza-
cymi efektywnego dziatania
gospodarki. Istotny waru-
nek dobrego funkcjonowania

wspélnego obszaru waluto-
wego to solidarnos¢ miedzy
krajami strefy. Wystepuje
wicksza solidarnos¢ i redystry-
bucja dochodéw, jakie wyste-
puja w USA. S3 one zwiazane,
z tym, ze jednak poziom za-
kresu redystrybucji 40 proc.
i poprzez to oddzialywanie
budzetowe w USA jest zde-
cydowanie wigksze niz w Eu-
ropie, gdzie dochody Brukseli
stanowia znikoma cze$¢ do-
chodu padistw UE i w efek-
cie nie sa w stanie realokowaé
$rodkéw wraz z asymetrycz-
nymi szokami, ktdre dotykajg

kraje euro.

Kompleksowos¢

Obecny kryzys gospodarczy,
ke6ry tak silnie dotknat strefe
euro, prowadzi do bardzo
wysokiego wzrostu zadhuze-
nia paristw, ktérego przykla-
dowe poréwnywania dla roku
2014 ukazujg wzrost we Who-
szech az do poziomu 132 proc.
PKB, we Francji 96 proc.,
aw Niemezech 91 proc., a wigc
nawet u naszych zachodnich
konserwatywnych sasiadéw
przekroczenia o 50 proc. do-
puszczalnych limitéw. Podczas
gdy limity dotyczace deficytu
i zadluzenia publicznego sa
o tyle istotne, o ile ograniczajg
wydatki wegetatywne. Tym-
czasem gdy wiele wydatkéw
publicznych nalezy traktowaé
jako inwestycje, w celu osia-
gniecia tej samej plaszczyzny
poziomu konkurencji gospo-
darczej z rozwinigtymi krajami
UE. Osiagnieciu poréwnywal-
nych warunkéw dla przyciaga-
nia inwestycji produkeyjnych
stuza nie tylko konieczne na-
klady na infrastrukture, ale
i wydatki na o$wiate i nauke
oraz badania naukowe. Inaczej
Polska nie bedzie mogla zaofe-
rowa¢ podobnych warunkéw
dla tworzenia miejsc pracy, jak
i zacheci¢ prywatnego biznesu
do inwestycji w naszym kraju.

Tak naprawde to tego typu
oszczednosci Jedyme wypy-
chaja miejsca pracy i przedsie-
biorcéw z kraju pozbawionego
niezbednej  infrastrukeury
okofoprodukcyjnej. Dlatego
istnieje koniecznos¢ komplek-
sowego liczenia wydatkéw pu-
blicznych, jak i uznania czesci
z nich jako wydatkéw inwesty-
cyjnych, keére maja pozytywne
dochodowe NPV.

Grecja i Portugalia
Charakeerystyczne pod tym
wzgledem jest poréwnanie
polityki gospodarczej Gre-
qji i Portugalii, ktdre ukazuje,
ze podczas gdy Portugalia do-
konala bolesnego wysitku
ograniczenia deficytu, Grecja
miata wysokie deficyty budze-
towe. W efekcie stopa zyciowa
w Grecji wzrosta i osiagnela
niemalze poziom UE, nato-
miast stopa w Portugalii si¢
obnizyta. Ten efekt ucieczki do
przodu doprowadzit do tego, ze
Gredja zanotowata spadek swo-
jego zadluzenia paristwa, pod-
czas gdy w tym samym czasie
w Portugalii zaobserwowano
wazrost zadluzenia. Jedli deba-
tujemy na temat koniecznosci
reformy finanséw publicznych
w zwiazku z zadtuzeniem par-
stwa, jak 1 powstawaniem
nadmiernych deficytéw, ktére
sa prezentowane jako te prze-
ciwdzialajace wejsciu do strefy
euro, to nalezy na t¢ debate pa-
trze¢ ze zdecydowanie szerszej
perspektywy. Nalezy zauwa-
zy¢, ze wprawdzie te deficyty
s3 przyczyna, ktéra nie pozwala
na szybkie wejscie do obszaru
wspdlnej waluty, niemniej jed-
nak naprawde nalezy si¢ zasta-
nowi¢, w jakim czasie to si¢
nam oplaca.

Przedkopernikariskie
rozprawy

W tym momencie warto by-
loby podkresli¢ to, co réwniez
zauwazy! prof. Leszek Balce-

rowicz w niedawno udzielo-
nym wywiadzie, w ktérym
stwierdzit: ,Poza tym jest
jeszeze cof takiego jak ukryty
dhug publiczny, keory wedlug
ostatnich szacunkéw (...)
wynosi o wiele wiecej niz
dhug oficjalny, a skiadaja si¢
na niego m.in. zobowiazania
wobec przyszlych emerytéw”.
Jesli zgodzimy si¢ z tym spo-
strzezeniem, to musimy so-
bie odpowiedzie¢ na pytanie,
jaka jest warto$¢ poznawcza
tak skrupulatnie analizowa-
nych deficytéw budzetowych,
jak i deficytéw finanséw pu-
blicznych. W' sytuacji, gdy
narastanie zobowiaza po-
zabudzetowych jest znacznie
wicksze, jaka wage informa-
cyjna maja rozwazane wskaz-
niki deficytéw podawane do
publicznej wiadomosci? Od-
powiedzi wymaga pytanie,
czy traktujemy zobowiaza-
nia pozabilansowe inng waga
idlaczego nie sa one uwzgled-
niane we wszelkich analizach
dotyczacych konwergendji
Polski i wymogdw wstapienia
do wspélnego obszaru wa-
lutowego? Jaka jest w takim
razie efektywno$¢ rynku ka-
pitatowego i jego odbioru do-
tyczacego informacji na temat
stanu finanséw publicznych?
Czy informacje dotyczace de-
ficytu pozabilnasowego maja
wplyw na wyceng aktywéw
czy tez nie? Jesli nie, to co to
oznacza dla finansowego pa-
radygmatu w naukach eko-
nomicznych? A jesli rynek
kapitatowy jest efektywny, to
czy nasze rozwazania obec-
nie dominujace w debacie
publicznej nie majg charak-
teru podobnego do rozpraw

przedkopernikaniskich?

Powyzszy tekst stanowi wyraz osobistych
opinii i pogladow autora i nie
odzwierciedla stanowiska instytuci,
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