Czes¢ 3. Globalizacja, otwartos¢ i stabilizacja makroekonomiczna
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Jednostronne wprowadzenie euro przez panstwa
ubiegajace sie o cztonkostwo w Unii Europejskiej
— aspekty makroekonomiczne

I. Wstep

Wielu komentatoréw zwrdcito uwage na fakt, ze rozszerzenie Unii Europejskiej na
Wschod jest zjawiskiem unikatowym — nigdy wczesniej nie dopuszczono do czfonkostwa
krajéw tak znacznie ubozszych od panstw Unii. Co wiecej, majg one wejs¢ do Unii o wiele
bardziej zliberalizowanej (jednolity rynek) i zintegrowanej (unia walutowa), niz byta wcze-
$niej. Wreszcie, panistwa kandydackie sa o wiele bardziej zliberalizowane wewnetrznie
i otwarte na zewnatrz, niz miato to miejsce w latach 80. w przypadku poprzedniego ,roz-
szerzenia pofudniowego” o stosunkowo biedne kraje potudnia Europy. Jestesmy przekona-
ni, ze w panstwach aplikujacych te wyjatkowe okoliczno$ci spowodujg powstanie nieprzewi-
dzianych probleméw polityki makroekonomicznej zaréwno w okresie przed przystapieniem
do Unii Europejskiej, jak i pdzniejszym — przed wejsciem do EMU [67]. Najlepszym rozwia-
zaniem tych probleméw — dla panstw posiadajacych odpowiednie rezerwy walutowe — jest
szybkie, jednostronne wprowadzenie euro przed przystapieniem do Unii Europejskie;.

Problemy, ktére wedtug nas moga sie pojawi¢, sa spowodowane jednoczesnym wysta-
pieniem nastepujacych czynnikow:

|. Oczekiwanego szybkiego wzrostu gospodarczego w krajach kandydujacych (duzo wy-
7szego niz w samej Unii);

2. Realnej aprecjacji spowodowanej poprzez dobrze znany efekt Harroda-Balassa-
Samuelsona (H-B-S);

3. Swobodnego przeptywu kapitatu;

4. Potrzeby spetnienia kryteriéw Traktatu z Maastricht i przystapienia do Unii
Gospodarczej i Walutowej w ciggu dziesieciu lat.

Czynniki te moga doprowadzi¢ do wysokiego deficytu na rachunku biezacym, ktéry be-
dzie trudno sprowadzi¢ do bezpiecznego poziomu. Podstawa naszej analizy jest préba pota-

[66] Andrzej Bratkowski — ekonomista wspdtpracujacy z CASE, doradca Ministra Finansow.

Jacek Rostowski — wyktadowca ekonomii w Uniwersytecie Srodkowo-Europejskim w Budapeszcie, wspétzatozyciel i czto-
nek Rady Fundacji CASE.

[67] Postugujemy sie popularnym terminem Unia Gospodarcza i Walutowa (EMU), majac na mysli ,trzeci etap" Europej-
skiej Unii Monetarne;j.
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czenia wiedzy dotyczacej zjawisk makroekonomicznych w ubozszych krajach odnotowuja-
cych szybki wzrost z zaleceniami modelu Mundella-Flemminga oraz z wymogami instytucjo-
nalnymi, ktére nalezy spetni¢ przed przystapieniem do Unii Europejskiej i Unii Gospodarczej
i Walutowej. W podrozdziale 2 opisujemy podstawowe problemy, a w podrozdziatach 3 i 4
omawiamy typowe dziatania prowadzone w ramach polityki makroekonomicznej i ich ogra-
niczenia. Podrozdziat 5 poswiecony jest opisowi mechanizmu jednostronnego wprowadze-
nia euro, podrozdziat 6 zawiera podsumowanie.

2. Srednio- i dlugoterminowe trendy w krajach ubiegajacych sie
o przyjecie do UE

Istnieja trzy gtéwne efekty mogace zwiekszy¢ ,,popyt” na deficyt na rachunku biezacym
(oraz na odpowiadajacag mu nadwyzke na rachunku kapitalowym):

|. Oczekiwany wzrost: ludzie, ktérzy przypuszczaja, ze w przysziosci beda bogatsi niz
obecnie, zachowuja sie racjonalnie, wygfadzajac swoja krzywa konsumpcji poprzez zacia-
gniecie kredytu przeznaczonego na biezaca konsumpcje przy spfacie dtugu w przysztosci. Na
poziomie kraju prowadzi to do zadfuzania si¢ za granicg (naptyw kapitatu) oraz do deficytu
na rachunku biezacym. W przypadku, gdy w wielu krajach oczekuje sie wzrostu gospodar-
czego, panstwa odnotowujace szybszy wzrost pozyczaja od panstw z nizszym wzrostem. Ist-
niejg nastepujace argumenty wspierajace opinie o szybkim wzroscie gospodarczym w kra-
jach ubiegajacych sie o przyjecie do UE:

— zaprzestaty one prowadzenia ztej polityki gospodarczej, praktykowanej w czasach go-
spodarki centralnie planowanej (dominujaca kontrola paristwa, nadmierne subsydio-
wanie, zakiécenia w wymianie z zagranica, etc.);

— osiagaja korzysci zwiagzane ze stopniowo budowanej instytucjonalnej infrastruktury
gospodarki rynkowej (sady upadtosciowe, ustugi celne, instytucje finansowe), ktére to
korzysci rosna wraz ze zdobywaniem umiejetnosci dziafania w jej ramach;

— przeprowadzone beda w tych krajach nowe reformy strukturalne (reforma systemu
emerytalnego, prywatyzacja przedsiebiorstw uzytecznosci publicznej);

— korzysci z przystapienia do Unii Europejskiej i EMU znajdg odbicie takze w tempie
wzrostu gospodarczego.

2. Dobrze znany efekt Harroda-Balassa-Samuelsona (H-B-S) oznacza, ze w krajach bo-
gatszych poziom cen jest wyzszy. W konsekwencji, gospodarki szybciej rosnace odnotuja
realng aprecjacje waluty w stosunku do gospodarek rosnacych wolniej (spowodowang wy-
zszg inflacja badz nominalng aprecjacja). Znaczenie tego zjawiska w gospodarkach transfor-
magcji zostato podkreslone w opracowaniu Halperna i Wyptosza (1995). Najtatwiejszym spo-
sobem zrozumienia efektu H-B-S jest przyjecie zatozenia, ze produkuje sie dwa rodzaje
dobr: podlegajace handlowi miedzynarodowemu (tradeables —np. wyroby przemystowe, su-
rowce, produkty rolne), dla ktérych wydajnos¢ rézni sie w poszczegélnych krajach i moze
w nich rosna¢ w réznym tempie, oraz nie podlegajace miedzynarodowej wymianie handlo-
wej (non-tradeables — np. ustugi i budownictwo), gdzie wydajnos¢ jest stata i w przyblizeniu
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taka sama na calym $wiecie [68]. Wreszcie zaktada sig, ze wszystkie dobra, a w szczegdlno-
$ci podlegajace wymianie miedzynarodowej, s3 sprzedawane na doskonale konkurencyjnych
rynkach, zas praca jest homogeniczna, a rynek pracy doskonale konkurencyjny. W takich wa-
runkach, réznice w dochodzie pomiedzy dwoma krajami wynikaja wytacznie z wydajnosci
sektoréw doébr podlegajacych wymianie migdzynarodowej. W szybciej rosnacej gospodarce
wydajnosé¢ w tym sektorze wzrasta szybciej niz w gospodarce wolniej rosnacej, co powo-
duje szybsze tempo wzrostu ptac realnych [69]. Jednak z powodu homogenicznosci pracy
oraz konkurencyjnosci rynku pracy, wzrost pfac realnych musi by¢ identyczny w obu sekto-
rach. Poniewaz wydajnos¢ w sektorze débr nie podlegajacych wymianie jest stata, ceny
w tym sektorze muszg wzrosna¢. Im szybsza stopa wzrostu wydajnosci w sektorze débr
podlegajacych wymianie, tym szybsze tempo wzrostu cen w sektorze débr jej nie podlega-
jacych. W rezultacie, jezeli udziat obu sektoréw jest podobny w dwoéch krajach, ceny beda
rosty szybciej w kraju odnotowujacym szybszy wzrost gospodarczy, nawet jezeli nominalny
kurs walutowy jest staly, co oznacza realng aprecjacje. Jezeli nominalny kurs walutowy nie
jest staty, wtedy $rednie ceny dostosowuja sie do nominalnego kursu walutowego rosnace-
go szybciej w gospodarce odnotowujacej szybszy wzrost, takze powodujac realng aprecja-
cje. Realna aprecjacja oznacza, ze dochéd narodowy mierzony w obcej walucie rosnie szyb-
ciej, niz gdyby byt mierzony w walucie krajowej. W wyniku tego sita nabywcza mieszkancéw
w odniesieniu do zasobéw zagranicznych rosnie szybciej, niz wskazywatby na to wzrost re-
alnego PKB obliczonego w walucie krajowej (w ktorej obliczany jest wzrost cen sektora
dobr nie podlegajacych wymianie). Ten wyzszy niz tradycyjnie obliczony wzrost uzasadnia
wygtadzanie krzywej konsumpcji oraz wyzszy deficyt na rachunku biezacym.

3. Co jest réwnie wazne, jezeli duza czes$¢ dtugu rzadowego jest denominowana w wa-
lucie obcej (jak ma to miejsce w wielu krajach transformacji), to realna aprecjacja prowadzi
do spadku udziatu dtugu publicznego w PKB, a co za tym idzie, relacji dtugu publicznego do
potencjalnej bazy podatkowej. Nawet jezeli réwnowaznik ricardianski jest tylko czesciowy,
mozna zaktada¢, ze ludzie oczekuja, ze do obstugi istniejacego dtugu publicznego bedzie po-
trzebny mniejszy udziat podatkéw w dochodzie narodowym. Powoduje to zwiekszenie
przysztego dochodu do dyspozycji oraz sktania do wygtadzenia krzywej konsumpciji (i wzro-
stu deficytu na rachunku biezacym).

Dla ilustracii tej zaleznosci postuzymy sie réwnaniem rachunku biezacego z pracy Obst-
felda i Rogoffa (1996):

CAI=Bt_Bt—I=Yt_Ct_Gt_It (I)

Gdzie: B to aktywa zagraniczne netto bedace w posiadaniu mieszkancow kraju (w tym
takze rzadu), Y to dochéd narodowy, C — konsumpcja, G — wydatki rzadowe, zas | to inwe-

[68] W rzeczywistosci wystarczy przyja¢, ze wzrost wydajnosci jest nizszy w sektorze débr nie podlegajacych wymianie
miedzynarodowej, ze jest on jednolity w poszczegdlnych krajach i ze w sektorze tym udziat kosztoéw pracy jest wyzszy niz w
sektorze dobr podlegajacych wymianie migdzynarodowej. Formalne wyjasnienie, w jaki sposéb réznice w wydajnosci w obu
sektorach wplywaja na realny kurs walutowy mozna znalez¢ w: Obstfeld i Rogoff (1996, s. 204—12).

[69] Niekoniecznie musi to prowadzi¢ do wzrostu cen débr podlegajacych wymianie produkowanych w gospodarce szyb-
ciej rosnacej, poniewaz jednostkowy koszt pracy wyrazony w walucie obcej pozostaje ten sam (ta sama liczba krajowych robot-
nikéw moze wytworzy¢ wigcej dobr podlegajacych wymianie za proporcjonalnie wyzsze wynagrodzenie). Z tego powodu no-
minalny kurs walutowy nie musi si¢ wcale zmienic.
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stycje. Zaktada sie na tym etapie, ze wydatki rzadowe s3 w pefni pokrywane przez dochody
podatkowe. W dtugim okresie rachunek biezacy powinien by¢ zréwnowazony, obce aktywa
netto gospodarki powinny wynosi¢ zero, a przez to obecna warto$¢ konsumpcji powinna
réwnac sie obecnej wartosci netto dochodu Z = Y — G — [. Przeciety konsument, w warun-
kach niepewnosci, maksymalizuje oczekiwang warto$¢ miedzyokresowej funkcji uzyteczno-
$ci w postaci:

U, = Ef=ZeeBu(C)} (2)

gdzie: t to chwila obecna, a s jest data kazdego przysztego okresu, przy ograniczeniu [70]:

NPV(CA) = NPV(B) = NPV(Y-C-G-I) =0 (3)
Z czego wynika:
NPV(C) = NPV(Y - G ) (4)

Operator E,{.} jest ,,matematyczng warunkowa wartoscia oczekiwang” — wazona praw-
dopodobienstwami $rednig mozliwych wynikdw, ktorych prawdopodobienstwa zalezg od
wszystkich informacji dostepnych decydentowi do momentu t wiacznie [Obsfeld i Rogoff,
1996 s. 79]. C,* jest to poziom konsumpcji generowany wedtug powyzszej procedury w cza-
sie t. Rachunek biezacy przybiera postac:

CAt = Zt - Ct%le (5)

Rachunek biezacy wykazuje nadwyzke, jezeli Z, > C* i deficyt — jezeli Z, < C;*. Punkt (1)
powyzej (szybki wzrost gospodarczy krajéw aplikujacych) zaktada, ze wraz z wygtadzaniem
krzywej konsumpcji bedziemy mie¢ do czynienia z przypadkiem, w ktérym Z, < C* oraz
CA, < 0. Po drugie, efekt H-B-S oznacza, ze wzrost dochodu narodowego mierzony obca
walutg jest wiekszy niz mierzony walutg krajowa, uzasadniajac wyzsza Sciezke czasowa C.*
i wiekszy deficyt na rachunku biezacym, niz wystapitby w innym przypadku. Po trzecie, nor-
malng sytuacja w szybko rosnacej gospodarce jest, ze B,<0, a realna aprecjacja zmniejsza
bezwzgledna wartos¢ relacji B,/ Y,. Zacheca to do wzrostu ujemnych aktywdw obcych net-
to (obce zobowigzania netto lub dtugu), co wedfug réwnania (1) prowadzi do wyzszego de-
ficytu na rachunku biezacym. By¢ moze najbardziej uzytecznego wniosku dostarcza réwna-
nie (3). Pokazuje ono, ze jezeli obywatele kraju aplikujacego oczekujg wzrostu NPV (Y), co
jak wykazano, zdarza sie w réznych momentach procesu transformacji [71], powinni zwigk-
szy¢ C.* w catym okresie t. Jezeli biezace Z, nie wzrosnie w takim stopniu jak C,, a nie ma ku
temu powodow, wtedy deficyt na rachunku biezacym zwiekszy sie.

W tym samym czasie w panstwach ubiegajacych si¢ o cztonkostwo moze istnie¢ takze
szereg czynnikéw , podazowych”, powodujacych naptyw kapitatu:

[70] Gdzie NPV(CA) =NPV(CA+CA+CA+...+CA). To samo odnosi si¢ do NPV(B), NPV(Y-C-G-), itd.
[71] S. Gomutka osobiécie przekonat autoréw do tej tezy.
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|. Zwiekszona produktywnos¢ w sektorze débr podlegajacych wymianie miedzynarodo-
wej i wyzsze ceny wzgledne w sektorze débr nie podlegajacych wymianie prowadzg do zwigk-
szenia stopy zwrotu z kapitatu w obu sektorach szybko rosnacej gospodarki. Zaobserwowanie
tych trendéw przez zagranicznych kredytodawcéw zacheci ich do zwigkszenia zaangazowania
kredytowego w sektorach prywatnych paristw pretendujacych do cztonkostwa w UE.

2. Panstwa Trojkata Wyszehradzkiego zliberalizowaty naptyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (facznie z repatriacjg zyskow i kapitatu). Co wiecej, cztonkostwo w OECD
oznacza, ze zobowigzaly sie do zniesienia ograniczen w zakresie odptywu kapitatu oraz krét-
koterminowych przeptywéw kapitatu. W niektorych krajach panuje przekonanie, ze w prak-
tyce swoboda krétkoterminowych ruchéw kapitatu moze by¢ obecnie ograniczona [72]. Nie
jest jasne, czy jest tak w rzeczywistosci. W kazdym badz razie, w momencie przystapienia
do Unii Europejskiej zniesienie ograniczen na rachunku przeptywéw kapitatowych jest nieu-
niknione. Zatem taka sytuacja wystepowac¢ bedzie przez przewazajaca czes$¢ okresu poprze-
dzajacego wejscie do EMU.

3. Dojrzalsza infrastruktura instytucjonalna wzmocni prawa wiasnosci wierzycieli oraz
mozliwo$¢ manewru akcjonariuszy [73]. Mozna oczekiwac, ze zblizajaca si¢ perspektywa
cztonkostwa w Unii Europejskiej zwigkszy $wiadomos¢ inwestoréw zagranicznych co do po-
stepu, jaki zostat poczyniony w tym zakresie.

Z perspektywy inwestoréw zagranicznych wysokie oczekiwane stopy wzrostu oraz
realna aprecjacja w krajach aplikujacych oznaczaja powigkszenie wartosci aktywow. Moze to
wywotac¢ dalszy naptyw kapitatu, powodujacy pogtebienie realnej aprecjacji z nieuniknionym
wyzszym deficytem na rachunku biezacym oraz zwigkszonym zadiuzeniem sektora prywat-
nego za granica. Dzigki temu moze rosna¢ ,barika”: naptyw kapitatu — realna aprecjacja, z re-
alnym kursem walutowym wzrastajacym powyzej poziomu zapewniajacego sredniotermino-
wa rownowage [74]. W koricu barika ta peka. Dlatego uzasadnione jest wyznaczenie bez-
piecznego, gérnego poziomu deficytu na rachunku biezacym w krajach kandydujacych.

Przedmiotem nastepnego rozdziatu s3 dylematy prowadzenia polityki makroekonomicz-
nej o tak wyznaczonym celu i w warunkach, ktére najprawdopodobniej beda wystepowaty
na drodze do Unii Europejskiej i EMU.

3. Polityka fiskalna i monetarna na drodze do cztonkostwa w UE
i EMU

Jaka polityka pozwoli krajom aplikujacym na utrzymanie deficytu na rachunku biezacym
na ,bezpiecznym poziomie”? Najpierw przyjrzymy siec modelowi wygtadzania konsumpcji

[72] Jest to opinia Kopitsa (1999). Obecnie uwaza sig, ze stopien liberalizacji przeptywow kapitatowych, jaki ma miejsce
w krajach Tréjkata Wyszehradzkiego, jest tak wysoki, ze istniejace $rodki kontroli s3 nieskuteczne (tzn. ich rezultaty makroeko-
nomiczne s3 takie same, jak w przypadku gdyby nie istnialy zadne ograniczenia).

[73] Przy ograniczonej odpowiedzialnosci oraz asymetrycznosci informaciji pojawiajacej sie przy zapewnianiu finansowania,
ryzyko kredytodawcow wzrasta wraz ze zwigkszaniem sie dzwigni finansowej. W ten sposob tylko czes¢ deficytu na rachunku
biezacym moze by¢ sfinansowana poprzez akumulacje diugu zagranicznego przez sektor prywatny. Reszta jest sfinansowana
przez bezposrednie inwestycje zagraniczne (FDI).

[74] A deficyt na rachunku biezacym przekroczy w jeszcze wiekszym stopniu dopuszczalny poziom. MFW stosuje bardzo
surowe procedury szacowania dopuszczalnego poziomu deficytu na rachunku biezacym [Knight i Scacciavillani, 1998].
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omoéwionemu w poprzednim rozdziale, ktéry pomoze nam przeanalizowa¢ skutki w sre-
dnim okresie, a nastepnie krétkookresowemu modelowi Mundella-Flemminga.

Modyfikujemy model poprzez uwzglednienie dochodéw podatkowych, jako wyznaczni-
ka rachunku biezacego, oraz wyszczegélniajac $redniookresowe mierniki prawej strony
réwnania rachunku biezacego. Uwzglednienie dochodéw podatkowych jest uzasadnione sta-
bymi dowodami empirycznymi na wystepowanie réwnowaznika ricardiariskiego [np. Wilcox,
1989]. Wydatki rzadowe i inwestycje moga by¢ przeznaczone na import, podobnie jak kon-
sumpcja, a wiec — odjete od kazdego dodatniego CA, podczas gdy podatki pomniejszajg do-
chéd do dyspozyciji, ktory moze by¢ przeznaczony na import. Poniewaz Y — C = S (oszczed-
nosci), modyfikujemy réwnanie (1) w nastepujacy sposéb (uwzgledniajac behawioralne de-
terminanty zmiennych po prawej stronie réwnania):

CAt = Bt - Bt-l = St (Y’ 8) - (Gt - Tz) - It (I’*, T’) (6)

Przyjmujemy keynsowskie zatozenie, ze oszczednosci zaleza od dochodu narodowego
oraz neoklasyczne, ze inwestycje zaleza od $wiatowej stopy procentowej r*. Wprowadzamy
takze zmienne przesuwajace 1 i € przedstawiajace skutki (dodatnich) zmian oczekiwan do-
tyczacych wzrostu. Wzrost zmiennej € powoduje spadek S, podczas gdy wzrost 11 — wzrost
| [75]. Zaktadamy, ze zmiany wartosci 1] i € sa przypadkowe, ale nie mogg by¢ ujemne (to
jest jesli &,<¢,.;, to zaktadamy, ze ¢, = ¢, to samo dotyczy 7). W korcu, zakfadamy, ze kon-
sumenci nie moga oszacowa¢ przysztych wartosci , ani obliczy¢ oczekiwanej wartosci
E(&)>0 (to samo dotyczy 7). Szukamy uzasadnienia tych wysoce nieracjonalnych oczekiwan
w zupetnie bezprecedensowych warunkach przejscia od komunizmu do kapitalizmu [76].
W miare uptywu czasu, réznica pomiedzy inwestycjami | a oszczednosciami S powieksza sig
w wysoce nieprzewidywalny sposéb, zwiekszajac deficyt na rachunku biezacym. Jedyny spo-
séb, w jaki wiadze moga powstrzymac ten trend, to redukujac deficyt budzetowy G - T,
mozliwie znaczaco, ze az do uzyskania duzej nadwyzki.

We wczesniejszej wersji modelu wygtadzania konsumpcji, nieoczekiwane zmniejszenie
bezwzglednej wartosci B,/Y, (ze wzgledu na wzrost Y, lub realng aprecjacje) oznacza zmniej-
szenie stosunku zobowigzan zagranicznych netto do PKB, a poniewaz w szybko rosnacej go-
spodarce zwykle B,<0, to w takiej sytuacji rosnie skfonnosé¢ konsumentéw do podniesienia
stosunku zobowigzarn zagranicznych netto do PKB. Podobnie jak wczesniej, prowadzi to do
spadku B, do poziomu ponizej B, ;, a co za tym idzie, do deficytu na rachunku biezacym. Jed-
nak w tym miejscu natrafiamy na dwuznacznos¢ implikacji modelu dla prowadzonej polityki.
Bezposrednie skutki zmniejszenia deficytu budzetowego powinny zredukowa¢ deficyt na ra-
chunku biezacym (rezultat tradycyjnego modelu dwoch deficytéw). Jezeli jednak znaczaca
czes¢ dtugu publicznego zostata zaciagnieta za granicg — jak ma to miejsce w przypadku kra-
jow ubiegajacych sie o cztonkostwo — nieoczekiwane zaostrzenie polityki fiskalnej powodu-
je zmniejszenie zagranicznych zobowiazan netto panstwa i prowadzi do wzrostu zagranicz-
nego zadfuzenia sektora prywatnego. W rezultacie wielko$¢ zobowiazan zagranicznych net-

[75] Dzigkujemy S. Gomutce za sugestie dotyczaca takiego podejécia do zagadnienia.
[76] Bardziej odpowiedni sposéb przedstawienia tego to: E(¢,)=0 i skutki, ktére omawiamy, wystapi tylko w przypadku
przekroczenia wartosci przez & (to samo dotyczy 7).
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to pozostaje taka sama. W takim przypadku (ktéry mozna nazwac ,wpychaniem zadfuzenia
zagranicznego do sektora prywatnego”) zmniejszenie deficytu budzetowego nie wptywa na
deficyt na rachunku biezacym w srednim okresie.

Jest to odpowiednik tak zwanego réwnowaznika ricardianskiego, ale odnoszacy sie bardziej
do wptywu polityki fiskalnej na rachunek biezacy niz na globalny popyt. Pomimo faktu, ze do-
wody empiryczne potwierdzajace réwnowaznik ricardianski sg stabe, wierzymy, ze moze on
by¢ obecnie istotny ze wzgledu na ograniczenia miedzynarodowych kredytodawcow. Wie-
my, ze oceniajac ryzyko kredytowe indywidualnego kredytobiorcy, czesto uwzgledniajg oni
takze catkowite zadtuzenie kraju kredytobiorcy, zaréwno sektora publicznego jak i prywat-
nego. Oczywiscie na ile to ma faktycznie wystepuije, zalezy od stosunku zmniejszenia deficy-
tu budzetowego do zredukowania zagranicznego dtugu publicznego ponizej wczesniej ocze-
kiwanego poziomu. Im nizszy ten stosunek, tym mocniejszy bedzie wptyw redukgji deficytu
instytucji publicznych na deficyt na rachunku biezacym. Ponizej przedstawimy, ze podobne
watpliwosci dotyczace skutecznosci oddziatywania polityki fiskalnej na deficyt na rachunku
biezacym wystepujg nawet w kontekscie modelu Mundella-Flemminga i jego aplikacji dla
prowadzenia polityki w krétkim okresie.

Dla przeanalizowania konsekwencji opisanych w poprzednim rozdziale efektéw dla poli-
tyki makroekonomicznej w krétkim okresie, postuzymy si¢ modelem Mundella-Flemminga,
zakfadajagcym doskonata mobilno$¢ kapitatu, neutralnosé inwestoréw wobec ryzyka oraz
w petni elastyczne kursy walutowe. Zaktadamy, ze w krétkim okresie kurs walutowy nie
Zmieni sie, to jest:

Pt U = P = Py 7

gdzie: oczekiwania z poprzedniego okresu dotyczace wysokosci kursu walutowego w okresie
obecnym (pe, ), ktore s3 po prostu réwne kursowi walutowemu okresu poprzedniego (o, ),
efektywnie prognozuja obecna wysokos$¢ kursu walutowego (p, ); gdzie u, jest sktadnikiem lo-
sowym o rozktadzie normalnym. W takim przypadku, gdyby istniaty réznice stop zwrotu z ak-
tywoéw krajowych i zagranicznych, inwestorzy ulokowaliby wszystkie swoje zasoby w aktywa
o wyzszej stopie zwrotu. Poniewaz posiadajg oni oba rodzaje aktywéw, to stopy zwrotu mu-
sza by¢ rowne. Ze wzgledu na to, ze oczekiwania dotyczace kursu walutowego s3 statyczne,
stopy zwrotu (to jest stopy procentowe) muszg by¢ takie same w dwdch krajach:

i=* ®)
gdzie i to krajowa stopa procentowa, za$ i* to $wiatowa stopa procentowa (okreslona egzo-
genicznie). Oznacza to, ze krzywa LM (przedstawiajaca rownowage na rynku pienieznym)
przyjmuje postaé:

M/P = L(i*)Y) L,<0, L,>0 9)

podczas gdy réwnowaga na rynku débr, zobrazowana przez krzywsa IS, ma posta¢:

Y=CY-T) +I(*m) + NX(L pP¥IP) + G C,;>0,1,<0,NX,<0,NX,>0  (10)
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gdzie: 7 to oczekiwana inflacja krajowa, P* — poziom cen za granica, P — poziom cen w kra-
ju, a NX to eksport netto (pozostate zmienne zostaly zdefiniowane wczesniej lub uzywane
s3 w ogolnie przyjetym znaczeniu) [77].

W rezultacie w przestrzeni pomigdzy osiami p i Y otrzymujemy pionowa krzywa LM oraz
krzywa IS o dodatnim nachyleniu.

Wykres 3-1.

e

Zaostrzenie polityki monetarnej przez wiadze jest zneutralizowane (w relacji jeden
do jednego) przez naptyw kapitatu, poniewaz wysoko$¢ krajowej stopy procentowej nie
moze wzrosna¢ powyzej i*. Ten naptyw kapitatu musi by¢ zréwnowazony przez pogor-
szenie sie rachunku biezacego, tak wiec polityka taka jest w rzeczywistosci nieproduk-
tywna [78]. Rozumiemy to intuicyjnie, pamietajac jednak o tym, ze przy krajowej stopie
procentowej wyznaczonej na poziomie stopy $wiatowej, redukcja bazy monetarnej mo-
ze tylko wplyna¢ na kurs walutowy, ktéry zyskujac na wartosci, zmniejsza eksport net-
to [79]. Gdyby przeptywy krétkookresowego kapitatu nie byty w petni zliberalizowane,
po to by wiadze moglyby odnies¢ sukces w redukcji M (pomimo trudnosci z podnosze-
niem i), doprowadzitoby to do dwdch przeciwstawnych skutkéw. Z jednej strony
zmniejszytoby to Y, zwiekszajac eksport netto (NX) oraz poprawiajac saldo rachunku
biezacego. Z drugiej strony, doprowadzitoby to do nominalnej aprecjacji waluty krajo-
wej — redukeja p — oraz, jezeli ceny krajowe bytyby sztywne w dét, to nastapitaby real-
na aprecjacja, powodujaca spadek eksportu netto i pogorszenie salda rachunku biezace-
go (patrz Wykres 3-1, gdzie p jest zdefiniowane jako jednostka waluty krajowej na jed-

[77] Bardziej ogdlna formuta to:
Y=E(i*-7% G-T pP¥PRY) E/;>0E>0E3>0 0<E<]
[78] Jezeli migdzynarodowe rezerwy banku centralnego wzrastaja, wtedy kurs walutowy nie jest w rzeczywistosci w petni
ptynny.
[79] Powoduje to spadek Y. Stad w malej, otwartej gospodarce z ptynnym kursem walutowym restrykcyjna polityka mone-
tarna wplywa na Y w wigkszym stopniu poprzez kurs walutowy niz przez stopy procentowe.
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nostke waluty obcej, tak wiec spadek oznacza aprecjacje). To, ktdry z efektéw bedzie
silniejszy, zalezy od stosownych elastycznosci, ale w zadnym z przypadkéw prowadzona
polityka prawdopodobnie nie bedzie skuteczna. Wracajac do sytuacji doskonatej mobil-
nosci kapitatu w kroétkim okresie, rozszerzanie, a nie zmniejszenie bazy monetarnej M,
moze doprowadzi¢ do ucieczki kapitatu (by skorzysta¢ z nieznacznie wyzszej stopy pro-
centowej za granica) i przez to do nominalnej deprecjacji. Jezeli ceny beda sztywne,
w krétkim okresie nastapi realna aprecjacja, tak ze deficyt na rachunku biezacym zosta-
nie z powodzeniem zmniejszony [80]. Jednak w $rednim okresie zwiekszona baza mo-
netarna M moze doprowadzi¢ do wzrostu cen (co jest niedopuszczalne w modelu Mun-
della-Flemminga zaktadajacym staty poziom cen), co oznaczatoby prawdopodobnie
przekroczenie kryterium traktatu z Maastricht dotyczacego wysokosci inflacji oraz tak-
ze erozje realnej deprecjacji i pogorszenie stanu rachunku biezacego. Dlatego w $rednim
okresie utrzymywanie ,,bezpiecznego” poziomu rachunku biezacego za pomocg ekspan-
sywnej polityki monetarnej powodowatoby wzrost inflacji, co jest niezgodne z kryteria-
mi traktatu z Maastricht.

Jezeli kurs walutowy jest wiarygodnie sztywny, wtedy krajowe wiadze nie maja wply-
wu na M. Musza one zareagowac na sprzedaz (zakup) obcej (krajowej) waluty podaza
rezerw (miedzynarodowych) krajowego banku centralnego. W ten sposéb baza mone-
tarna staje sie catkowicie endogeniczna i nie moze w zaden sposéb mie¢ wptywu na ra-
chunek biezacy. Polityka monetarna jest wiec nieskuteczna w zwalczaniu deficytu na ra-
chunku biezacym, obojetnie czy towarzyszy jej polityka sztywnego, czy ptynnego kursu
walutowego. Whniosek taki wynika z badan empirycznych, ktére dowodza, ze w mode-
lu Mundella-Flemminga oraz jego modyfikacji dokonanej przez Dornbuscha (1976) zmia-
ny w polityce monetarnej nie sa w stanie przewidzie¢ zmian nominalnego ani realnego
kursu walutowego [Obstfeld i Rogoff, 1996, s. 622-626].

Z drugiej strony, przy petnej swobodzie przeptywu kapitatu, model Mundella-Flem-
minga sugeruje, ze polityka fiskalna jest bardzo efektywna w okreslaniu salda na rachun-
ku biezacym, zaréwno przy stosowaniu kursu sztywnego, jak i ptynnego. Jezeli kurs jest
plynny, a deficyt budzetowy jest zmniejszony do takiego stopnia, ze G — T w réwnaniu
(10) spada, wtedy krzywa IS na Wykresie 3-2 przesuwa sie w lewo, doprowadzajac do
deprecjacji bez zadnego wptywu na dochéd: globalny popyt spada, jako bezposredni wy-
nik spadku G — T (wraz z efektem mnoznikowym, ktéry moze wystapic), podczas gdy
deprecjacja waluty zwieksza eksport netto (NX) o réwnowazna wielkos¢. Wysoko$é¢ do-
chodu narodowego pozostaje niezmieniona, poniewaz jest wyznaczona przez realne za-
soby pieniadza (M/P) w réwnaniu rynku pienieznego (9), ale towarzyszaca nominalna de-
precjacja prowadzi do poprawy na rachunku biezagcym. Deprecjacja moze wraz z upfy-
wem czasu wywolywaé pewne skutki inflacyjne, niwelujace czesciowo poprawe na ra-
chunku biezacym, jednak bez zwigkszenia krajowej bazy monetarnej M efekt taki nie be-
dzie silny:

[80] Alternatywnie mozemy sadzi¢, ze ekspansywna polityka monetarna kompensuje w relacji jeden do jednego odptyw ka-
pitatu, co z definicji poprawia saldo rachunku biezacego. Na temat rozwazan, na ile koncowy efekt wiaze lub nie wigze sie z de-

precjacjg waluty krajowej, zob: Kouri (1978).
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Wykres 3-2.

IS IS

Y

Przy stosowaniu sztywnego kursu walutowego model sprowadza si¢ do réwnania (10):
p = const (rn

W przestrzeni p i Y daje to nastepujace réwnowagi:

Wykres 3-3.

ol

Zmniejszenie deficytu budzetowego powoduije spadek dochodu Y, a wiec wzrost eksportu
netto, pozwalajacego na osiagniecie ,,bezpiecznego” poziomu deficytu na rachunku biezacym.
Jak wezesniej stwierdzono, redukcja (wzrost) bazy monetarnej prowadzi tylko do wzrostu (re-
dukcji) miedzynarodowych rezerw banku centralnego. Nasuwa sie ogdlny wniosek, ze utrzymy-
wanie gospodarek na drodze do cztonkostwa oznacza dalsze zaostrzenie polityki fiskalnej, co
wynika ze $rednioterminowych efektéw opisanych w podrozdziale 2 niniejszego opracowania,
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przyblizajacych panstwa aplikujgce do wigkszych deficytéw na rachunku biezacym. Poniewaz
deficyty fiskalne w Czechach i Polsce mieszczg sie w granicach kryterium z Maastricht, osiagnie-
cie przez te kraje bezpiecznego poziomu salda na rachunku biezagcym moze wymaga¢ odnoto-
wania znacznej nadwyzki budzetowej w latach poprzedzajacych wejscie do Unii Monetarne;j.

Whiosek ten mozna podwazy¢ za pomocg $redniookresowego modelu wygtadzania kon-
sumpgji, ktéremu przyjrzeliSmy sie wczesniej w tym rozdziale. Tam tez dostrzeglismy, ze
wplyw polityki fiskalnej na rachunek biezacy moze byé¢ dwuznaczny. Wniosek ten nasuwa py-
tanie, czy istniejg posrednie efekty zaostrzenia polityki fiskalnej, ktore mogtyby doprowadzi¢
do podwazenia wnioskéw, nawet tych dotyczacych krétkiego okresu, wyciagnietych z anali-
zy modelu Mundella-Flemminga. Na przykiad zaostrzenie polityki fiskalnej moze doprowa-
dzi¢ do pozytywnych ocen w odniesieniu do oczekiwanej przysztej wartosci waluty krajowej,
prowadzac do aprecjacji, a nie deprecjacji i przez to zwiekszy¢ deficyt na rachunku bieza-
cym, zamiast go zmniejszy¢. Na poparcie faktu, ze to nie tylko czysta teoria, warto sie po-
stuzy¢ opiniami niektorych ekonomistow wegierskich, méwigcymi o tym, ze unikniecie gwal-
townej aprecjacji waluty krajowej w czasie ostatnich lat byto zastugg duzego deficytu budze-
towego. Tego nie da si¢ wyttumaczy¢ w modelu Mundella-Flemminga, ani w standardowe;j
wersji sredniookresowego modelu wygtadzania konsumpcji. Co wiecej, dowody z paristw
OECD wskazuja, ze o ile nagte zwroty w polityce fiskalnej moga wptywac na deficyt na ra-
chunku biezagcym w oczekiwanym kierunku, to zwigzek pomiedzy deficytem budzetowym
i deficytem na rachunku biezacym jest zwykle nieistotny [Obstfeld i Rogoff 1996, s.
[44-145]. To wtasnie mieli na mysli Knight i Scacciavillani (1998), kiedy wyciagneli dosy¢ pe-
symistyczny whniosek, moéwiacy o tym, ze wahania kursu walutowego oraz zmiany rachunku
biezacego moga by¢ faktycznie nieokreslone.

4. Inflacja, stopy procentowe i polityka kursowa w okresie przed
przystapieniem do EMU oraz ich implikacje dla zgodnosci
z kryteriami z Maastricht

Z powodu nieoczekiwanie wysokiego tempa wzrostu efekt H-B-S w kandydujacych kra-
jach transformacji moze by¢ bardzo silny. W Portugalii realna aprecjacja wynosita w latach 90.
$rednio 2 proc. rocznie, a w Hiszpanii 0,4 proc. [81], natomiast w Polsce w latach 1993-1997
$rednio 7,5 proc. rocznie. Roznice wydajg sie byé powiazane z réznicami w tempie wzrostu
gospodarczego. Portugalia i Hiszpania odnotowywaly wzrost ponizej 2 proc. rocznie, pod-
czas gdy Polska okoto 6 proc. W miare zwiekszania tempa wzrostu PKB w innych krajach
kandydujacych, mozemy oczekiwaé réwniez wysokiego tempa aprecjacji. Moze mie¢ to po-
wazne konsekwencje dla panstw kandydujacych, zwigzane z koniecznoscig wypetnienia kry-
terium z Maastricht w trzecim etapie EMU.

Po pierwsze, dla krajéw kandydujacych nie bytoby dobrym rozwigzaniem osiagniecie kry-
terium dotyczacego inflacji, ktéra nie moze by¢ wyzsza o wiecej niz 1,5 proc. od $redniej in-

[81] Dla obu krajéw w latach 1990-1997.
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flacji w trzech krajach Unii Monetarnej o najnizszym wzroscie cen. Jezeli efekt H-B-S wyma-
galby realnej aprecjacji w wysokosci 7,5 proc rocznie w stosunku do strefy euro (a polskie
doswiadczenie pokazuje, ze tak moze sie zdarzy¢), to wtedy to kryterium powodowatoby
nominalng aprecjacje w wysokosci przynajmniej 6 proc. rocznie. Taka polityka moze powo-
dowa¢ dwa rodzaje zagrozen:

. Kryterium z Maastricht dotyczace inflacji jest w rzeczywistosci niewtasciwe dla krajéw z sil-
nym efektem H-B-S, poniewaz stara sie ono powstrzymaé co$, co mozna nazwaé zmianq cen
wzglednych (pomiedzy sektorami débr podlegajacych i nie podlegajacych wymianie), a nie ogdlny
wazrost poziomu cen. Jezeli, tak jak zatozylismy, ceny towardw nie podlegajacych wymianie s3 sta-
te w kraju odnotowujacym szybki wzrost gospodarczy, podczas gdy nastepuje szybki wzrost wy-
dajnosci, to nominalny kurs walutowy moze takze pozosta¢ stafy, nie wptywajac na rachunek bie-
23cy i bilans handlowy. Wzrost cen towaréw nie podlegajacych wymianie (wynikajacy z potrzeby
stosowania jednolitych pfac w obu sektorach, biorac pod uwage wzrost $redniej wydajnosci pra-
cy) nie powinien mie¢ wptywu na rachunek biezacy, ani na kurs walutowy zapewniajacy réwnowa-
ge. Wistocie, aby ceny byly stafe w szybko rosnacej gospodarce, jej waluta musi aprecjonowac no-
minalnie w takim stopniu, zeby spadek cen krajowych sektora towaréw podlegajacych wymianie
byt rekompensowany inflacja sektora débr nie podlegajacych wymianie, czyli aby réwnanie:

~0 Py (6p/6t)Ip =(1-0) Ty (12)

byto spetnione dla 7=0 (gdzie o to udziat sektora dobr podlegajacych wymianie w dochodzie
narodowym, P to cena towaréw podlegajacych wymianie, p to kurs walutowy zdefiniowany ja-
ko liczba jednostek waluty krajowej za jednostke waluty obcej, 7y jest stopg inflacji w sektorze
towardw nie podlegajacych wymianie, zas 7 jest $rednig stopa inflacji). Jednak zakfadajac pewng
sztywnos$¢ cen w doét krajowych ddbr podlegajacych wymianie, taka nominalna aprecjacja ozna-
cza pogorszenie bilansu handlowego oraz rachunku biezacego w szybko rosnacej gospodarce.
Co wiecej, bytaby to zmiana, ktéra nie wymaga wzrostu wydajnosci sektora débr podlegajacych
wymianie i ktéra dlatego prawdopodobnie spowodowataby oddalenie si¢ od kursu walutowe-
go réwnowagi [82].

2. Jezeli nominalna aprecjacja jest wystarczajaca dla spetnienia réwnania (12), wtedy wa-
runek parytetu stopy procentowe;j:

-[(Ob/bt)] ple+i = i* (13)

moze skutkowac ujemnymi krétkoterminowymi stopami procentowymi w krajach apliku-
jacych [83]. Jezeli przyjmiemy np. nominalng stope aprecjacji z réwnania () spetniajaca

[82] W duzej mierze zalezy to od rodzajow produktow wytwarzanych w sektorze débr nie podlegajacych wymianie. Jeze-
li s3 to wytacznie ustugi, ktorych nie mozna przechowywac, wtedy nastapia skutki wedtug opisanego wyzej schematu. Jezeli do
sektora dobr niewymiennych zaliczymy aktywa (tj. grunty i budynki, z ktorych stopa zwrotu powinna wzrasta¢ wraz ze wzro-
stem wydajnosci w sektorze débr podlegajacych wymianie i realng aprecjacja w sektorze dobr nie podlegajacych wymianie), to
oczekiwania tych procesow moga spowodowac naptyw kapitatu, prowadzacy do aprecjacji kursu walutowego zapewniajacego
réwnowage, co w rzeczywistosci pozwoli obnizy¢ $redni poziom inflacji.

[83] Poniewaz p zostato zdefiniowane jako liczba jednostek waluty krajowej na jednostke waluty obcej, aprecjacja wiaze sie
z redukcjg (tj. z ujemna stopg wzrostu p), ktéra przez to musi by¢ odjeta od krajowej stopy procentowe;.
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kryterium inflacji z Maastricht oraz (2), taki sam poziom realnej aprecjaciji, jaki Polska od-
notowata w latach 1993-97 (to jest nominalna stopa aprecjacji w wysokosci 6 proc. rocz-
nie), to wtedy przy i*=4 proc., wysoko$¢ i musiataby wynosi¢ -2 proc.! Odwotujac sie
do Dornbuscha (1976), proponujemy obejscie tej nienormalnej sytuacji poprzez poczat-
kowe podniesienie wartosci waluty krajowej w taki sposéb, aby nastepujaca oczekiwana
aprecjacja byta wystarczajaco niska dla i>0. Jednak istnieje mozliwo$¢ powstania ,barki
aprecjacyjnej” z kursem walutowym przekraczajacym poziom mozliwy do utrzymania (co
w koncu prowadzi do zatamania kursu) [84]. Alternatywnie, oczekiwanie nominalnej
aprecjacji moze wywierac taki nacisk na obnizke krajowych stép procentowych, ze nasta-
pi boom kredytowy.

Po drugie, istnieja pewne trudnosci zwiazane z przygotowaniem odpowiedniej poli-
tyki kursowej dla panstw Europy Srodkowo-Wschodniej ubiegajacych sie o cztonko-
stwo w okresie bezposrednio poprzedzajacym wejscie do unii walutowej. Kwestia ta
zostata opisana przez Kopitsa (1999). Jednak jesteSmy przekonani, ze Kopits nie doce-
nit skali probleméw, ktére moga sie pojawi¢. Istnieja rozne mozliwosci w zakresie re-
zimu polityki kursowej w okresie poprzedzajacym wejscie danego kraju do unii walu-
towe;:

. Kurs sztywny (mechanizm obecnie stosowany w Estonii). Wegry stosuja pewng mody-
fikacje tego kursu — pefzajaca dewaluacje waluty o bardzo waskim pasmie wahan wokét kur-
su centralnego. W miare spadku inflacji na Wegrzech, stopa dewaluacji jest konsekwentnie
Zmniejszana do zera, w rezultacie system wegierski upodobni sie do estonskiego (chyba ze
przedziat wahan ulegnie znacznemu rozszerzeniu). Jak mozna bylo zaobserwowac, system
taki zapewne nie bedzie zgodny z kryterium traktatu z Maastricht dotyczacym wysokosci in-
flacji, po prostu z powodu dziatania efektu H-B-S. Oczekiwany szybki wzrost doprowadzi do
duzego naptywu kapitatu, co spowoduje potrzebe wyboru pomiedzy (a) niebezpiecznie wy-
sokim deficytem na rachunku biezacym, a (b) inflacja znacznie wyzsza od tej wywotanej tyl-
ko efektem H-B-S [85].

2. Szerokie pasmo wahan (+/-15 proc.) wokét kursu centralnego, tak jak w obecnym
ERM2. Polityka ta stosowana jest obecnie w Republice Czeskiej i Polsce [86]. Moze to do-
prowadzi¢ do nominalnej aprecjacji oraz wysokiego deficytu na rachunku biezacym, ale daje
mozliwo$¢ spefnienia kryterium inflacyjnego. Jak zauwaza Kopits, aprecjacja nawet powyzej
»pasma wahan” nie narusza kryterium dotyczacego kursu walutowego. Jedynym zagroze-
niem jest ,,banka aprecjacyjna”, prowadzaca do ustalenia kursu na poziomie niemozliwym do
utrzymania. Doprowadzitoby to do zafamania kursu walutowego przed wejsciem do unii
walutowej (co oznaczatoby niespetnienie kryterium wymogéw Traktatu z Maastricht) lub
przeszacowania kursu walutowego w momencie wejscia, co oznaczatoby dtugotrwaty okres
niskiego wzrostu po wejsciu do unii walutowej [87].

[84] 15-procentowe pasmo wahan obecnego Drugiego Europejskiego Mechanizmu Walutowego (ERM2) bytoby wystar-
czajace do rozwoju tego typu barki. Kiedy juz si¢ to stanie, gérny limit mégtby by¢ przekroczony, gdyz alternatywa bytaby zgoda
na wyzszg inflacje.

[85] Ze wzgledu na skutek, jaki naptyw kapitatu wywiera na krajowa baze monetarna. Dalsza inflacja w koncu takze
doprowadzi do wysokiego deficytu na rachunku biezacym.

[86] Tak byto do 1999 r., w 2000 r. w petni uwolniono kurs ztotego w Polsce.

[87] Jest to problem obecny w tej chwili w Niemczech.
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3. Mozemy podsumowa¢ dwa poprzednie podrozdzialy w nastepujacy sposéb:

— Efekt H-B-S oznacza, ze w krajach ubiegajacych sie o wejscie do UE wystapi ogrom-
na presja na realng aprecjacje w srednim okresie [Halpern i Wyptosz, 1995].

— Szybki oczekiwany wzrost, efekt H-B-S (poprzez jego wptyw na stosunek relacji za-
diuzenia zagranicznego do PKB) oraz rézne czynniki zwiekszajace podaz kapitatu
Z zagranicy oznaczaja, ze kraje aplikujace prawdopodobnie beda miaty wysoki i rosna-
cy deficyt na rachunku biezacym.

— Polityka monetarna bedzie nieproduktywna, powodujac wystapienie ryzyka wysokiej
inflacji, badz bedzie nieefektywna.

— Jedynie polityka fiskalna moze by¢ w stanie efektywnie ograniczy¢ deficyt na rachun-
ku biezacym do poziomu uznawanego przez rzad za bezpieczny (i to przy stosowa-
niu zaréwno sztywnego, jak i ptynnego kursu walutowego). W rezultacie konieczno-
$ci zaostrzania polityki fiskalnej w kazdym kolejnym roku poprzedzajagcym wejscie do
EMU, kraje ze stosunkowo niskim obecnie deficytem budzetowym, takie jak Czechy
czy Polska, powinny odnotowa¢ nadwyzke (mozliwie do poziomu paru punktéw pro-
centowych PKB) przed przystapieniem do EMU. Rozwazenia wymaga kwestia, na ile
jest to polityczne wykonalne.

— Restrykcyjna polityka fiskalna moze okazac si¢ jednak nieskuteczna w ograniczaniu de-
ficytu na rachunku biezacym, co wynika z jej wptywu na sktonnos¢ sektora prywatne-
go do zadtuzania si¢ za granicg. W takim przypadku istnieje powazne zagrozenie, ze
wysoki wzrost realnej aprecjacji, a nastepnie zatamanie kursu moze odsuna¢ kraje
aplikujace od cztonkostwa w EMU.

— Kryterium z Maastricht dotyczace inflacji nie powinno by¢ stosowane w odniesie-
niu do krajéw wschodnioeuropejskiejskich, kiedy nadejdzie chwila ich przystapie-
nia do strefy euro, cho¢ oczywiscie kryterium kursu walutowego musi by¢ utrzy-
mane.

- Polityka sztywnego kursu walutowego na drodze do cztonkostwa w EMU spra-
wia, Ze kryterium z Maastricht dotyczace inflacji jest niemozliwe do spetnienia (co
bedzie bez znaczenia, jezeli kryterium to zostanie zniesione). Natomiast duze pa-
smo wahan wystepujace w ERM2 niesie ryzyko wysokiej zmiennosci kursu walu-
towego.

5. Jednostronne wprowadzenie euro

Niektore kraje Europy Srodkowo-Wschodniej aplikujace do Unii Monetarnej maja re-
zerwy miedzynarodowe wystarczajace nie tylko na zamiang zobowiazan banku central-
nego, wyrazonych w walucie krajowej, na euro (monety, banknoty, rezerwy bankéw ko-
mercyjnych ztozone w banku centralnym), ale takze na stworzenie funduszu ratunkowe-
go, ktéry bytby pozyczkodawca ptynnosci ostatniej instancji dla systemu bankowego (po-
niewaz bank centralny nie mégtby tworzyé bazy monetarnej w euro dla celéw utrzyma-
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nia ptynnosci) [88]. Ponizej prezentujemy przyktad Polski, ktory jest autorom najlepiej
znany.

Jednym ze sposobéw jednostronnego wprowadzenia euro jest uchwalenie prawa,
kiedy tylko bedzie to technicznie mozliwe [89], ustanawiajacego euro prawnym $rod-
kiem ptatniczym, ktére i tak musiatoby by¢ wprowadzone przez panstwa ubiegajace sie
w momencie ich wejécia do EMU tradycyjna droga. Jedynie cze$¢ prawa dotyczaca funk-
cji narodowego banku centralnego réznitaby sie. Zamiast ustanowi¢ bank centralny
cztonkiem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych, statby sie on pozyczkodawca
ostatniej instancji dla systemu bankowego, wykorzystujacym wtasne i obce rezerwy mie-
dzynarodowe. W wyniku sterylizacji prowadzonej przez 5 ostatnich lat, ktérej nieosia-
gnietym celem byto powstrzymanie realnej aprecjacji waluty krajowej, Polska ma bardzo
duze rezerwy miedzynarodowe (okoto 26 mld USD) i tylko okoto potowe z tej sumy
przeznaczono by na zamiane ztotowych zobowigzan banku centralnego na euro. Pozo-
state 13 mld USD bytoby przeznaczone na stworzenie ,,funduszu ptynnosci sektora ban-
kowego”, z ktérego korzystano by w razie runu na banki, ktore sa wprawdzie wyptacal-
ne, ale maja niska ptynnosé [patrz Caprio, 1996)]. Suma ta réwna jest okoto 90 proc. de-
pozytdw biezacych oraz 25 proc. facznej wartosci depozytdw polskiego systemu banko-
wego i dlatego tez powinna by¢ catkowicie wystarczajaca. Gdyby okazato sie, ze suma
I3 mid USD jest niewystarczajaca dla tych celéw, polski rzad mégtby otworzy¢ specjal-
ng linie kredytowa denominowang w euro, majaca wesprzeé fundusz ratunkowy, podob-
nie jak uczynit to rzad argentynski [90]. W rzeczywistosci wiele bankéw centralnych
strefy euro nie posiada instytucji pozyczkodawcy ostatniej instancji sensu stricto. Naleza
do nich Bundesbank, ktéry moze udziela¢ kredytéw w celu poprawienia ptynnosci tylko
pod zastaw rzadowych papieréw wartosciowych oraz Europejski Bank Centralny, ktéry
jest takze ograniczony w podobny sposéb.

Gtéwne zalety szybkiego, jednostronnego wprowadzenia euro s3 nastepujace:

I. Wynikajacy z eliminacji ryzyka kursowego szybki spadek wysokosci stop procen-
towych do poziomu panujacego w strefie euro, skorygowanego o istnienie ryzyka kraju.
Polskie rzadowe papiery wartosciowe s3 obecnie wyceniane na poziomie 120 punktow
bazowych powyzej amerykanskich bonéw skarbowych o takim samych terminie wyku-
pu, dlatego oprocentowanie kredytéw mogioby spas¢ do 8 proc. z obecnego poziomu
[5-20 proc.

2. Nizsze stopy procentowe papieréw rzadowych i banku centralnego, denominowanych
w walucie krajowej, pozwolityby dokona¢ oszczednosci w sektorze publicznym w wysoko-
$ci odpowiadajacej okoto 1,5 proc. PKB rocznie. W znaczny sposéb réwnowazytoby to spa-

[88] Estonia, Czechy, Stowenia i Polska kwalifikuja si¢ z pewnoscia, Stowacja oraz Wegry moga by¢ brane pod uwage.

[89] Rzad brytyjski oszacowat, ze w Wielkiej Brytanii okres potrzebny na techniczne przygotowania, np. w systemie ban-
kowym, wynositby okoto dwdch lat. Dlatego, gdyby przygotowania rozpoczely sie teraz, ,euryzacja" zaczetaby sie w momen-
cie, kiedy beda istniaty juz banknoty euro.

[90] Mozliwos¢ ta oznacza, ze kraje posiadajace miedzynarodowe rezerwy wystarczajace jedynie na zamiang banknotow,
monet oraz innych pienieznych zobowiazan narodowego banku centralnego wobec sektora bankowego, moga stworzy¢ fun-
dusz ratunkowy poprzez otwarcie linii kredytowej w bankach strefy euro, pod warunkiem odpowiedniej wiarygodnosci kredy-
towej ich rzadow (np. Wegry).
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dek dochodéw bankdéw centralnych wynikajacych z eliminacji seniorazu, ktére wynosityby
mniej niz 0,2 proc. PKB [91]. To umozliwitoby Polsce spetnienie kryterium traktatu z Maa-
stricht dotyczacego deficytu budzetowego [92].

3. Nastapitby gwaitowny naptyw kapitatu, zwiekszajacy inwestycje oraz pobudzajacy
wzrost gospodarczy.

4. By¢ moze najistotniejsze jest to, ze wszystkie te korzysci mogtby by¢ osiagniete w cia-
gu dwoch lat (a nie w ciagu pieciu, ktdrych jak sadzimy, potrzebowataby Polska przy trady-
cyjnym wchodzeniu do Unii Monetarnej), a co wiecej, bez potrzeby spetnienia kryterium
dotyczacego inflacji oraz wynikajacej z niego potrzeby nominalnej aprecjacii, z jej (prawdo-
podobnie negatywnymi) nastepstwami dla konkurencyjnosci sektora débr podlegajacych
wymianie.

Jakie s3 wady jednostronnej ,,euryzacji”? Najczesciej wymieniane to:

I. Utrata dochodéw z seniorazu. Kwestia ta zostata juz wczesniej omdwiona i odrzucona.

2. ,Szok recesyjny” wynikajacy z jednostronnej ,.euryzacji” [Lutkowski 1999]. Korzysci
opisane powyzej sugeruja, ze skutki beda miaty charakter bardziej ekspansywny niz recesyj-
ny: spadajace stopy procentowe spowoduja raczej wzrost popytu, a nie jego spadek, naptyw
kapitatu poprawi strone podazowa, a unikniecie nominalnej aprecjacji powinno wesprze¢
kondycje sektora débr podlegajacych wymianie w wiekszym stopniu niz przy obraniu drogi
tradycyjnej, podczas gdy réwnowaga budzetowa wynikajaca z nizszych kosztéw obstugi diu-
gu publicznego (co najmniej) nie zmniejszy popytu.

3. Po ,,euryzacji” ciagle moze wystepowa¢ inflacja inercyjna w sektorze débr podlega-
jacych wymianie, odziedziczona po ztotéwce, powodujaca niekonkurencyjnosé tego sek-
tora [Buiter 1995], co powodowatoby konieczno$¢ diugotrwatego zwalczania recesji. Po
pierwsze, odpowiadamy, ze problem ten moze przybra¢ jeszcze wigksze rozmiary
w przypadku skorzystania z tradycyjnej drogi wejscia do EMU. Towarzyszy jej bowiem
potrzeba nominalnej aprecjacji przeciwdziatajacej efektowi H-B-S na ceny w sektorze
doébr nie podlegajacych wymianie oraz wynikajaca stad grozba wystapienia ,,banki apre-
cjacyjnej”. Po drugie, przy jednostronnej ,,euryzacji” mozna uwzgledni¢ inercje inflacyjna
oczekiwang przez rzad za pomoca dewaluacji krajowej waluty w momencie konwersji.
Takiej mozliwosci nie daje droga tradycyjna, w przypadku ktérej kurs walutowy, z ktérym

[91] Na dochody z seniorazu Narodowego Banku Polskiego sktadaj sie dochody z emisji pieniadza (ktdry nie jest oprocen-
towany) oraz z deponowania rezerw migedzynarodowych (przynoszacych dochody odsetkowe — amerykanskie oraz niemieckie
rzadowe obligacje i bony skarbowe, biezace rachunki w bankach komercyjnych parnistw OECD itp.). Wynosi to okofo 26 mid
USD. Okoto 4 mld z tej sumy, czyli jedna szosta, bytaby zamieniona na banknoty euro i przeznaczona do obiegu krajowego. Re-
szta, ktdra pokrytaby niegotéwkowe zobowigzania NBP wobec sektora bankowego (rezerwy obowiazkowe i dobrowolne oraz
transakcje typu REPO), a takze kapitat wiasny (z ktorego zostatby utworzony wczesniej opisany fundusz ptynnosci sektora ban-
kowego), w wiekszosci mogtaby pozosta¢ zainwestowana w taki sposéb, jak ma to miejsce obecnie. Strata brutto z utraty se-
niorazu wynositaby okoto 240 mIn USD rocznie (przy stopie procentowej 6 proc.), czyli tylko 0,18 proc. PKB!

Dla uwolnienia pozostatych miedzynarodowych rezerw NBP i wykorzystania ich jako zabezpieczenia zobowigzan wobec
krajowych bankéw komercyjnych oraz warunkowych zobowigzann wobec funduszu ptynnosci sektora bankowego, transakcje
REPO - uzywane do tej pory w sterylizacji naptywéw kapitatowych — powinny by¢ zamienione na zobowiazania rzadowe. Obe-
cnie stanowi to kwote okoto 7 mld USD Jednak w nastepstwie ,,euryzacji' roczne ptatnosci odsetek od tego dtugu spadtyby
z obecnego | mid USD do okoto 550 min USD.

[92] W ciagu ostatnich czterech lat skonsolidowany deficyt finanséw publicznych, obliczony zgodnie ze standardami unij-
nymi, utrzymywat sie niezmiennie na poziomie okoto 3,3 proc. PKB (0,3 proc. PKB powyzej wartosci maksymalnej wynikajacej
z kryterium Maastricht).
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panstwo wejdzie do Unii Gospodarczej i Walutowej, bedzie musial by¢ negocjowany
z panstwami cztonkowskimi.

4. Wymagana jest ,konwergencja w sferze realnej” przed wprowadzeniem euro
[Orfowski i Rybiriski, 1999; Rosati 1999]. Argument ten przybiera dwie formy. Po pierwsze,
uwaza sie, ze kraje aplikujace musza stworzy¢ struktury przemystowe zblizone do przeciet-
nych istniejacych w panistwach cztonkowskich strefy euro. W innym przypadku polityka eu-
ropejskiego Banku Centralnego skierowana na przeciwdziatanie asymetrycznemu szokowi
podazowemu i popytowemu bedzie w rézny sposéb oddziatywata na panstwa cztonkow-
skie i kraje ubiegajace sig, co nie bedzie odpowiadato potrzebom tych drugich. Jednak po-
niewaz produkt krajowy takiego paristwa jak Polska stanowi 2 proc. PKB strefy euro, jego
potrzeby nie beda brane pod uwage w momencie ustalania polityki przez Europejski Bank
Centralny, nawet gdy stanie si¢ ona petnoprawnym cztonkiem EMU. Argument ten prze-
mawia przeciwko wczesnemu przystapieniu do unii walutowej w obojetnie jakiej formie,
a nie przeciwko jednostronnemu wprowadzeniu euro. Do jakiego stopnia argument ten jest
wazny w tej formie? Po pierwsze, warto zauwazy¢, ze prawdziwe jest stwierdzenie mowia-
ce o tym, ze asymetryczne szoki wystepujace w obecnosci heterogenicznych struktur gate-
ziowych moga uniemozliwi¢ bankowi centralnemu Unii Monetarnej ustalenie wspdinej po-
lityki monetarnej i kursowej dla wszystkich krajéow cztonkowskich. Nie musi to jednak
oznaczaé, ze kraj o strukturze gateziowej reagujacej na szok w inny sposéb niz obecni
cztonkowie Unii, nie powinien przez to w ogdle do niej przystepowac. Powodem jest po
prostu to, ze pomimo faktu, iz polityka banku centralnego dazy do zfagodzenia skutkéw
wystepujacych szokéw, moze to zwykle robi¢ w sposéb niedoskonaty. Tak wigc, jezeli szok
ma charakter ekspansywny dla obecnych cztonkéw EMU (zatem z zafozenia recesyjny dla
krajéw pretendujacych do cztonkostwa), polityka banku centralnego tylko czesciowo zta-
godzi ekspansywne skutki wéréd panstw cztonkowskich. Rozwoj dziatalnosci gospodarczej
panstw cztonkowskich pomoze przezwyciezy¢ recesje panujaca w krajach kandydackich.
Istotne wiec jest pytanie, co bedzie silniejsze: dodatkowy wptyw ekspansiji wéréd cztonkow
Unii na panstwa do niej kandydujace, wynikajgcy z wiekszej integracji krajow pretendujgcych
z obecnymi cztonkami Unii Monetarnej po ich przyjeciu (dzieki wzmozonej wymianie handlo-
wej i naptywowi kapitatu w stosunku do tego, ktéry wystepowat przed przystapieniem do
Unii Monetarnej), czy recesyjny efekt polityki banku centralnego, ktéry bedzie teraz doty-
czyt réwniez nowych cztonkéw? Ponadto zauwazmy, ze struktury gateziowe krajow ubie-
gajacych sie nie roéznia sie w rzeczywistosci w tak znaczny sposéb od struktur panstw czton-
kowskich EMU . Struktura polskiej gospodarki rézni sie od sredniej Unii Europejskiej bar-
dziej niz struktura Niemiec czy Francji, ale mniej niz Finlandii, Gregji, Irlandii czy Szwecji,
posréd ktorych sa nie tylko cztonkowie Unii Europejskiej, ale i EMU (Tabela 3-4). Co do
struktury gateziowej, Polska rézni sie od sredniej Unii Europejskiej mniej niz Irlandia czy Po-
rtugalia, ktére to kraje s3 cztonkami EMU (Tabela 3-5). Co wiecej, udziat handlu zagranicz-
nego wewnatrz poszczegolnych branz przemystu pomiedzy kandydujacymi krajami Europy
Srodkowo-Wschodniej a Unig Europejska (czesto stosowany wskaznik stopnia integracji go-
spodarczej krajow) jest wprawdzie nizszy, niz udziat tego typu handlu w catkowitej wymia-
nie ,,széstki zatozycieli” z reszta Unii Europejskiej, ale w przyblizeniu jest on taki sam, jak
w krajach tzw. ,pofudniowego rozszerzenia” (Grecja, Portugalia i Hiszpania) [Fidrmuc,
Grozea-Helmestein i Woergoetter, 1998].
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Po drugie, twierdzi sie, ze kraje kandydujace z Europy Srodkowo-Wschodniej powinny
uelastyczni¢ swoje gospodarki przed poddaniem ich dyscyplinie euro. Gdyby rzeczywiscie
réznica pomigdzy strukturami gospodarczymi krajéw kandydujacych i cztonkéw EMU stwa-
rzata zagrozenie wystepowania duzych szokéw, ktérych ani polityka Europejskiego Banku
Centralnego, ani rezultaty przeciwnych szokéw w reszcie EMU nie bylyby w stanie w zna-
czacym zakresie zredukowa¢, wtedy wiasnie bardziej elastyczne rynki mogtyby pomoéc
w zmniejszaniu powstafych kosztéw. Otwarte pozostaje wcigz pytanie — czy powinnismy
spodziewac sie poprawy elastycznosci gospodarek Europy Srodkowo-Wschodniej w okresie
pieciu do siedmiu lat, a wiec w czasie, w ktérym miatyby przystapi¢ do Unii Monetarnej
w tradycyjny sposob? Podczas, gdy mozna si¢ spodziewaé pewnej umiarkowanej poprawy
w zakresie struktury wiasnosci, nadzoru korporacyjnego, efektywnosci rzadu, eliminacji
praktyk protekcjonistycznych (np. w bankowosci, telekomunikacji, zaméwieniach rzado-
wych), nalezy im przeciwstawi¢ nowe usztywnienia, ktére niesie ze soba cztonkostwo UE:
»rozdziat socjalny” traktatu z Maastricht, nowe standardy ochrony $rodowiska, zdrowia
i bezpieczenstwa; wspdlna polityka rolna itd. Z drugiej strony, kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej niekoniecznie chyba musza sta¢ si¢ bardziej elastyczne w ciggu najblizszych pie-
ciu lat — ich ostatnie osiagniecia mierzone tak realnymi wskaznikami, jak bezrobocie czy
wzrost gospodarczy, sugeruja, ze nie odstajg one od obecnych cztonkéw EMU.

Niebezpieczenstwo, na ktére sami zwrdcilismy uwage [Bratkowski i Rostowski, 1999],
jest takie, ze duzy naptyw kapitatu i wynikajacy stad boom kredytowy, ktére prawdopodob-
nie wystapig po wprowadzeniu euro, moga doprowadzi¢ do rozluznienia polityki kredytowe;j,
narastania zfych kredytdw, a ostatecznie kryzysu systemu bankowego. Jednak kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej musza i tak spodziewa¢ sie bardzo duzego naptywu kapitatu w ciagu
nastepnej dekady (z ktorego wiekszos¢ dotrze za posrednictwem systemu bankowego), tak
wiec powinny one zapewni¢ znaczaca poprawe jakosci procedur bankowych oraz wzmoze-
nie nadzoru bankowego. Jednostronna ,,euryzacja” zaledwie zwigkszy skale tego zjawiska.

W koncu, powinnismy wspomnie¢ o réznicach pomiedzy proponowang przez nas jedno-
stronng ,,euryzacjg”, a proponowang przez innych ideg ustanowienia currency board oparte-
go na euro [Dornbusch i Giavazzi, 1998]. Szczegdétowe réznice beda zalezeé¢ od ram
prawnych systemu monetarnego w poszczegdlnych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej.
Zgodnie z wczesniejszym opisem odnoszacym sie do Polski, nasza propozycja polega na jed-
nostronnym ogfoszeniu euro jedynym prawnym srodkiem ptatniczym w kraju. Powstaty sy-
stem walutowy bytby o wiele bardziej wiarygodny niz zwykte currency board. Jest tak, ponie-
waz w systemie currency board waluta krajowa nadal istnieje, a zasady, ktére wiaza ja z euro
moga by¢ zmienione. Wraz z wprowadzeniem euro, odejscie od niego jest procesem tru-
dniejszym: nowa waluta krajowa musiafaby by¢ stworzona i ogtoszona prawnym $rodkiem
ptatniczym. Ale spekulacja przeciwko kontynuatorowi euro, to jest wciaz nie istniejacej, no-
wej walucie krajowej, bytaby mozliwa. Mogloby to dokonywa¢ sie poprzez zacigganie
w Polsce kredytu i inwestowanie za granica — przy zafozeniu, ze ,,nowy ztoty”, w ktérym by-
tyby denominowane istniejace zobowiazania, bytby stworzony, a nastepnie zdewaluowany
przez rzad. Opisanie tej ,Sciezki wyjscia” powinno wystarczy¢, by pokazaé, jak bardzo jest
to mato prawdopodobne, szczegdlnie w okresie kilku lat miedzy jednostronng ,.euryzacj”
a petnym cztonkostwem w EMU. Co wiecej, takie wyjscie bytoby réwniez mozliwe po pet-
noprawnym przyjeciu do EMU.
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Jednak mozliwa jest takze mocniejsza forma ,euryzacji”. W polskich realiach, polega-
toby to na catkowitym zniesieniu prawnego srodka pfatniczego i ogfoszeniu euro jedynie
waluta, w ktérej rzad zbieratby podatki oraz regulowat zobowigzania, zas bank centralny
bytby gotowy zamieni¢ po statym kursie wszystkie ztotowe aktywa i zobowigzania na eu-
ro [93]. W wyniku swobody zawierania przez obywateli uméw w dowolnej walucie oraz
konstytucyjnego zakazu wstecznej legislacji, podejscie to daje korzysci w postaci konsty-
tucyjnego zabezpieczenia umoéw zawartych w walucie krajowej przed konwersja na ,no-
wego ztotego” i kolejnymi dewaluacjami [94]. W takich warunkach spekulacja przeciwko
»euryzacji” jest catkowicie niemozliwa, chyba ze pragnie sie spekulowaé¢ na zmiane jednej
z podstawowych zasad konstytucii!

6. Podsumowanie

Tradycyjna droga do cztonkostwa w EMU wydaje sie obfitowa¢ w przeszkody, z ktérych
najbardziej istotng jest brak narzedzi polityki makroekonomicznej, pozwalajacej aplikujacym
krajom Europy Srodkowo-Wschodniej jednoczesnie zrealizowa¢ dwa cele: spetnienia kryte-
rium z Traktatu z Maastricht odnosnie finanséw publicznych, kursu walutowego i inflacji oraz
utrzymania — w warunkach szybkiego tempa wzrostu gospodarczego oraz swobodnego
przeptywu kapitatu — bezpiecznego poziomu deficytu na rachunku biezacym [95]. Trudnosci
nie znikng, nawet jezeli, jak sugerujemy, kryterium dotyczace inflacji zostanie zawieszone.
Pozostanie kwestia spetnienia kryterium kursu walutowego z jednoczesnym utrzymaniem
bezpiecznego poziomu deficytu na rachunku biezacym. Jednostronne wprowadzenie euro
wydaje sie by¢ najlepszym rozwigzaniem tego problemu, za$ argumenty wysunigete przeciw-
ko niemu nie s3 do konca przekonywujace, kiedy odnosi sie je do warunkéw panujacych
w wiekszosci krajow Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére maja szanse by¢ przyjete
W pierwszej grupie.

[93] Niektoére banki komercyjne mogtyby chcie¢ dokona¢ najpierw konwersji na euro, a dopiero pézniej na inne waluty, ale
poniewaz bytyby zobowigzane dostosowa¢ swoje aktywa do zobowiazan, i poniewaz depozytariusze skfanialiby si¢ do konwer-
sji na euro, wiekszos¢ instrumentdw zfotowych zostataby zamieniona na euro. Niektorzy diuznicy bankéw komercyjnych mo-
gliby chcie¢ zamieni¢ swoje zobowiazania na inne waluty niz euro, co mogtoby spowodowa¢ problemy w przypadku niedopa-
sowania do preferencji depozytariuszy.

[94] Dziekujemy Bogustawowi Grabowskiemu za te uwage.

[95] Wolny przeptyw kapitatu jest wymogiem explicite przed przystapieniem do Unii Europejskiej, podczas gdy rownowa-
ga na rachunku biezacym jest wymaganiem implicite.
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Tabela 3-4. Struktura wartosci dodanej brutto (w %)

Rolnictwo, Paliwa i energia Przemyst Budownictwo | Ustugi rynkowe Ustugi poza Dystans od
lesnictwo przetworczy rynkowe Sredniej UE-15
i rybotéwstwo
1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995
Finlandia 75 3,1 3,0 2,7 24,6 26,6 7,8 57 38,1 40,3 18,9 20,7 9,7 13,9
Francja 3,9 2,5 4,8 4,0 21,4 18,9 5,4 4,7 47,1 51,9 17,4 18,0 4,1 4,1
Grecja 16,2 14,2 4,2 3,7 18,9 13,8 6,9 6,2 38,3 47,3 15,5 14,7 15,8 14,7
Hiszpania 56 3,1 59 58 23,1 19,8 6,5 8,7 46,8 48,0 12,1 14,6 4,3 52
Holandia 4,4 3,3 8,7 6,3 18,1 16,9 5,1 5,2 51,7 57,6 12,0 10,7 10,1 8,7
Irlandia 8,4 6,0 3,1 2,7 29,1 30,8 5,6 4,8 37,2 40,8 16,6 14,9 1,1 15,0
Niemcy 1,8 1,0 4,7 4,0 30,7 24,1 5,5 54 43,3 52,1 14,0 13,4 7,0 3,6
Portugalia 7,2 3,7 53 4,2 27,5 23,7 5,1 5,3 41,6 46,2 13,2 16,9 6,6 6,4
Szwecja 3,3 2,2 3,8 3,2 22,4 21,7 6,0 4,6 38,3 43,6 26,2 24,7 13,4 12,8
Wielka Brytania 1,6 1,6 82 6,0 23,7 20,9 5,8 5,0 45,2 53,7 15,5 12,7 3,5 3,4
Wiochy 43 2,9 4,9 59 24,1 21,1 6,1 5,1 47,7 52,2 12,9 13,0 3,4 24
Europa -15 3,5 2,3 54 4,7 24,5 21,2 58 54 45,6 51,5 15,3 148 |8,1-82*%| 8.2*
Polska 5,5 7,0 22,6 8,0 43,8 13,1 9,3

Zrédto: Eurostat Yearbook 1997, GUS Polska

* — $redni dystans
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Tabela 3-5. Struktura wartosci dodanej brutto w przemysle przetwoérczym (w %)

Wiékiennictwo Produkcja Sprzet Chemikalia Sprzet Zelazo i stal Odchylenie od
zywnosci transportowy i petro- elektryczny Sredniej
chemikalia i optyczny Europejskiej
10-tki

1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995

Finlandia 3,5 23 12,2 11,0 4,7 4,2 6,5 6,5 9,2 15,5 4,4 6,5 7,05 7,65
Francja 4,4 3,6 8,3 8,4 9,8 79 8,7 9,1 10,6 10,5 5,1 4,5 0,99 1,98
Hiszpania 81 7,0 14,4 15,5 9,6 11,4 8,4 10,0 8,3 87 4,5 4,4 7,10 7,53
Holandia 2,5 1,7 15,8 13,1 4,9 3,4 14,2 12,5 10,5 9,4 3,6 3,7 10,69 8,12
Irlandia 4,0 2,8 31,2 28,7 1,9 1,5 16,0 26,5 16,3 18,5 - - 2549 | 278l
Niemcy 34 2,3 6,3 6,3 12,4 10,8 9,5 9,5 14,0 1,7 74 6,7 53l 4,66
Portugalia 19,4 13,8 9.3 10,7 4.8 3,4 48 3,6 50 55 2,9 1,4 16,98 | 14,00
Szwecja 1,4 1,2 7,5 8,0 8,2 12,8 57 8,0 10,1 12,8 4,6 58 521 6,00
Wielka Brytania | 4,8 4,5 11,5 11,4 11,4 9.3 9,1 10,0 10,7 Il 43 3,8 3,50 2,58
Wiochy 8,0 11,4 57 9,6 6,3 6,0 6,4 8,6 8,9 11,3 4,2 54 6,38 7,32

UE-I10 5,1 4,7 8,7 9,4 9,7 8,8 8,6 9,5 Il Il 53 52

Polska 90/95 9,3 10,8 22,1 18,7 8,8 6,3 10,7 13,6 7,7 3,7 14,3 6,5 17,17 | 14,27
Polska ‘97 9,5 19,2 6,5 12,7 43 5,6 13,51

DUZDILIOUOY30.5DW DDZIIGDIS | pS01DMIO ‘DPDZIDGOD) € 2§32
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Po dziesieciu latach — transformacja i rozwdj w krajach postkomunistycznych
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