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Polskie Rynki Finansowe
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Ekonomicznych Uniwersytetu
Warszawskiego dnia 11.03.2004

Od miesiecy juz toczy sie na polskiej
scenie politycznej debata nad stanem
finanséw publicznych. JesteSmy Swiad-
kami préby naprawy finanséw panstwa
poprzez proponowany przez premiera
Hausnera pakiet ustaw, przygladamy sie
ozywionym dyskusjom nad kondycja sfe-
ry publicznej w Polsce, docierajg do nas
informacje o rywalizujacych ze sobg pro-
pozycjach roéznych Srodowisk politycz-
nych, dotyczacych coraz bardziej nagla-
cych reform gospodarczych. Polemika
polityczna odbija sie wyraznym echem
w $wiecie finanséw, czego dowodem sg
reakcje rynkéw objawiajgce sie waha-
niami kursow, indekséw, notowan. Jed-
nak by¢ moze pilniej nawet niz finansis-
ci, a z pewnoScig doglebniej, analizujg te
dynamiczng strefe tarcia polityczno-gos-
podarczego <$rodowiska akademickie.
Baczng uwage poswiecaja tym zagadnie-
niom studenci Wydzialu Nauk Ekono-
micznych Uniwersytetu Warszawskiego.
Wychodzac z zalozenia, ze w przeddzien
polskiego czlonkostwa w Unii Europej-
skiej i jednocze$nie na skraju zapasci
finanséw publicznych potrzeba powaz-
nej, merytorycznej dyskusji nad polskimi
rynkami finansowymi i ich przystosowa-
niem do integracji z rynkami europejski-
mi, Kolo Naukowe Strategii Gospodar-
czej zaprosilo do udzialu w konferencji
dwoch ekspertow — Pana Janusza Janko-
wiaka, gléwnego ekonomiste BRE Ban-
ku, oraz Pana dr. Krzysztofa Rybinskie-
go, gléwnego ekonomiste Banku BPH.

W pierwszej czeSci konferencji po-
proszono zaproszonych gosci o zabranie

glosu na temat wzajemnego wptywu gos-
podarki i rynkéw finansowych — czy to
rynki finansowe ksztaltujg sytuacje gos-
podarczg, czy tez raczej gospodarka
wplywa na rynki finansowe?

Pan dr Rybinski zwrécil uwage na
skomplikowang sie¢ wzajemnej przyczy-
nowos$ci miedzy polityka, gospodarka,
sferag psychologii a rynkami finansowy-
mi. W spos6b oczywisty rynki reaguja na
dane makroekonomiczne, a wrecz wycze-
kujg takich danych, poniewaz przed pub-
likacjg danych gospodarczych zamiera,
a po publikacji wzrasta aktywnos$é na
rynkach. Wyrazne jest przy tym powigza-
nie rynkow finansowych i gospodarek
w skali Swiatowej, czego przykladem mo-
ze by¢ ostatni spadek rentownosci obli-
gacji w Polsce po opublikowaniu gor-
szych niz oczekiwano informacji o rynku
pracy w USA. Na przykladzie polskim
widoczne jest takze oddzialywanie poli-
tyki na rynki finansowe. Kolejne sondaze
popularnos$ci partii politycznych, we-
diug ktérych Samoobrona moze liczyé
nawet na 35-procentowe poparcie spo-
teczne, wywoluja nerwowe reakcje ryn-
kow. Uczestnicy rynk6w rozwazajg sce-
nariusze przysziosci, wedtug ktérych Sa-
moobrona moze dojs¢ do wladzy, co
Z pewno$cia nie pozostatoby bez wplywu
na polska gospodarke. Jednakze zalez-
noSci te dziatajg takze w druga strone.
Rynki finansowe moga zdyscyplinowaé
rzad. W przypadku narastajgcego deficy-
tu budzetowego panstwo coraz bardziej
uzaleznione jest od zewnetrznych zrédet
finansowania. Rzad czuje wiec niejako
uzaleznienie od rynkéw finansowych,
ktore sg gléwnym Zrédiem pozyczek na
pokrycie deficytu budzetowego — nalezy
sie liezy¢, ze w przypadku prowadzenia
przez wladze nieodpowiedzialnej polity-
ki, rynki finansowe odmoéwia dalszego
kredytowania zobowigzan panstwowych.
Do jak tragicznych skutkéw to prowadzi,
pokazal nie tak dawno smutny przykiad
Argentyny, w ktorej rynki zaprzestaty fi-
nansowania deficytu budzetu panstwa.
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Zdaniem dr. Rybinskiego, przyktady ta-
kie pokazujg jasno, ze rynki finansowe sg
bardzo wazne, bez nich bowiem ani pan-
stwo, ani gospodarka nie moglyby funk-
cjonowadc.

Pan Janusz Jankowiak, prezentujac
swe stanowisko w sprawie kondycji pol-
skiej gospodarki i rynkéw finansowych,
zauwazyl na wstepie, ze politycy maja
bardzo wybiércze podejScie do analiz
ekonomicznych. Koncentrujg swojg uwa-
ge nanajistotniejszych, przynajmniej dla
nich, wskaznikach, takich jak dynamiki:
sprzedazy detalicznej czy produktu kra-
jowego brutto. Tymczasem, mimo ze poli-
tycy informujg o kolejnych sukcesach
gospodarczych, opierajac sie na optymis-
tycznych danych, spoleczenstwo nie od-
czuwa poprawy, co ma w nastepstwie swe
odzwierciedlenie w wynikach poparcia
dla partii politycznych. Co wiecej, takze
rynki finansowe nie podzielajg optymiz-
mu koalicji rzadzacej. Pan Jankowiak
Zzwraca wiec uwage na postepujacy du-
alizm: dobre wskazniki nie idg w parze
z dobrymi nastrojami na rynkach finan-
sowych. RynKki finansowe tez sg swoisty-
mi obszarami dokonywania wyborow po-
litycznych. Niekorzystne nastroje powo-
duja oslabienie zlotego, co powoduje
pogorszenie sie sytuacji oséb posiada-
jacych kredyty w walutach obeych, a to
sktania takich inwestoréw do opuszcza-
nia rynku — jest to specyficzna forma
»glosowania rynkéw finansowych noga-
mi inwestor6w”. Naturalnie, nie da sie
zakwestionowaé wagi takich ogélnych
wskaznikéow jak wzrost PKB czy stopy
procentowe. Maja one bezposrednie
przelozenie na kondycje niektorych sek-
toréw gospodarki, jak na przyktad bu-
downictwo. Nalezy jednak pamietac, ze
o wskaznikach tych nie decyduje rzad
i Rada Polityki Pienieznej, ale w difugim
okresie determinuja je rynki finansowe.
Prébujac nakreslié perspektywe przy-
szlorocznego stanu finanséw i gospodar-
ki Polski, mozna — zdaniem Pana Janko-
wiaka — zaryzykowaé¢ prognoze, ze przy-

szly rok przyniesie lepsze wyniki mak-
roekonomiczne. Mozliwy jest nawet
mniejszy niz obecny deficyt budzetowy,
ale mimo to moze doj$¢ do wzrostu po-
trzeb kredytowych. Towarzyszy¢ temu
bedzie wzrost rentownos$ci bonéw skar-
bowych i oslabienie sie zlotego. Realiza-
cja takiego scenariusza oznaczalaby,
mowigce obrazowo, ,karanie Polski”
przez rynki finansowe. Byloby to zgodne
z obowiazujgcg regulg, ze ,ten, kto po-
trzebuje duzo i szybko, musi takze duzo
zaplacié”.

Druga cze$¢ konferencji poSwiecona
zostala odpowiedziom zaproszonych gos-
ci na zadawane przez uczestnikow konfe-
rencji pytania. Ponizej prezentujemy lis-
te postawionych pytan i ustosunkowanie
sie do poruszanych w nich spraw przez
gléwnych ekonomistow BRE Banku
i Banku BPH.

e 1. Czy to, co dobre jest dla rynku fi-
nansowego, jest rowniez dobre dla
gospodarki i czy istnieje zaleinoS$é
odwrotna?

Pan dr Rybinski odniést sie w swej
odpowiedzi do programu gospodarczego
Samoobrony. Ugrupowanie to utrzymuje,
ze rynki finansowe sg wielkim ztem dla
polskiej gospodarki — w programie tym
zawarte sg sformulowania, ze obce (tzn.
zagraniczne) instytucje finansowe ,,wysy-
saja” z Polski kapital, powodujac tym sa-
mym bezrobocie. Samoobrona obwinia
wiec odpowiedzialnoScig za wszystkie
niepowodzenia gospodarcze rynki finan-
sowe, nie zauwazajac na przyktad wyso-
kiego diugu publicznego czy zaniedban
prywatyzacyjnych. Tymczasem, jak za-
uwaza dr Rybinski, to wlasnie rynki fi-
nansowe zaopatruja gospodarke w kapi-
tal. Postugujac sie przyktadem budowy
autostrad, go$¢é wykazal, ze choé do ich
budowy potrzebne sg okreslone naklady
rzeczowe i ludzkie, to przeciez dla ich
nabycia i zatrudnienia potrzebny jest
przede wszystkim kapital — punktem
wyjScia wszystkich inwestycji sa pie-
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nigdze, a tych dostarczajg rynki finanso-
we. Wszelkie proby pozbycia sie z Polski
zagranicznego kapitalu oznaczalyby po
prostu Kkleske gospodarcza, wilaczajac
w to rowniez wysokie bezrobocie wsérod
absolwentow szkél wyzszych. Zdaniem
gléwnego ekonomisty Banku BPH, to, co
jest dobre dla rynkéw finansowych, jest
tez dobre dla gospodarki. Podkreslic¢
nalezy fakt, ze rynki finansowe wymusza-
ja na rzadach dyscypline fiskalng. Wy-
eksponowaé nalezy takze, ze wbrew de-
magogicznym hastom Samoobrony, kapi-
tat nie jest z Polski wywozony, lecz don
naplywa.

Pan Janusz Jankowiak rozpoczal od
stwierdzenia, ze ,,oczywiscie odpowiedz
na to pytanie brzmi: tak”. Wnikajgc jed-
nak gtebiej w analize tej zalezno$ci, moz-
na sobie wyobrazi¢ sytuacje, w ktorej
zdrowej sytuacji budzetowej (korzystnej
dla gospodarki) towarzyszytoby wzgled-
ne niezadowolenie rynkéw finansowych.
Sytuacja taka miataby miejsce, gdyby nie
bylo deficytu budzetowego, a przez to
koniecznosci zewnetrznego finansowa-
nia na rynkach. Nie jest to zalozenie
czysto hipotetyczne, gdyz przed kilku laty
zaprzestanie w USA emisji diugoletnich
papierow wartosSciowych wywotato per-
turbacje na rynku finansowym.

Gléwny ekonomista BRE Banku za-
proponowal blizsze przyjrzenie sie fi-
nansowaniu deficytu budzetowego. Za-
uwazy¢ mozna w tej sferze wiele niepra-
widlowos$ci czy wrecz manipulacji poli-
tycznych. Jedna z nich jest pojawienie
sie po raz pierwszy w tym roku w pozycji
finansowanie deficytu” rubryki ,,przy-
chody z prywatyzacji i ich rozdysponowa-
nie” w kwocie minus 5 mld zlotych. Rzad
wprowadzit tym samym dziwna, a zara-
zem sprzeczng z logika, kategorie ujem-
nych przychodéw z prywatyzacji — to tak
jakby, sprzedajac coS, trzeba bylo do tego
doptacaé. Drugim przyktadem manipula-
cji politycznej sg zmiany przy fundu-
szach inwestycyjnych. Co roku dotacja do
OFE z tytulu ubytku skiadek wynosi 12

mld zlotych, w tym roku jednak rzad
wilaczyt te pozycje ,,pod kreske”, czynigc
z niej pozycje rozchodéw. W przysziym
roku jednak dotacja do OFE ponownie
bedzie musiata byé zakwalifikowana
jako wydatek, a nie rozchéd, co spowodu-
je zwiekszenie deficytu budzetowego.
Tego typu i inne manipulacje polityczne
w zakresie finanséw publicznych bywaja
jednak, zdaniem Pana Jankowiaka, czes-
ciej dowodem ignorancji ekonomicznej
niz przejawem znajomo$ci ekonomii.
Tak byto w przypadku grupy postéw za-
dajacych od Prezesa Narodowego Banku
Polskiego pokazania im fizycznie rezerw
rewaluacyjnych, choé¢ — jak wiedzg eko-
nomisci — rezerwy te maja jedynie po-
sta¢ zapisu ksiegowego. Powstaja one
w wyniku odchylenia poziomu kursu, po
jakim zaksiegowano rezerwy walutowe
(wielko$é czesto zblizona do kursu, po ja-
kim zakupiono rezerwy), od obecnego
kursu walut i dewiz przechowywanych
przez bank centralny — a wiec pieniedzy,
ktéore juz raz trafily do obiegu. Gléwny
ekonomista BRE Banku zapewnia, ze nie
ma mozliwo$ci wykorzystania tych re-
zerw w taki sposéb, w jaki zyczyliby sobie
tego niektorzy politycy (rozdanie ludnos-
ci), cho¢ przyznaje, ze istnieje w praktyce
sposoOb zarobienia na rezerwach waluto-
wych pieniedzy dla budzetu panstwa i ze
sposobu tego korzysta sie w Polsce. Rzad
poprzez emisje obligacji za granica fi-
nansuje deficyt budzetowy (w tym giow-
nie wydatki spoleczne). Uzyskane w ten
sposéb waluty zagraniczne sprzedawane
sg na polskim rynku walutowym, co pro-
wadzi przy okazji do aprecjacji zlotego
(dla przypomnienia korzyscia umocnie-
nia sie naszej waluty jest obnizenie kosz-
tow obslugi zadluzenia zagranicznego).
Po nadejs$ciu terminu wykupu obligacji,
rzad zaczyna skupowacé dewizy. Tutaj sto-
sowany jest jednak wybieg, ktory dostar-
cza korzysSci budzetowi. Rzad odkupuje
waluty od Banku Centralnego wedtug
kursu, po jakim sa one zaksiegowane
w ksiegach NBP. Latwo wiec zauwazyé,
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ze zyskuje w ten sposoéb kwote réwng
wysokos$ci rezerwy rewaluacyjnej. Dla
przykiadu przy emisji obligacji w dola-
rach waluta uzyskana z ich emisji sprze-
dawana jest po kursie np. 3,8 z1/$, nato-
miast skupowana wedlug kursu wyno-
szacego 3,4 zl za dolara. Nietrudno za-
uwazyc¢, ze w ten sposob panstwo zyskuje

0,4 zt na kazdym dolarze. Jednak takim

operacjom rzadu towarzyszg napiecia na

rynku finansowym.

e 2. Jaki jest wplyw bezposrednich in-
westycji zagranicznych (BIZ) oraz ka-
pitalu portfelowego na gospodarke
i na jej wzrost?

Doktor Rybinski rozpoczat swoja wy-
powiedZ od komentarza na temat ostat-
nich wydarzen, weryfikujgcych atrakcyj-
no$¢ Polski jako lokalizacji dla naplywa-
jacych BIZ. Moéwigce zartobliwie: ,,straci-
liSmy Huyndaia, bo nie mieliSmy boczni-
cy kolejowej”, a powaznie: oczywiscie ta-
kie przypadki pokazuja, jak komplekso-
we sg oceny inwestorow zagranicznych
poszczegbdlnych potencjalnych lokaliza-
cji i jak istotne sg w tych ocenach takze
aspekty infrastrukturalne — a pod wzgle-
dem infrastruktury Polska nie jest, nie-
stety, konkurencyjna. Gl6wny ekonomis-
ta Banku BPH przedstawit wyniki autor-
skich analiz stopnia atrakcyjnos$ci kra-
jow wchodzgcych do Unii Europejskiej
dla inwestoréw zagranicznych. Wediug
tych badan, Polska wypada bardzo nieko-
rzystnie na tle Stowacji — wynik analizy
16 czynnikéw wypada 12:4 dla Siowacji.
Zgodnie z danymi za rok 2002, inwestycje
bezposrednie na mieszkanca sag w Polsce
9 razy mniejsze niz w Czechach i sied-
miokrotnie nizsze niz na Stowacji. Tak
staby wynik Polski w przycigganiu BIZ
ma, zdaniem dr. Rybinskiego, zwiazek
takze z rosnaca korupcja w naszym kraju.
Sa jednak, zdaniem go$cia konferencji,
perspektywy niewielkiego wzrostu przy-
chodzacych BIZ po wejsciu Polski do UE,
ale — zgodnie z teoretycznymi modelami
(wielkos¢ BIZ dodatnio skorelowana
z rozmiarem gospodarki i ujemnie z dys-

tansem miedzy krajami) — inwestycje te
pochodzié bedg przede wszystkim z Wiel-
kiej Brytanii, Japonii i USA, poniewaz
kraje te nie dokonaly jeszcze w Polsce
inwestycji odpowiadajacych ich poten-
cjalowi.

Odpowiadajgc na pytanie o charakter
wplywu inwestycji bezpos$rednich i port-
felowych na gospodarke, Pan dr Rybin-
ski opowiedzial sie za pozytywna relacja
— ogoblnie efekt tych inwestycji jest pozy-
tywny, cho¢ zalezy w duzej mierze od spo-
sobu ich wykorzystania. Podczas gdy
przekazanie wplywow z inwestycji port-
felowych na finansowanie wydatkow so-
cjalnych jest przykladem zlej polityki
w tym zakresie, to sfinansowanie rozwo-
ju infrastruktury z tych srodkéw (np. bu-
dowa autostrad) jest pomystem o wiele
lepszym. Ekspert zajat przy tym zdecydo-
wanie opozycyjne stanowisko wzgledem
twierdzen o spekulacyjnym i niszczyciel-
skim dla gospodarki krajowej charakte-
rze inwestycji portfelowych. Dowodzil
nawet w dobitnych stowach, ze inwesty-
cje portfelowe nabieraja cech kapitatu
spekulacyjnego wylacznie wskutek zlej
polityki ekonomicznej panstw (takich jak
np. Tajlandia, Meksyk, Argentyna), a na-
wet, ze kraje przechodzg kryzysy finanso-
we ,,tylko na wiasng prosbe”.

Pan Janusz Jankowiak, nawigzujgc
do watku kapitatu spekulacyjnego poru-
szonego przez Pana dr. Rybinskiego, za-
uwazyl, ze kapital ten na rynku obligacji
to zaledwie 30 mld zl przy calkowitej
emisji wynoszacej 170 mld brutto. Z dru-
giej jednak strony, kapital spekulacyjny
stanowi az 4% PKB, wiec jego odplyw
miatby bardzo powazne konsekwencje
gospodarcze. Nie mniej wazne sg inwes-
tycje bezposrednie, ale dla ich pozyska-
nia potrzebne sg podstawy infrastruktu-
ralne. Catkowite zahamowanie przepty-
wow kapitalowych miatoby prawdopo-
dobnie katastrofalne skutki, na szczescie
jednak jest to tylko wytgcznie hipotetycz-
ny scenariusz, gdyz dla likwidacji swobo-
dy przeplywow kapitalowych potrzebne
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bylyby powazne zmiany legislacyjne. Pan
Jankowiak zwrécil uwage na wazna role,
jaka odgrywa naplyw kapitalu w krajach
cierpigcych na ciggly deficyt bilansu
obrotow biezacych (BOB). Zgodnie z og6l-
na, powszechnie znang w ekonomii zasa-
da réownowazenia sie bilansow, takze
w bilansie platniczym (BP) ujemne saldo
BOB (tj. zapis ptatnosci z handlu dobra-
mi i uslugami i pozostalych transakeji
biezacych) musi byé rekompensowane
dodatnim saldem bilansu obrotéw kapi-
tatowych (BK). Oznacza to, ze takie kraje
jak USA (z deficytem BOB w wysokoSci 2
mld USD miesiecznie) i Polska (deficyt
BOB na poziomie 2% PKB) pokrywaja
ujemne wyniki handlu miedzynarodowe-
go naplywem kapitalu zagranicznego.
Ekspert BRE Banku zwrécit uwage, ze
nie spos6b mowié o przeplywach kapi-
talowych, nie wspominajgc chociazby
o problematyce kurséw walutowych. Jed-
nym z podstawowych warunkéw naptywu
BIZ jest stabilny kurs walutowy w syste-
mie kurséw plynnych, to znaczy niepod-
legajacy gwaltownym aprecjacjom ani
deprecjacjom, gdyz wpltywa to na zmiane
wyceny wartos$ci zainwestowanego kapi-
talu i powoduje niepokdj inwestorow.
Teoretycznie rzecz ujmujgc, mozna
stwierdzi¢, ze kurs walutowy ksztattowa-
ny jest wskutek gry popytu i podazy na
waluty. Rzeczywisto$é jest jednak, zda-
niem Pana Jankowiaka, bardziej zlozo-
na, a np. kurs zlotego determinowany
jest m.in. wysokos$cig deficytu budzeto-
wego czy wymiang przez rzad walut uzy-
skanych poprzez emisje obligacji za gra-
nica. Ujemny wplyw na BIZ lokowane
w Polsce ma tez wyrazna niepewnosé
rynku co do przysziego poziomu kursu
zlotego. Planowane jest wstgpienie Pol-
ski do strefy euro, co bedzie sie wigzalo
ze zmiang rezimu kursowego i powigza-
niem zlotego sztywnym parytetem wy-
miany ze wspoOlng walutg europejska.
Jednak inwestorzy, ktérzy juz dzi$§ anga-
zujag w Polsce swoj kapital, nie wiedza,
kiedy i po jakim kursie nastgpi ,,zafikso-

wanie” ztotego w stosunku do euro. Mysl
oniepewnosci rynkéw finansowych co do
przysziego kursu zilotego podchwycil dr
Rybinski, podkreslajac, ze przy wytycza-
niu parytetu wymiany waluty wstepu-
jacej do Europejskiego Systemu Waluto-
wego (ESW) duza role odgrywaja poli-
tyczne naciski grup intereséow. Taka sy-
tuacja miata miejsce w przypadku rela-
cji wtosko-niemieckich, kiedy to Niemcy
poprosili Wioch6éw o obnizenie kursu
lira 0 100 lirow, gdyz lezato to w interesie
niemieckich producentéw obrabiarek.
Podobne presje moga wystapi¢é przy
wstepowaniu Polski do ESW 1II, co jest
zrodiem dalszej niepewno$ci na rynku
BIZ. Pan Jankowiak dodat takze, ze wyso-
ko§é kursu walutowego jest istotng
zmienng dla kosztéw obstugi diugu pub-
licznego i ustawa budzetowa musi przyj-
mowaé pewng przewidywana wartosé
kursu walutowego. W polskich finansach
publicznych funkcjonuje tzw. zaktadka
Kaminskiego na poziomie 10% na obstu-
ge diugu publicznego. Istnienie tej za-
ktadki umozliwia osigganie przez budzet
oszczednosSci, o ile zlotéwka nie zdepre-
cjonuje sie o wiecej niz procentowg wiel-
kos$¢é wyrazona w zakladce. W przypadku
znacznego ostabienia zlotowki wzgledem
euro budzet nie ma oszczednosci, ale nie
jest zagrozony, dopoki ztotdwka nie pota-
nieje o wiecej niz 10% wzgledem kursu
wezes$niej przyjetego. Niestety, obecnie
w Polsce ta zaktadka juz sie wyczerpatla.
e 3. Jaka jest przewidywana wartosé

parytetu zlotowki do euro w chwili

przystapienia Polski do ESW I1?

Dr Rybinski wskazatl za podstawe wy-
znaczenia tego parytetu Srednig wartosé
kursu z ostatnich trzech lat, z wylacze-
niem odchylen spowodowanych wyjatko-
wymi zdarzeniami. Kurs wyliczony za
ostatnie trzy lata 2001-2003 mialby war-
tosé zblizong do 4 PLN/EUR (dokladniej
ok. 3,997...). Taka nagla rewaluacja zlote-
go o prawie 1 zI na kazdym euro spo-
wodowalaby z pewno$cig szereg protes-
tow, szczegoblnie dlatego ze umocnienie
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zlotego nie stuzy interesom polskich eks-
porterow. Ostateczny wynik bylby efek-
tem ,,targéw politycznych”, choé oczywis-
cie decydujacy jest sSredni poziom kursu
z ostatnich trzech lat przed przystapie-
niem Polski do ESW II. Majac te Swiado-
mo$é, juz teraz nalezy prowadzié¢ odpo-
wiednia polityke monetarna, aby dazyc
do zatozonego i pozgdanego poziomu kur-
su. Analityk nie przewiduje jednak, aby
przyjecie przez Polske euro bylo mozli-
we, m.in. ze wzgledu na deficyt budzeto-
wy, przed 2010 rokiem.

Pan Jankowiak rozszerzyl wypowiedz
giéwnego ekonomisty Banku BPH o kilka
aspektow. Poczatkowo podkreslil, ze
wartos$é referencyjna kursu walutowego
nie uwzglednia wahan spowodowanych
wypowiedziami politykow. Po drugie, na-
lezy wzig¢ pod uwage, ze we wszystkich
krajach przyjmujacych euro wystepowa-
ta tendencja do aprecjacji i nalezy sie
z tym liczyé w Polsce. Korytarz mozli-
wych odchylen kursowych ztotego od pa-
rytetu do euro powinien byé skonstruo-
wany w sposob asymetryczny, z uwzgled-
nieniem mniejszego zakresu dopuszczal-
nych deprecjacji i wiekszego dla apre-
cjacji. Zdaniem gléwnego ekonomisty
BRE Banku jest to propozycja meryto-
rycznie sluszna, ale nie wiadomo, czy
mozliwa do wdrozenia. Dotychczas Pol-
ska ma nadzieje na szeroki zakres zmien-
nosci kursu =15%, podczas gdy Komisja
Europejska proponuje wyjSciowe wi-
delki +2,25% — ,,jak bedzie, zobaczymy”.
Niemniej przewidywany kurs wyjsciowy
to 4,3 PLN/EUR, czyli warto$¢ zblizona
do optymalnej wedlug prof. G. Kolodko.
e 4. Czy utrzymanie parytetu zlotego do

euro w widetkach *+2,25% jest realne

dla Polski?

Odpowiadajac na powyzsze pytanie,
Pan Jankowiak przyznatl racje prof. Bal-
cerowiczowi, ktérego zdaniem Polska po-
winna zabiegaé o szerokie pasmo dosto-
sowan kursowych ztotego do euro. Wy-
znaczenie waskiego korytarza +2,25%
wymagaloby wediug eksperta BRE Ban-

ku ,nieustannej obecno$ci Banku Cen-
tralnego na rynku walutowym”, co i tak
nie byloby solidng gwarancja, ze rynek
finansowy nie ,,wypchnalby” gospodarki
z tego pasma. Pan Jankowiak nie przece-
nialby jednak problemu stabilnego kur-
su walutowego, ale zwrocilby raczej uwa-
ge na powazniejsze wyzwanie, jakim jest
wypelnienie tzw. Kkryteriéow zbieznoSci
zapisanych w traktacie z Maastricht.
W kryteriach tych znajduje sie pieé¢ wy-
mogow, ktérych wypelnienie jest warun-
kiem koniecznym, aby wstapi¢ do strefy
euro: inflacja nie wyzsza niz o 1,5 punktu
procentowego od $redniej stopy inflacji
w trzech Kkrajach czlonkowskich UE
o najnizszej inflacji; dlugoterminowe
stopy procentowe nieprzekraczajace
wiecej niz o 2 punkty procentowe Sred-
niej stopy procentowej z trzech krajow
UE o najnizszej inflacji; deficyt budzeto-
wy nie wyzszy niz 3% PKB; dtug publicz-
ny nie wiekszy niz 60% PKB i stabilny
kurs wymiany walut w ciggu ostatnich
dwoéch lat. W opinii analityka z BRE Ban-
ku, mimo iz na razie wypelniamy Kkryte-
rium inflacyjne, to wiasnie ono bedzie
najtrudniejszym kryterium do wypeinie-
nia. Powodem tego jest wzgledna ,,twar-
dosé” tego wskaznika — nie jest on tak
tatwy w manipulacji jak pozostale.

e 5. Czy nalezy zatem spodziewaé sie

wzrostu inflacji?

Pan Janusz Jankowiak krétko i jed-
noznacznie odpowiedzial, ze tak.

Watek ten rozwinal Pan dr Rybinski,
wskazujae, ze gorna granica przyszio-
rocznej inflacji moze wynie$é 3,5%. Za
takimi oczekiwaniami giéwnego ekono-
misty Banku BPH stojg: wzrost popytu,
wejscie Polski do UE i wysoki deficyt
budzetowy. Trendy te widoczne sa takze
dla partii politycznych, a w skrajnej sy-
tuacji dojscie do wtadzy Samoobrony
grozi realizacja przez to ugrupowanie
programu gospodarczego z zatozonym 7%
poziomem inflacji. Ponadto, pozostawa-
nie przez Polske przez diugi czas w ESW
II byloby niekorzystne — zdaniem anali-
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tyka nalezaloby po uplywie 2 lat od przy-
stgpienia do ESW II zamienié¢ ztotowke
na euro. Wedlug symulacji zachowania
sie kursow walut Polski, Czech i Wegier,
zaprezentowanych przez paneliste, w cia-
gu 3-4 lat forint i korona nie wyszly

z korytarza dopuszczalnych wahan kur-

sow, podczas gdy zlotowka przekraczala

zakres wahan +15% zaré6wno w gore, jak

i w dél. Prowadzi to Pana dr. Rybinskie-

go do wniosku o wysokiej zmiennoSci zlo-

tego w stosunku do innych walut regionu.

Gléwny ekonomista BRE Banku opo-
wiedzial sie przeciwko pospiesznemu
usztywnianiu polskiej waluty. Zalecal
natomiast rozwazng prognoze, kiedy Pol-
ska bedzie mogta speini¢ wszystkie wa-
runki konieczne do przyjecia euro. Po-
winno to nastapi¢ przed wstgpieniem do
ESW II.

e 6. Czy propozycje Premiera Hausnera
daja mozliwo$¢é ustabilizowania fi-
nanséw publicznych i podstawy do
wzrostu gospodarczego?

Dla Pana Jankowiaka prace wokoél
planu Hausnera sg doskonalym przykia-
dem tego, jak politycy nie rozumiejg ryn-
kéw finansowych i rozmijajg sie z nimi.
Ekspert przypomnial spotkanie ministra
gospodarki z przedstawicielami rynkow
finansowych, po ktéorym, w odpowiedzi
na krytyke pakietu ustaw, profesor Haus-
ner ,,prosil publicznie, aby rynki finanso-
we nie wystepowaly w imieniu narodu,
bo od tego sa politycy, tylko zajely sie
sobg”. Oceniajgc merytorycznie plan re-
form gospodarczych, gtéwny ekonomista
BRE Banku wskazal na szereg wad. Za
jedna z nich uznat wprowadzenie podzia-
tu oszezedno$ci na klasyczne i niekla-
syezne, czyli oszczednoSci sktadajace sie
z sum niewydanych przez budzet pan-
stwa, ale jednak spozytkowanych przez
inne podmioty. Ponadto, ponad polowa
wszystkich oszezednos$ci wynika z posze-
rzenia bazy podatkowej, w tym z naloze-
nia zobowigzan podatkowych na dodat-
kowe 2 miliony ludzi, ktérych blisko po-
towe stanowig rolnicy. Co wiecej, trzecia

cze$é oszezednosSci ma pochodzié z para-
podatkéw. Zdaniem Pana Jankowiaka,
plan naprawezy zostal skonstruowany
w przebiegly politycznie sposob, gwaran-
tujacy uzyskanie poparcia dla niego
w Sejmie — podczas gdy jedni opowiedzg
sie za cieciami wydatkow, inni zagtosujg
za podwyzszeniem podatkéw. Inng waz-
na kwestig jest, zdaniem eksperta, za-
hamowanie wzrostu diugu publicznego.
Aby dlug zaczal spadaé, deficyt budzeto-
wy powinien zmniejszaé sie o 1,5% co ro-
ku. Tymczasem planowany jest jego spa-
dek 0 2% do 2007 r.

Doktor Rybinski przypomnial zapre-
zentowang przez Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy symulacje polskiego dtu-
gu publicznego, wedlug ktérej ma on
wzrosnac¢ do 70% PKB, przy pelnym wy-
konaniu planu Hausnera. Aby tego unik-
naé, ciecia w naszych finansach powinny
byé trzy razy bardziej radykalne niz za-
ktadane przez premiera Hausnera. Dia-
gnoza dotyczaca finanséow panstwa doko-
nana w planie jest dobra, ale niestety
wyciggniete sg zte wnioski. Gtéwny eko-
nomista Banku BPH pokazat to na przy-
kiadzie systemu rentalnego. Obecnie 2,3
mln os6b ma przyznane prawo do otrzy-
mywania rent, choé szacuje sie, ze blisko
1 mln ludzi nie powinno w ogoéle miec¢
przyznanego takiego Swiadczenia. Sys-
tem przyznawania S$wiadczen spotecz-
nych jest nieefektywny i niesprawny, a za
wady te placg oczywiscie podatnicy.
W kosztach wadliwego systemu znajduja
sie nie tylko koszty wyplacania samych
Swiadczen, ale tez i place dla catej rzeszy
urzednikéw zatrudnionych do obstugi
Swiadezen. Dodatkowych strat przyspa-
rza tez zabieranie miejsc pracy ludziom
»Zdrowym”, renci$ci bowiem zatrudniani
sg na preferencyjnych warunkach. Eks-
pert nie zgadza sie z argumentacja ren-
cistow, wedlug ktoérych odebranie im
renty, stanowigcej uzupeilnienie niskich
otrzymywanych wynagrodzen, pozbawi-
toby ich Srodkéw do zycia. Pan dr Rybin-
ski zaproponowal odmienne spojrzenie.
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Obnizenie wydatkéw budzetowych z tytu-

tu rent pozwolitoby obnizy¢ podatki. Niz-

sze obcigzenia podatkowe umozliwiioby
natomiast pracodawcom zatrudniajgcym
rencistow zaoferowanie wyzszych pensji,

a podwyzka ta zrekompensowataby utra-

cong rente. Logika taka jest niestety

nieobecna w planie premiera Hausnera.

Zamiast tego proponuje sie zabranie

rent i podwyzszenie podatkow.

Pan Jankowiak zauwazyl ze swej stro-
ny, ze w sytuacji wzrostu deficytu budze-
towego, a co za tym idzie — wiekszych po-
trzeb kredytowych, nawet duze zmiany
podatkowe na korzy$¢ przedsiebiorcow
nie spowoduja gwaltownej aktywizacji
przedsiebiorcow. Przedsiebiorcy zauwa-
zaja bowiem nie tylko obnizki podatku
dochodowego od oso6b prawnych (CIT),
ale dostrzegaja réwniez jednoczesny
wzrost dlugu publicznego, ktory bedzie
trzeba z czego$§ pokryé — najprawdo-
podobniej ponownym podwyzszeniem
podatkéw. Zdaniem analityka, dopoki
finanse publiczne w Polsce nie bedg
zrownowazone, dopoty nie nastapi ,,eks-
plozja przedsiebiorczosci”.

e 7. Czy — w zwiazku z faktem, ze po
przekroczeniu konstytucyjnej grani-
cy beda musialy byé przymusowo
przeprowadzone drastyczne ciecia
budzetowe, a obecnie, w sytuacji gdy
takiego przymusu nie ma, ciecia te
przeprowadzane sa z wielkimi trud-
no$ciami — nie byloby lepiej pocze-
kaé na przekroczenie wspomnianej
granicy i szybko rozwiazaé problem
redukcji wydatkow publicznych?
Go$¢ z BRE Banku odpart na to, ze nie

ma na Swiecie kraju, ktory by sie zdecy-

dowatl na taki rozwoj wypadkow i wytrzy-
matl drastyczne redukcje wydatkow. Eks-
pert przewiduje, ze po przekroczeniu
tego pulapu zamiast gwaltownych cieé
raczej bedzie zmieniane prawo. Zatem
nie nalezy juz dluzej czekaé i trzeba teraz
rozpoczaé powazng naprawe finanséw
publicznych. Zdaniem analityka, takze
rzad wreszcie zdal sobie z tego sprawe

i mozna sie spodziewac¢ reform. Pan Jan-
kowiak zauwazyl, ze pewnym polem do
zmian jest metodologia liczenia diugu
publicznego. Wielko$¢ ta jest kategorig
ulamkows, co umozliwia dzialania za-
réowno na liczniku i mianowniku, aby
zmieni¢ warto$S¢ wyrazenia. Ostatnio
GUS dokonal operacji zmieniajacej war-
to$¢ mianownika — zwiekszyl bowiem
warto$¢é nominalnego PKB.

,Elementy Kkreatywnej ksiegowosci
widaé w dziataniach rzadu pod koniec
kazdego roku” — dodat nasz drugi eks-
pert. Pod koniec roku liczona jest wyso-
ko§¢ dlugu publicznego. Rzad moze
sprzeda¢ na rynku waluty pozyskane
z emisji obligacji. Spowoduje to wzmoc-
nienie zlotéwki, a tym samym zmniejsze-
nie diugu zagranicznego w walutach ob-
cych w przeliczeniu na ztote. Mozna spo-
dziewac sie takiej operacji w 2004 roku.
e 8. Ktory z systemow podatkowych:

liniowy czy progresywny, jest lepszy

i jaka powinna by¢é wysoko$§¢ podat-

kow?

Doktor Rybinski powiedzial, ze po-
datki powinny byé przede wszystkim
proste, powszechne i niskie. Dlatego tez,
jego zdaniem, sluszna jest koncepcja
podatku liniowego. System taki ma wiele
zalet: po pierwsze — powinien polepszyé
Sciggalno$é, po drugie — formutla podat-
kowa ,,3 razy X” (np. 3 X 15) moze tez
zwiekszy¢ dochody podatkowe. Giéwny
ekonomista Banku BPH przyznat jednak,
ze podatek liniowy moze by¢ trudny do
zaakceptowania przez czeS¢ spoteczen-
stwa ze wzgledow redystrybucyjnych.

Pan Jankowiak stwierdzit, ze dyskus-
janad systemem podatkowym jest otwar-
ta, a ostateczny glos i tak nalezy do polity-
kéw. Jego zdaniem, na podkreSlenie za-
stuguje fakt, ze poszerzaniu bazy podat-
kowej muszg towarzyszy¢ obnizki stawek
podatkowych. Takie dzialanie byloby
zgodne z zasadami ,,sztuki ekonomicz-
nej”’. Niestety, w Polsce reguly takiej sie
nie przestrzega. Ekspert BRE Banku
zakoneczyl debate retorycznym pytaniem
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o to, gdzie jest sens, jezeli poszerza sie
baze podatkowa, nie zmienia sie stawki
podatkowej i méwi sie przy tym, ze nie
ma wzrostu fiskalizmu.

Podsumowujac konferencje posSwie-
cong stanowi polskich finanséw publicz-
nych, kondycji gospodarki oraz wzajem-
nych powigzan rynkéw finansowych, gos-
podarki i Swiata polityki, chcielibySmy
zaakcentowaé¢ Kkilka najistotniejszych
tez, co do ktérych zaproszeni gos$cie —
glowni ekonomisci duzych bankéow —
pozostawali zgodni:

1. Swiaty finanséw, gospodarki i polity-
ki sg ze sobg coraz silniej powigzane
i obserwujemy wspotcze$nie narasta-
jace wspbizalezno$ci miedzy nimi,
takze ponad granicami panstw. Rynki
finansowe sg jednak niezmiennie
waznym ukiadem odniesienia zarow-
no dla sfery publicznej, sceny poli-
tycznej i gospodarki w ogéle: narzu-
cajg ograniczenia finansowania zja-
wisk ekonomicznych, stanowigc przy
tym wazny obszar wyborczy i zrédio
dyscypliny dla rzadow.

2. Rynki finansowe zasilajg gospodarke
w kapital niezbedny do uruchomie-
nia jakichkolwiek proceséw gospo-
darczych. Waznym i zasadniczo dob-
roczynnym 7zrédiem finansowania
gospodarki jest naplyw kapitatu za-
granicznego. Aby jednak kapitat ten
stuzyt rozwojowi i nie zagrazatl stabil-
nosci gospodarczej, przybierajac ce-
chy pienigdza spekulacyjnego, po-

trzebna jest madra i odpowiedzialna
polityka gospodarcza w ogéle, a poli-
tyka fiskalna przede wszystkim.

3. To, kiedy i na jakich warunkach Pol-

ska usztywni kurs zlotego do euro,
a nastepnie przyjmie wspo6lng walute
europejska, zalezy od odpowiedzial-
nosci wltadz i powodzenia reform fi-
nanséw publicznych. Niezbedne sg
przede wszystkim namyst i chiodna
kalkulacja, z uwzglednieniem kosz-
tow i korzySci poszczegbélnych roz-
wigzan kursowych (parytet, zakres
wahan) dla réznych grup spotecznych
i gospodarczych — w tym m.in. dla
eksporteréow czy konsumentow.

4. Plan reform gospodarczych premiera

Hausnera zawiera wiele biedow, kt6-
re dyskwalifikuja go jako panaceum
na rozwiazanie wszystkich najwaz-
niejszych problemoéw spoleczno-gos-
podarczych, wiacznie z gléwnymi
celami: trwalg naprawg finansow
publicznych i wyraznym pobudze-
niem gospodarki. Mimo to plan ten
stanowi zaczatek powaznych dziatan
zmierzajacych ku tym celom i jest
wyrazem $wiadomosci wiladz poli-
tycznych, ze z rozwigzaniem palgcych
kwestii ekonomicznych nie mozna juz
dtuzej czekac.
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