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Wstep

Z przyjemno$cia oddajemy w regce Panstwa kolejny, tym razem podwdjny, numer
Studenckiego Przeglqdu Ekonomiczno-Spotecznego. Pragniemy wyrazi¢ wyrazy ubolewania
nad niewielkim op6znieniem, z jakim ukazuje si¢ niniejsze wydanie, podyktowane ono jednak byto
okolicznosciami od Redakcji niezaleznymi.

Nim zaprosimy do lektury, chcielibysmy poinformowa¢ o cze¢sciowo juz wprowadzanych
w zycie, po cze$ci zas pozostajacych w sferze najblizszych plandéw, zmianach w tre$ci oraz formie
SPES.

Najwazniejsza z proponowanych przez nas zmian dotykajacych zawarto$ci merytorycznej
pisma, jest niewatpliwie odstapienie przez Redakcje od sztywnego trzymania si¢ wyznaczonych
pierwszym numerem dzialdow tematycznych. Dotychczas przyjeta formuta bylo zamieszczanie
kazdorazowo jednego artykulu w kazdym z dziatow. Zgodnie jednak z oczekiwaniami Redakcji,
podaz nadsytanych prac wyraznie preferuje pewne zakresy tematyczne, pozostawiajac ograniczony
wybor pozycji w dzialach mniej popularnych wsrod piszacych. W dbatosci wige o poziom
merytoryczny pisma, Redakcja podjeta decyzj¢ o priorytetowosci jakosci prac nad zwyczajem
zapelniania wszystkich statych kolumn. Nie wykluczamy ponadto, ze w przyszto$ci dopuszczona
zostanie mozliwo$¢ publikacji nawet kilku prac z tej samej dziedziny — w szczegolnosci, jesli
Autorzy zechca podja¢ polemike na dany temat na tamach SPES, do czego niniejszym goraco
zachecamy.

W jednym w poprzednich numerdéw pisma, przychyliwszy si¢ do licznych postulatow
Czytelnikow, dokonano zmiany nazwy dziatu z Ekonometrii na Metody ilosciowe. Z perspektywy
minionych kilku miesi¢cy, Redakcja ocenia t¢ zmiang pozytywnie. Z powyzszym bagazem
doswiadczenia, tym odwazniej podjgto decyzje o kolejnej — takze stuzacej pewnemu uogodlnieniu,
lecz nie bez wprowadzenia pewnych modyfikacji — zmianie, postanowiajac dotychczasowe Finanse
publiczne przeksztalci¢ w Polityke gospodarczq. Mamy nadzieje, ze 1 tej decyzji nie bedziemy
zatowaé, dzigkujac jednoczesnie za wszelkie uwagi i opinie odnosnie posuni¢¢ Redakcji, a takze
proszac o dalsze dzielenie si¢ z nami wrazeniami z lektury.

Pragniemy uprzejmie podzickowac za ciepte gltosy dotyczace zmiany szaty graficznej SPES.
Zachgceni pozytywna krytyka, zdecydowani jesteSmy pozosta¢ przy formie graficznej pisma
zaproponowanej w poprzednim wydaniu.

Konczac tych kilka stow wstepu, cheielibySmy zwrdci¢ Panstwa uwage na pojawiajace si¢
w odniesieniu do niektérych Autoréw, jak réwniez zespolu redakcyjnego, odniesienia do nowo
powstalego Instytutu Studiow Ekonomiczno-Spolecznych. Zaréwno wydawca SPES, jak 1 cata
Redakcja pisma, podkres$lajac swoj zwiazek z tym niedawno powolanym do zycia centrum badan
ekonomiczno-spotecznych, pragna zachgci¢ do =zainteresowania si¢ dzialalnoscia Instytutu
oraz wszystkich chetnych zaprosi¢ do wsparcia owej inicjatywy oraz czynnego Ww nigj
zaangazowania.

Proszac o dzielenie si¢ z nami wszelkimi krytycznymi uwagami na temat SPES, a takze
o kontakt z Redakcja w przypadku zainteresowania mozliwoscia publikacji lub pomocy w redakcji

pisma, zapraszamy do lektury.

Z wyrazami szacunku,

Zespol Redakcyjny
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Michal Konopczak*

Der Schlaf des Samurais

Eine kurze Analyse der japanischen Wirtschaft in Anlehnung an drei verschiedene Interpretationen.

Einfithrung

Seit etwa fiinfzehn Jahren befindet sich die japanische Wirtschaft in einem schlédfrigen Zustand.
Das Wachstumstempo ist schneckig, es gibt nur wenige neue Investitionen und die Bevolkerung
will immer weniger Einkdufe machen. Nicht nur ist Japan ein teures Land, aber auch bietet so gut
wie nichts als Entgelt. Und das Resultat: sowohl die USA, als auch China haben einen signifikanten
Vorsprung gewonnen. Was noch mehr, Japan scheint nicht beunruhigt zu sein und alles sieht so aus,
als ob die Probleme von Japan fiir es einfach zu schwer wiren.

In diesem Artikel versuche ich diesen schlechten Stand zu analysieren, Ursachen solch
einer Situation zu finden und vielleicht sogar sich zu wagen, mogliche Rettungsmittel vorzustellen.
Aber da die Wirtschaft kein einfaches Versuchsobjekt ist, brauche ich fiir solch eine Analyse
eine wichtige Unterscheidung zu machen zwischen drei verschiedene Einstellungen:
die Nachfrageeinstellung, die Angeboteinstellung und die Sektoreinstellung. Jede von denen bietet
eine andere Interpretation, sowohl wenn es um die Ursachen der japanischen Probleme geht, als
auch die Losungen. Deshalb mdochte ich in diesem Artikel alle drei der Reihe nach kurz besprechen.

Nachfrageeinstellung

In der Marktwirtschaft gibt es immer zwei Seiten: die Nachfrage und das Angebot. Und es gibt auch
zwei Gruppen von Okonomen, die die Okonomie aus zwei verschiedlichen Hinsichten
interpretieren. Die eine Gruppe glaubt, dass alle Probleme mit Hilfe der Nachfrage erkliart werden
konnen, die andere meint, dass das Angebot dasjenige ist, durch das man die Wirtschaft analysieren
kann. Zuerst mochte ich mich auf die erste Einstellung konzentrieren.

Zu den beriihmtesten Okonomen, die diese Meinung vertreten, gehdren John M. Keynes und Joseph
E. Stiglitz, der vor ein paar Jahren eine Analyse der japanischen Wirtschaft durchgefiihrt hat.
Die nachfragliche Interpretation von Stiglitz nannte folgende Probleme: Deflation, hohe Ersparnisse
der Bevolkerung und hohe reale Zinsfiile. Warum sind das aber eigentlich Probleme?

Deflation bedeutet, dass die Preise sinken. Das klingt gut, ist jedoch nicht. Erstens, wenn die Preise
immer niedriger werden, wollen die Leute keine Einkdufe machen, weil sie glauben, ,alles wird
doch morgen billiger*. Zweitens, auch die Unternehmen wollen keine Investitionen durchfiihren,
weil der Kredit bei Deflation immer teurer wird. Die sich vermindernde Nachfrage bedeutet immer
kleinere Produktion. Da sie Preise sinken, sinken in erster Linie auch die Margen von Unternehmen.
In solch einer Situation miissen die Unternehmen irwendwo Sparen und die Kosten schneiden.
Das fiihrt zur Stellenstreichung und Arbeitslosigkeit. Das Herstellen wird immer unrentabler. Hohe
Ersparnisse zeigen, dass die Bevolkerung lieber spart als sich etwas kauft. Das schiirt nur
die Nachfrageprobleme an. Wenn es sich um die hohen ZinsfliBe handelt, bedeutet das natiirlich

* Michal Konopczak — student V roku Szkoly Glownej Handlowej w Warszawie oraz II roku Uniwersytetu
Warszawskiego. Zainteresowania naukowe koncentruja si¢ wokot zagadnien zwiazanych z rynkami finansowymi,
bankowo$cia inwestycyjna, polityka pienigzna oraz historia mys$li ekonomicznej. Czlonek SKN Finansow
Migdzynarodowych. Wspoltzatozyciel i Prezes Zarzadu Instytutu Studiow Ekonomiczno-Spotecznych. Kontakt
do Autora w Stopce redakcyjne;j.
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hemmen von Investitionen. Es ist giinstiger, das Geld in die Bank zu tragen, als es in ein unsicheres
Projekt zu packen. AuBerdem verschlechtern hohe Zinsfiille die Situation der Schuldner.
Und Schuldner gab es in Japan nach einem Borsenkrach am Anfang der 90er Jahren ziemlich viel.

Aus diesen Griinden gingen viele Unternehmen in Japan bankrott. Eine wirtschaftliche Stagnation
dauerte mehrere Jahren. Und Joseph Stiglitz schlug eine Therapie vor.

Die Therapie von Stiglitz basierte auf Stimulierung der Nachfrage. Steigende Nachfrage soll
die Produktion anreizen, da wenn die Leute mehr kaufen wollen, ist es giinstig, mehr herzustellen.
Und damit eine groBere Produktion ermoglicht ist, muss man auch neue Arbeitnehmer einstellen.
Das heilit: die Arbeitslosigkeit nimmt ab. Solche Prozesse werden auch durch Inflation gefolgt
und das bedeutet fiir die Schuldner eine erleichterte Situation. Die Frage bleibt jedoch: wie soll man
die Nachfrage stimulieren? Stiglitz antwortete: Emission des Papiergeldes durch den Staat. Das soll
den Mechanismus des wirtschaftlichen Wachstums einschalten.

Bei Stiglitz sieht alles sehr rosarot aus. Es muss aber nicht so sein, dass die Wirtschaft Japans durch
die Emission des Papiergeldes geheilt wird. Es gibt auch dunkle Seiten von solch einer Therapie
und die sind in der Wirklichkeit von ziemlich grof3er Bedeutung.

Erstens, in Japan gibt es strukturelle Probleme, zum Beispiel in dem Bankensektor, die nach solch
einer Therapie tiberhaupt ungeldst bleiben werden. Die bleiben also. Der japanische Markt wird
auch nicht reformiert sein. Uneffektive Interventionen von dem Staat, die auch eine entscheidende
Rolle in dem Wirtschaftsgeschehen Japans spielen, werden iibriggelassen. Und Japan hat
eine enorme Staatsschuld und ein strukturelles Haushaltsdefizit. Was noch mehr, eine Losung,
die von Stiglitz vorgeschlagen ist, bedeutet eine grofe Gefahr: Inflationsspirale.

Stiglitz glaubt, dass das Inflationstempo klein wird und alles gut kontrollierbar wird. Stiglitz scheint
aber vergessen zu haben, dass der Inflationsprozess, einmal eingeschaltet, will sich weiter drehen.

Angeboteinstellung

Obwohl Japan fiir einige Jahre eine lockere Geld- und Finanzpolitik gefiihrt hat, steckte
die japanische Wirtschaft fiir eine lange Zeit in Stagnation. Das bewegte die Okonomen zur Suche
von alternativen Methoden und Interpretationen der wirtschaftlichen Probleme. So wurde
die sogenannte Angeboteinstellung geboren.

Diese Einstellung sucht und identifiziert die Ursachen, die die Produktion bremsen. Die kénnen
zum Beispiel hohe Steuerbelastung, Staatsregulationen oder fester Arbeitsmarkt sein. Warum sind
sie Probleme? Steuerbelastung wirkt wie extra Kosten fiir die Unternehmen. Die Produktion wird
teurer und die Gewinne schrumpfen. Das bedeutet, dass immer weniger Unternehmen rentabel sind
und immer weniger hergestellt und angeboten werden kann. Steuern bedeuten hohere Kosten nicht
nur wenn sie wortlich hoch sind, aber auch wenn das Steuersystem sehr kompliziert ist und es
eine Menge von staatlichen Regulationen gibt, die die Steuerbelastung immer schwerer machen.
Ein fester Arbeitsmarkt ist eine der Ursachen der hohen Arbeitslosigkeit, weil die Arbeitnehmer
nicht flexibel genug reagieren konnen, um sich schnell und problemlos an die sich rasch dndernden
Bedingungen anzupassen.

Die Anhidnger von dieser Einstellung glauben, dass man zu spektakuldren Bankrotten fithren soll
von Unternehmen, die unrentabel sind, damit der Markt gereinigt wird. Das wiirde Platz
fiir entweder ganz neue Unternehmen, oder die rasche Entwicklung von existierenden schaffen.
Ihren Meinung nach, soll man auch fiir gute Bedingungen fiir die Entwicklung neuer Firmen sorgen.
Das wiirde zur Schaffung von mehreren neuen Stellen fiihren. Diese Einstellung unterstiitzt
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menschliche Unternehmungsgeist, fordert Aktivierung der Bevolkerung und Entwicklung
der wirtschaftlichen Betriebsamkeit.

Als ein Nachteil dieser Einstellung betrachtet man nur das, dass es in Japan an unternehmerischen
Eigenschaften gar nicht mangelt. Die Japaner gelten als ein Muster an Effektivitat
und Betriebsamkeit. Deshalb behauptet man, dass die Angeboteinstellung, obwohl grundsitzlich
wahr, nicht immer fiir Japan entsprechend ist.

Sektoreinstellung

Die beide obenbeschriebenen Einstellungen befassen sich mit der Wirtschaft als eine Gesamtheit.
Solche Hinsicht hat sowohl Vor- als auch Nachteile. Und abgesehen von den Unterscheiden
zwischen diesen Einstellungen, ihre Fehler liegen daran, dass sie beide die 6konomischen Prozesse
aus der Makroperspektive befassen. Es gibt aber auch eine Alternative: die Sektoreinstellung.

Jede Wirtschaft besteht aus zahlreichen Sektoren. Die fundamentale Teilung unterscheidet drei
Sektoren: Landwirtschaft, Industrie und Dienstleistungen. Unter denen kann man jedoch noch
kleinere Sektore unterscheiden, die eine besondere Branche befassen, zum Bespiel:
der Kleinunternehmensektor oder der Bankensektor. Und mit dem Bankensektor will ich mich jetzt
weiter beschéftigen.

Es gibt keinen Zweifel, dass der Bankensektor Japans eine tiefe Krise libersteht. Zwischen Banken
und Unternehmen herrschen pathologische Beziehungen. Die japanischen Banken finanzieren
die verschuldeten und unrentablen Unternehmen, die mit ihnen finanziell verbunden sind. Einerseits
ist solch eine Situation leicht zu verstehen: eine Pleite von solcher Unternehmen bedeutete grosse
Schiden fiir die Bank, aber andererseits fiihrt solch eines Finanzieren langfristig nur zu einer Menge
von faulen Krediten, die nie zuriickbezahlt werden. Woraus stammen diese faule Kredite und was
sind sie eigentlich? Ein Kredit ist faul, wenn es schon keine Mdglichkeit gibt, dass er irgendwann
zuriickbezahlt wird. Das kann pasieren, wenn das Unternehmen entweder das Geld verschwendet,
das es gelichen hat, oder wenn es doch investiert, aber die Investitionen misslungen sind.
Und solche Situation fand in Japan sehr oft statt: das Geld wurde einfach in den Dreck geworfen.

Was vielleicht sogar wichtiger ist, ist die Umgebung, in der die japanische Wirtschaft mit ihrem
kranken Bankensektor sich befindet. Die Beziehungen zwischen Wirtschaft und Politik sind
in dem Land der Blithenden Kirche aullergewdhnlich eng. Das ist leider nicht gut: die Aufsicht oder
die Kontrolle tiber Banken kann einfach nicht effektiv sein, wenn sie von dem politischen Druck
abhéngig ist. Was noch mehr — in Japan gibt es eine finanzielle Mafia. Die sogenannten sokkaiya
verursachen grofe Probleme und tun enorme Schiden. Es ist leicht, sich vorzustellen, wie
eine Generalversammlung von Aktiondren (GVA) aussieht, wenn eine Mafia ihre Interesse
auf solch einer Sammlung erledigt. Das schwicht die Rolle der GVA ab und die Kontrolle
der Besitzer. Das Resultat: die unrentable oder verschuldete Unternehmen machen keine Pleiten.
Sogar wenn eins oder zwei Bertiebe bankrott gehen, hat das keine positive Folgen
fiir die Wirtschaft: sie sollten in groBem Ausmal Pleite gehen, damit der Markt gereinigt ist. Auch
die Managers, die uneffektiv sind, werden nicht entlassen, weil sie eng mit sokkaiya verbunden
sind.

Damit die Sektoreinstellung vollstindig ist, soll sie nicht nur die Situation genau analysieren, aber
auch mogliche Losungen der Probleme hinweisen. Und fiir Japan gibt es einen Ratschlag: es soll
den Bankensektor sanieren, zusammen mit dem Unternehmensektor. Die einzelne Schwierigkeit ist
jedoch, dass es politisch fast unmdglich ist, solch etwas durchzufiihren. Keiner Politiker wagt sich
gegen die Mafia zu kdmpfen. Und sogar wenn er mutig genug wire, irgendwelche Reformen
einzusetzen, wiirde er die nichste Wahlen bestimmt verlieren. Und nicht jeder ist bereit, solch einen
Preis zu bezahlen.
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Zusammenfassung

In diesem Artikel habe ich eine kurze Analyse der japanischen Wirtschaftslage gemacht.
Um das Thema zu befassen und alles aus verschiedenen Hinsichten zu zeigen, hatte ich drei
Einstellungen verwendet. Alle haben ihre Vor- und Nachteile und auf die wollte ich
die Aufmerksamkeit des Lesers verweisen.

Zum Schluss mochte ich noch eine Einstellung vorstellen, die vielleicht alle drei obengenannte
verbindet. Die sogenannte eklektische Einstellung zu der Wirtschaftspolitik gebraucht nur diese
Elemente aus der Nachfrage-, Angebot- und Sektoreinstellung, die in vorgegebenen Umstinden
gerade niitzlich sind. Also vielleicht diese theoretisch unkohirente, troztdem — sehr attraktive —
Einstellung wére die perfekte Losung fiir Probleme Japans. Zeit wird zeigen. Der schlafende
Samurai wird aufwachen. Die Frage ist nur — wann?



STUDENCKI PRZEGLAD EKONOMICZNO-SPOLECZNY
Finanse migdzynarodowe

. . 0*
Marcin Humanicki

Przeglad publikacji poswi¢conych problematyce realnych kursow rownowagi
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Wprowadzenie

Celem niniejszego opracowania jest dokonanie przegladu publikacji poswigconych problematyce
realnych kurséw rownowagi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Rosnace zainteresowanie ta
tematyka zwiazane jest z zaobserwowana na poczatku lat 90-tych, w powyzej wspomnianej grupie
panstw, silna aprecjacja realnych kursow walutowych, a takze zobowiazania si¢ tych krajow —
w momencie wstgpowania do Unii Europejskiej — do cztonkostwa w Unii Gospodarczo-Walutowe;,
a tym samym do podjgcia w przysztosci decyzji odnosnie poziomu centralnego parytetu
w tzw. systemie ERM II.

W literaturze przedmiotu podaje si¢ rozne przyczyny tego zjawiska. Do najczesciej przytaczanych
ekonomicznych zrédel aprecjacji realnych kurséw walutowych w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej naleza.:

- wzrost produktywnosci w sektorze wytwarzajacym dobra handlowe (ang. tradable goods)

Jest on zgodny z tzw. efektem Harroda-Balassy-Samuelsona, towarzyszacym procesowi
transformacji gospodarczej, polegajacej na przejsciu od systemu gospodarki centralnie planowane;j
ku gospodarce opartej o mechanizm rynkowy oraz zastosowaniu bardziej efektywnych technologii
produkcji na skutek m.in. naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, co pozwolito poprawic¢
jako$¢ wytwarzanych dobr, a tym samym zwigkszy¢ ich konkurencyjno$¢ na rynkach
zagranicznych. Nalezy zaznaczy¢, iz zmiany cen relatywnych dobr niehandlowych 1 handlowych,
wywotane roznica w stopie wzrostu sektorowej produktywno$ci, maja charakter procesu
rOwnowagi, co sprawia, iz aprecjacja realnego kursu walutowego nie wpltywa na spadek
migdzynarodowej konkurencyjno$¢ dobr krajowych;

- zmiana preferencji konsumentow zaréwno krajowych, jak i zagranicznych

Oznacza przesunigcie si¢ popytu w kierunku dobr wytwarzanych w kraju na skutek poprawy ich
jakos$ci oraz zastosowania skutecznych strategii marketingowych (reklama, akcje promocyjne),
powodujacych podwyzke ich cen, co — przy danym nominalnym kursie walutowym — moze
prowadzi¢ do aprecjacji realnego kursu walutowego i tym samym pogorszenia konkurencyjnos$ci
dobr krajowych na rynkach zagranicznych z uwagi na to, iz zmiany cen relatywnych nie maja
charakteru procesu rownowagi.

- proces liberalizacji, tj. ,,uwalniania” szeregu cen administracyjnie ustalanych

Polega na stopniowym dostosowywaniu ich poziomu do poziomu zapewniajacego pokrycie
kosztow utrzymania majatku (tzw. cost recovery hypothesis). Doprowadzito to do wzrostu inflacji
krajowej mierzonej wskaznikiem cen towarow i ustug konsumpcyjnych (ang. consumer price index,
CPI) oraz w niewielkim stopniu do pogorszenia migdzynarodowej konkurencyjnosci dobr
krajowych.

" Marcin Humanicki — student V roku Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie. Zainteresowania naukowe koncentruja
si¢ wokot analizy koniunktury gospodarczej i migdzynarodowego systemu walutowego. Ponadto interesuje sig
modelowaniem zjawisk gospodarczych przy wykorzystaniu metod ilosciowych, w szczegodlnosci modelowaniem
realnych kursow rownowagi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Cztonek SKN Finanséw Miedzynarodowych.
Wspotzatozyciel Instytutu Studiow Ekonomiczno-Spotecznych. Kontakt do Autora w Stopce redakcyjne;j.
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- umocnienie si¢ poczatkowo niedowartosciowanego realnego kursu walutowego
Odbywa si¢ na skutek samoistnej korekty, ktora polega na dostosowaniu kursu do poziomu
rownowagi wywotanego w gtdéwnej mierze procesem transformacji gospodarki Polski.

- aprecjacja nominalnego kursu walutowego

Odbywa sig na skutek oczekiwanych przysztych korzysci zwiazanych ze wzrostem produktywnosci
w sektorze wytwarzajacym dobra handlowe z tytulu napltywu bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Nalezy zaznaczy¢, iz w przypadku, gdy oczekiwane przyszte korzysci wynikajace
ze wzrostu produktywnosci (ang. productivity gains) nie zmaterializuja si¢, to aprecjacja kursu
nominalnego postrzegana ex ante jako zjawisko o charakterze rownowagi, moze doprowadzié
ex post do przewarto§ciowania realnego kursu walutowego (ang. overvaluation)'.

- wzrost cen niektérych dobr niechandlowych

Dotyczy np. ustug telekomunikacyjnych, bankowych, pocztowych — ktéry to wzrost z kolei
przektada si¢ na wzrost czgsci kosztow produkceji w sektorze wytwarzajacym dobra podlegajace
mig¢dzynarodowej wymianie handlowej.

Zgodnie z powyzszym mozna stwierdzi¢, iz aprecjacja realnego kursu walutowego w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej byla w znacznym stopniu spowodowana oddziatywaniem
czynnikow o charakterze podazowym, ktore nie doprowadzily do pogorszenia konkurencyjnosci
dobr krajowych na rynkach zagranicznych. Natomiast zidentyfikowane popytowe zrodia zmian
realnego kursu walutowego powodowaty, iz kurs biezacy odchylat si¢ od poziomu dtugookresowej
rOwnowagi.

Pojgcie kursu rownowagi

W pierwszym punkcie niniejszego opracowania zwroécono uwage na to, iz ksztattowanie si¢ kursu
walutowego jest determinowane zaréwno przez czynniki o charakterze podazowym, jak
i popytowym. Pierwsze z nich wyjasniaja zachowanie si¢ kursu w dtugim okresie, drugie za$
pozwalaja zrozumie¢ dynamike¢ jego zmian w krotkim okresie. W przypadku analizy Zrddet zmian
kursu walutowego w dlugim okresie mozna — bez ryzyka popetnienia wigkszego bledu — przyjac,
iz wptyw zmiennych o charakterze popytowym jest nieistotny, tzn. ze zmienne te pelnia role
czynnika odchylajacego biezacy kurs od poziomu réwnowagi, a wigc zakldcajacego, a nie
wyjasniajacego jego zachowanie.

Powyzsze stwierdzenie uprawnia nas do dokonania dekompozycji kursu walutowego na czg$¢
zalezna od dziatania czynnikdw o charakterze podazowym oraz czes¢, ktoéra pozwala okresli¢
stopien niedopasowania kursu do poziomu réwnowagi. Uogolniajac, mozna powiedzie¢, iz kurs
walutowy daje si¢ przedstawi¢ jako suma dwoch sktadnikow, z ktérych jeden odzwierciedla wptyw
podstawowych zmiennych ekonomicznych, ktore w literaturze przedmiotu zwykto si¢ okreslac¢
mianem fundamentéw ekonomicznych (ang. economic fundamentals), natomiast drugi wyraza
oddziatywanie innych, czg¢sto nie poddajacych si¢ bezposredniej obserwacji, czynnikoéw.

Zatem kurs rownowagi definiuje si¢ jako te czes$¢ kursu, ktora determinowana jest przez dziatanie
zmiennych makroekonomicznych. Wybor fundamentéw ekonomicznych, a tym samym
wyznaczenie, przy wykorzystaniu metod statystyczno-ekonometrycznych, poziomu teoretycznego
kursu rownowagi, jest Scisle zwiazane z horyzontem czasowym analizy. Oczywiscie mozna
poprzesta¢ na stwierdzeniu, iz rOwnowaga na rynku walutowym zostanie osiagnigta w momencie,
gdy popyt na waluty zréwna si¢ z ich podaza. Jednak w sytuacji, gdy celem analizy jest

!B Egert, Assessing Equilibrium Exchange Rates in CEE Acceding Countries: Can We Have DEER with BEER
without FEER? A Critical Survey of the Literature, BOFIT Discussion Papers No. 1, 2004.
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identyfikacja 1 kwantyfikacja zrodet zmian realnego kursu walutowego, powyzszy truizm jest
niewystarczajacy. Driver i Westaway w swoim artykule zatytutowanym Concepts of equilibrium
exchange rate’ (2004) zaproponowali podzial réwnowagi osiaganej na rynku walutowym
na rownowage krotko-, rednio- 1 dtugookresowa.

W celu zdefiniowania poszczegdlnych rodzajéow rownowagi postuzyli si¢ oni zbiorem zmiennych
makroekonomicznych, ktore determinuja poziom kursu walutowego w okreslonym horyzoncie
czasowym. Na drodze stopniowego ograniczania zbioru zmiennych objasniajacych, wykluczyli
wplyw tych z nich, ktoére - z punktu widzenia analizowanego horyzontu czasowego — petnia rolg
czynnika zaktdcajacego, tj. powodujacego odchylanie si¢ biezacego kursu walutowego od poziomu
rownowagi. Tym sposobem uzyskano zestaw zmiennych, ktore ksztattuja kurs walutowy w danym
horyzoncie czasu.

W mysl podziatu zaproponowanego przez Driver 1 Westaway, poziom kursu réwnowagi
krotkookresowej  okreSlany jest przez biezace wartosci zmiennych ekonomicznych,
przy wyeliminowaniu wptywu czynnikbw o charakterze losowym. Eliminacja ze zbioru
fundamentoéw ekonomicznych zmiennych reprezentujacych zjawiska cykliczne i sezonowe pozwala
zdefiniowa¢ kurs rownowagi $redniookresowej, jako kurs zapewniajacy rownowage wewnetrzng
oraz zewnetrzna. Przez rownowage wewnetrzna autorzy rozumieja sytuacje, w ktorej zagregowany
popyt ksztaltuje si¢ na poziomie produktu potencjalnego, tj. luka popytowa jest rowna zero,
za$ gospodarka funkcjonuje w warunkach pelnego zatrudnienia, tj. gdy bezrobocie nie powoduje
presji inflacyjnej, a wigc jest na poziomie okreslanym w literaturze ekonomicznej jako NAIRU
(ang. non-accelerating inflation rate of unemployment). Natomiast rownowaga zewngtrzna osiagana
jest w momencie, gdy saldo na rachunku obrotow biezacych znajduje si¢ na swoim optymalnym
poziomie, ktory nie jest jednoznacznie interpretowany’. Wsrod czynnikow determinujacych
ksztaltowanie si¢ kursu w dlugim okresie znalazly si¢ zmienne o charakterze zasobowym, jak
np. poziom zadluzenia zagranicznego, poziom kapitatu ludzkiego, technologie wytwarzania i tym
podobne.

Przeglad najcze$ciej wykorzystywanych metod wyznaczania poziomu kursu réwnowagi

Nalezy wyj$¢ od stwierdzenia, iz nie istnieje uniwersalna metoda wyznaczania poziomu kursu
rOwnowagi, co nie powinno budzi¢ kontrowersji, z uwagi na fakt, iz samo pojecie kursu rownowagi
nie jest jednoznacznie interpretowane w literaturze ekonomicznej. Zatem wybdr metody
uzalezniony jest od celu, jaki przy$§wieca okreslonemu projektowi badawczemu. Jezeli zamierzamy
zidentyfikowa¢ wpltyw wahan cyklicznych na poziom kursu walutowego, to z pewnoS$cia
powinnisSmy zastosowa¢ metode, ktora uwzglednia — w charakterze zmiennych objasniajacych —
czynniki oddziatywujace na kurs w krotkim okresie. Natomiast w przypadku, gdy celem badania
jest préba odpowiedzenia na pytanie o zrodla zmian kursu w dlugim okresie, zapewne
wykorzystamy metodeg, ktora uwypukla role zmiennych o charakterze zasobowym. W zwiazku
z powyzszym, wybor metody wyznaczania poziomu kursu rownowagi zalezy m.in. od horyzontu
czasowego, dostgpnosci i1 jakosci danych statystycznych, a takze znajomos$ci przez analityka
ograniczen zwiazanych z kazda metodaf.

W Tabeli 1. zestawiono najczesciej wykorzystywane w praktyce metody wyznaczania poziomu
kursu réwnowagi. Wéréd wymienionych koncepcji znajduja si¢ te, ktére charakteryzuja sig

* Driver R.L., Westaway P.F., Concepts of Equilibrium Real Exchange Rates, Bank of England Working Paper,
No. 248 (2004).

’ Nalezy podkresli¢, iz cze$é metod wyznaczania optymalnego poziomu salda na rachunku obrotéw biezacych ma
mocne oparcie w teorii ekonomii, jednak, aby mozna bylo je zastosowa¢ w praktyce, musza by¢ poczynione zbyt
upraszczajace zalozenia. Inne za$§ maja stabe podstawy teoretyczne.

* Rubaszek M., Modelowanie kursu réwnowagi dla zlotego, praca doktorska napisana pod kierownictwem
prof. dr hab. W. Marcinkowskiej-Lewandowskiej, Warszawa 2006.
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mocnym ,,0sadzeniem” w teorii ekonomii, oraz te, ktére bazuja na zaleznosciach statystycznych
wystepujacych pomigdzy zmiennymi. W mys$l pierwszego podejScia poziom kursu rownowagi
moze by¢ wyznaczony na podstawie jednoréwnaniowego modelu ekonometrycznego, w ktérym
rolg¢ zmiennej objasnianej pelni realny kurs walutowy, a zmiennych objasniajacych fundamenty
makroekonomiczne. Realny kurs réwnowagi jest w tym przypadku definiowany jako realny kurs
walutowy, ktory zostanie osiagniety w momencie, gdy zmienne objasniajace przyjma wartosci
wynikajace z ich dlugookresowych $ciezek wzrostu (ang. long-run or sustainable values)’. Mowiac
innymi stowy, realny kurs rownowagi jest rowny poziomowi realnego kursu walutowego w stanie
ustalonym (ang. steady state). Wartosci te wyznacza si¢ poprzez dekompozycje szeregdéw
czasowych, reprezentujacych poszczegoélne fundamenty makroekonomiczne, na sktadnik zalezny
od dzialania czynnikow o charakterze podazowym (ang. permanent component) oraz skladnik
cykliczny (ang. temporary component). Przyjmuje si¢, iz cz¢s¢ zalezna od dziatania czynnikow
o charakterze = podazowym odzwierciedla dhlugookresowe wartos$ci fundamentow
makroekonomicznych. Powyzsze rozumowanie stosowane jest w przypadku konstruowania modeli
opartych na podejsciu BEER, PEER Gloéwna zaleta tych modeli jest przejrzystos$¢ oraz tatwos¢ ich
zastosowania w praktyce — wystarczy bowiem oszacowaé parametry wektora kointegrujacego
realny kurs walutowy z wybranymi fundamentami ekonomicznymi, a nastgpnie wyznaczy¢
dhugookresowe warto$ci zmiennych objasniajacych. Natomiast wada tego podejscia jest to,
iz do konica nie wiadomo jak nalezy interpretowac pojecie réwnowagi behawioralnej. Totez
niektorzy autorzy podkreslaja, iz koncepcja BEER moze by¢ postrzegana jako podejscie
statystyczne, tzn. o ,,stabych” podstawach w teorii ekonomii®.

Zgodnie z drugim podej$ciem, realny kurs rownowagi wyznacza si¢ z uktadu réwnan, ktére tworza
model strukturalny — przyktadem sa modele bazujace na koncepcji FEER, NATREX. W mysl tego
podejscia realny kurs rownowagi definiowany jest jako kurs, ktory zapewnia zar6wno rownowage
wewngtrzna, jak 1 zewngtrzna — oba pojecia rOwnowagi zostaly wyjasnione w drugim punkcie
niniejszego opracowania. Wsrod zalet tej grupy modeli nalezy wymieni¢ precyzyjne, tj. oparte
o teori¢ ekonomii, zdefiniowanie pojecia réwnowagi. Wada koncepcji FEER jest koniecznos$¢
przyjecia licznych zatozen eksperckich, w celu umozliwienia przeprowadzenia okreslonych
obliczen, kontrowersyjnos¢ metod wyznaczania optymalnego poziomu salda obrotow na rachunku
biezacym oraz ograniczona mozliwos¢ lub wrecz niemozno$¢ wnioskowania na temat dynamiki
kursu walutowego. Ostatni zarzut wysuwany pod adresem podejscia FEER nie ma racji bytu
w przypadku koncepcji NATREX z uwagi na fakt, iz metoda ta pozwala nam wyznaczy¢ poziom
kursu réwnowagi zaréwno dla sredniego, jak 1 dlugiego okresu. Natomiast wada tego podejscia jest
brak mocnych podstaw mikroekonomicznych réwnan, ktére tworza model strukturalny’.

> Realny kurs walutowy wyznacza si¢ poprzez skorygowanie kursu nominalnego o stosunek cen w kraju i zagranica.
W literaturze przedmiotu wymienia si¢ najczeSciej nastgpujace indeksy cen, tj. wskaznik cen towarow i ushig
konsumpcyjnych (ang. Consumer price index, CPI), wskaznik cen producentdw (ang. Producer price index, PPI),
wskaznik cen hurtowych (ang. Wholesale price index, WPI) oraz deflator PKB.

®B. Egert, op. cit.

" M. Rubaszek, op. cit.
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Tabela 1. Przeglqd najczesciej wykorzystywanych w praktyce metod wyznaczenia poziomu realnego kursu rownowagi

Model

nieubezpieczonego

Model parytetu

Model
behawioralnego/permanentnego

Model
fundamentalnego
kursu rownowagi

Model naturalnego
kursu realnego

Nazwa parytetu stop sity nabywcz; . Model Balassy-Samulesona kursu rownowagi (ang. Fundamental | (ang. Natural real
metody procentowych (ang. purchasing (ang. Behavioral/Permanent e
: e equilibrium exchange rate,
(ang. uncovered power parity, PPP) equilibrium exchange rate, exchance rate NATREX)
interest parity, UIP) BEER/PEER) ge rate,
FEER)
- oczekiwana zmiana |- nominalny kurs |- gospodarka sktada si¢ z dwoch | - spelniony jest warunek realnego |-  realny  kurs|-  realny  kurs
kursu  walutowego | walutowy jest | sektorow: wytwarzajacego dobra | nieubezpieczonego parytetu stop | walutowy walutowy
jest zdeterminowana | wyznaczony  przez | handlowe i nichandlowe procentowych skorygowanego o |zapewnia zarOwno |zapewnia zarOwno
przez dyferencjal, | stosunek cen dobr|- na wszystkich rynkach panuje | element premii za ryzyko roOwnowage roOwnowage
tzn. réznice  stop | wytwarzanych w | konkurencja doskonata, zatem |- oczekiwane przyszte zmiany |wewngtrzna, jak i|wewngtrzna, jak i
procentowych w | kraju i zagranica wynagrodzenie czynnikéw | realnego kursu walutowego sa | zewnetrzna zewngtrzna
.o kraju i zagranica - realny kurs | produkcji  jest rowne ich |zdeterminowane przez fundamenty - realne  stopy
Zalozenia : , . iy .
walutowy jest staty | krancowej produktywnosci ekonomiczne procentowe w
teoretyczne . .. .. .
- funkcja produkcji kraju i zagranica sa
charakteryzuje  si¢  statymi sobie rowne
korzy$ciami skali
- hipoteza PPP jest spetniona dla
grupy dobr handlowych
- doskonata mobilno$¢ sektorowa
czynnika pracy
ilz(;zza);t Krotki okres Dhugi okres Dhugi okres Krotki okres Sredni okres Dtugi okres
Zalozenia dot. .
f e . Wymagana jest . . .
wlasciwosci . . Wymagana jest| .. . . N . .. | Nie jest wymagana | Nie jest wymagana
stacjonarno$¢ . . Nie jest wymagana stacjonarno$¢ | Nie jest wymagana stacjonarno$é ; o ; 2
statystycznych | . . .. | stacjonarnosc . . stacjonarnosc stacjonarnosc
. pierwszych  rdznic . zmiennych zmiennych X X
szeregow . zmiennych zmiennych zmiennych
zmiennych
czasowych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Driver R., Westaway P., Concepts of equilibrium exchange rates, Bank of England Working Paper, No. 248 (2004).
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Zestawienie publikacji po§wieconych problematyce realnych kurséw réwnowagi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej

Ponizej przedstawiono tabele zestawiajace wybrane publikacje, w ktorych wykorzystano model Harroda-Balassa-Samuelsona oraz modele oparte
na podejsciu BEER i FEER, do wyznaczenia teoretycznego poziomu realnego kursu rownowagi w krajach Europy Srodkowo-Wschodnie;.

Tabela 2. Wykaz publikacji wykorzystujqacych model Harroda-Balassa-Samuelsona do wyznaczenia realnego kursu rownowagi

(2003)

L.p.| Autorzy Tytul (rok wydania) Kraje OKkres proby Whioski
Od kursu ptynnego do unii Wplyw efektu Balassy-Samuelsona na inflacj¢ krajowa oscylowat
monetarnej. Znaczenie efektu 1995:Q1- wokot 1-2 pp.
Chmielewski | Balassy-Samuelsona dla Polska 2002: Q2 Gdyby tempa wzrostu sektorowej produktywnosci w Polsce 1 w
polskiej polityki pienieznej ' Niemczech byly jednakowe, to w Polsce inflacja powinna
teoretycznie przewyzszac inflacj¢ w Niemczech.
2003 i zsza¢ inflacje w Ni h
Boert. Drine The Balassa-Samuelson Effect (Sjlzo e\:};ﬁias{l())nga’ Wptyw efektu Balassy-Samuelsona na aprecjacj¢ realnego kursu
Lgmr;latzscﬁ in Central and Eastern Weer L’i twa ’ 1995-2000 walutowego moze by¢ ograniczony ze wzgledu na konstrukcje
Rt *| Europe: Myth or Reality? Lo‘fv g’Estoni’a indeksu CPI (relatywnie niewielki udziat débr niehandlowych w
(2003) Chorvs;acja ’ koszyku dobr konsumpcyjnych)
Investigating the Balassa- Wzrost produktywnosci nie przetozyl si¢ w catosci na wzrost cen ze
) Samuelson Hypothesis in the | Czechy, Stowacja, 1991:Q1- wzgledu na konstrukcje indeksu CPI.
Egert Transition: Do We Polska, Wegry, 2001: Q2 Obserwowana aprecjacja realnego kursu walutowego deflowanego
Understand what We See? Stowenia ' indeksem CPI jest wigksza niz wynikaloby to z wplywu efektu
(2002) Balassy-Samuelsona.
?féiijg_oiagfoiiﬁiiﬁr e;;em 1993:Q1- Wzrost dynamiki sektorowej produktywnosci $rednio o 1 pp.
Jazbec Case of Slovenia ' Stowenia 2001: Q2 doprowadzil w analizowanym okresie do aprecjacji realnego kursu
(2002) ' walutowego o prawie 1,5 pp. oraz wzrostu inflacji o 1,7 pp.
Estimating the Impact of the Wzrost dynamiki sektorowej produktywnosci o 1 pp. w analizowanej
Loischova Balassa-Samuelson Effect in | Czechy, Stowacja, | 1996:Q1- grupie panstw doprowadzitby do wzrostu cen relatywnych w tych
] Transition Economies Polska, Wegry 2001:Q4 krajach w stosunku do panstw strefy euro o 1,7 pp. w Stowacji, 1,3

pp. w Czechach, 0,8 pp. na Wegrzech oraz o 2 pp. w Polsce

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Egert B., Assessing Equilibrium Exchange Rates in CEE Acceding Countries: Can We Have DEER with BEER without FEER?
A Critical Survey of the Literature, BOFIT Discussion Papers, No. 1 (2004).
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Tabela 3. Wykaz wybranych publikacji, w ktorych wykorzystano podejscie BEER do wyznaczenia realnego kursu rownowagi

L.p.| Autorzy Tytul (rok wydania) Kraje OKkres proby Whioski
Wyniki estymacji parametréw modelu opartego o koncepcj¢ BEER
Equilibrium Exchange Rate potwierdzaja, iz wzrost produktywnos$ci w sektorze wytwarzajacym dobra
Babetskii, in the Czech Republic: How ] ] handlowe doprowadzit w znacznym stopniu do aprecjacji realnego kursu
I Egert Good is the Czech BEER? Czechy 1993:M1-2004:M9 walutowego korony czeskiej.
(2004) Model BEER skonstruowany dla Czech zdaje si¢ by¢ zadowalajace]
jakosci.
Equilibrium Exchange Czechy, Aprecjacja realnego kursu réwnowagi w analizowanej grupie panstw
Boert Rates in Acceding Stowacja, wynika nie tylko ze wzrostu cen doébr niehandlowych, ale réwniez ze
2 L%mr;la tzsch Countries: How Large Is Polska, 1993:Q1-2002:Q4 | wzrostu cen krajowych dobr handlowych.
Our Confidence (Interval)? | Wegry, Poziom realnego kursu rownowagi jest uzalezniony od uzytej techniki
(2003) Stowenia ekonometryczne;.
Real Exchange Rate leera.hzaqa przeplywow kaplta'lowych przyczynila si¢ - poprzez
- wzmozony naptyw kapitatu zagranicznego — do wzrostu inflacji krajowej
Misalignment: Prelude to . | 1995:M1- . .
3 Kemme, Roy .. Polska, Rosja oraz przeszacowania realnych kursow walutowych.
Crisis? 2005:M12 L .
Aprecjacja realnego kursu walutowego byta takze wywotana wzrostem
(2005) . .
produktywnos$ci w sektorze wytwarzajacym dobra handlowe.
What is behind the real Nastapita znaczna aprecjacja realnych kursow walutowych deflowanych

appreciation of the

1994:Q1-2002:Q1

indeksem PPI, cho¢ nie tak silna, jak wskazywatyby na to wielkos$¢

Lommatzsch accession countries * Czechy, (183653?1(12}?-2002' Q1 réZni(.:y W tempie \yzrostu sektorowej produktywnosci, ' nominalna

4 Tober > | currencies? An Wegry, (qu'ry) ' aprecjacja kursu oraz wielko$¢ deficytu na rachunku obrotow biezacych.
investigation of the PPI- Polska 1995-Q1-2001:Q4 Roznica w tempie wzrostu sektorowych produktywnosci jest
based real exchange rate. (Polsi<a) ' podstawowym czynnikiem aprecjacji realnego kursu roéwnowagi
(2002) deflowanego indeksem CPI.
Bilateral equilibrium Czechy 1990:Q1-2002:Q1 Wyniki‘ przeprowadzonych obliczer'l dla analizowanej grupy panstw
exchange rates of EU Es tonia, (Polska, Wegry) Wskazqu na prze.weg"tos',cwwame realnych kurséw walutowych.

5 Rahn accession countries against | Polska ’ 1993:Q1-2002:Q1 Rozmlary aprecjacji kurséw realnych sa zr6znicowane — w przyPadku
the euro WQgry’ (Czechy, Estonia) P01§k1, 'Estonu 1.Czech.obs'erwowane kursy realne ksztaltu'JaL sig na
(2003) Slower;ia 1992:Q1-2002:Q1 |poziomie znacznie odbiegajacym od poziomu rdéwnowagi; inaczej

(Stowenia)

przedstawia si¢ sytuacja w Stowenii i na Wegrzech.
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Poland's Accession to
EMU: Choosing the
Exchange Rate Parity
(2003)

W I kw. 2002 r. realny kurs ztotego wzgledem euro ksztattowal si¢ w

Polska przyblizeniu na poziomie wyznaczonym za pomoca koncepcji BEER.

Rawdanowicz 1995:Q1-2002:Q2

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie: Egert B., Assessing Equilibrium Exchange Rates in CEE Acceding Countries: Can We Have DEER with BEER without FEER?
A Critical Survey of the Literature, BOFIT Discussion Papers, No. 1 (2004).

Tabela 4. Wykaz wybranych publikacji wykorzystujqcych podejscie FEER do wyznaczenia realnego kursu réwnowagi w krajach Europy Srodkowo-
Wschodniej

. Instytucja . . R
L.p. | Autorzy Tytul (rok wydania) wydajaca Kraj OKkres proby Whioski
Estimating the Fundamental Crech 1992:Q1-2001:Q2
. Equilibrium Exchange Rate of Y, dla Czech, Wegieri | W rozpatrywanym okresie realny kurs walutowy na
Egert, Wegry, 1ski Wi I . i .
1 Lahreche- Central and Eastern European CEPII Polska Polski qur;ec i w Stowenii nie by przew‘art'oscmwan}./?
L. Countries: The Challenge of . 1993:Q1-2001:Q2 | natomiast w przypadku Czech, Polski 1 Stowacji
Révil Stowenia, ... . 7. .
EMU Enlargement . dla Stowacji i zaobserwowano oznaki przewartosciowania .
Stowacja .
(2003) Stowenii
Realny kurs walutowy znajduje si¢ by¢ na poziomie
zblizonym do poziomu wyznaczonego za pomoca
Genorio, | FEER estimates — the Slovenian | Narodowy metodologii FEER.
2 Kozamern | case Bank Stowenia | 1992:Q2-2003:Q3 | Brak oznak, wskazywujacych na to, iz biezacy realny
ik (2004) Stowenii kurs walutowy wptywa na konkurencyjnos¢ dobr
krajowych na rynkach zagranicznych lub powodowuje
presj¢ inflacyjna.
Modelowanie optymalnego H2 1998-.1999: '1st(.)tna deprecjacja poziomu kursq
. rownowagi wynikajaca z kryzysu rosyjskiego 1
poziomu realnego efektywnego . . ) X ,
kursu zlotego. Zastosowanie Narodowy wiazacego si¢ z tym pogorszenia sa da obrotow
3 Rubaszek N Bank Polska 1998:Q1-2003:Q4 | biezacych.
koncepcji fundamentalnego . ) . , . .
. . Polski 2000-2001: poziom kursu réwnowagi aprecjonowatl, w
kursu rownowagi . . .
(2004) wyniku autonomicznego wzrostu podazy eksportu.
2002-2003: FEER na stabilnym poziomie.
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e QIV-2004: ztoty niedowarto$ciowany o 4,3%.
Fundamental equilibrium . .
. Wyznaczony za pomoca koncepcji FEER poziom
exchange rate for the Polish Narodowy realnego kursu réwnowagi uzalezniony od przyjetych
Rubaszek | zloty Bank Polska 1995:Q1-2004:Q3 °5 gl uzalezniony o€ przyjetyeh
. zatlozen dotyczacych krajowej 1 =zagranicznej luki
(2005) Polski . . .
popytowej oraz docelowego, tj. optymalnego poziomu
salda na rachunku obrotow biezacych.
) Estimating the FEER for Narodowy
Smidkova | the Czech Economy Bank Czechy 1992:Q1-1996:Q4 | Pod koniec 1996 nieznaczna aprecjacja kursu realnego.
(1998) Czech
. Czechy,
Smidkova, Estimates of Fundamentql Real Narodowy | Estonia, Pod koniec 2001 w analizowanej grupie krajow — z
Exchange Rate for the Five EU . . . - .
Barrell, . . Bank Wegry, 1994:Q1-2001:Q4 | wyjatkiem Stowenii — oznaki przewarto§ciowania kursu
Pre-Accession Countries
Holland Czech Polska, realnego.
(2002) .
Stowenia

Zrodto: Opracowanie wilasne.
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Podsumowanie

Wciaz rosnace zainteresowanie problematyka realnych kursow réwnowagi w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej wynika m.in. z obserwowanego od poczatku lat 90-tych ubieglego wieku
procesu silnej aprecjacji realnych kursow walutowych w wyzej wspomnianej grupie panstw, a takze
z zobowiazania si¢ tych krajow — w momencie wstgpowania do Unii Europejskiej — do cztonkostwa
w Unii Gospodarczo-Walutowej, a tym samym do podjgcia w przysztosci decyzji odno$nie
poziomu centralnego parytetu w tzw. systemie ERM II. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢
na roézne przyczyny tego zjawiska. Powszechnie za najwazniejsze zrodto aprecjacji realnych kurséw
walutowych uznaje si¢ wzrost produktywnosci w sektorze wytwarzajacym dobra podlegajace
wymianie mi¢dzynarodowej, zgodny z tzw. efektem Harroda-Balassy-Samuelsona. Oprocz tego
wymienia si¢ takze poprawe jakosci dobr krajowych, na skutek zastosowania bardziej efektywnych
technologii produkcji, a takze stopniowa liberalizacj¢ cen dotychczas ustalanych w sposob
administracyjny.

W literaturze ekonomicznej czg¢sto mozna si¢ spotkaé z propozycja przedstawienia kursu
walutowego jako sumy dwoch sktadnikow, z ktérych jeden odzwierciedla wptyw podstawowych
zmiennych ekonomicznych, ktére zwyklo si¢ okresla¢ mianem fundamentow ekonomicznych,
natomiast drugi wyraza oddzialywanie innych, czgsto nie poddajacych si¢ bezposredniej
obserwacji, czynnikdw. W mysl powyzszego, kurs rownowagi definiuje si¢ jako ta czes$¢ kursu
walutowego, ktéra determinowana jest dzialaniem fundamentéw makroekonomicznych, za$§ czgs¢
kursu walutowego, ktora pozostaje po odjeciu od niego kursu rownowagi okreslana jest mianem
niedopasowania kursu biezacego do teoretycznego poziomu roéwnowagi. Zmiany tego drugiego
sktadnika kursu walutowego sa postrzegane jako zjawisko zagrazajace stabilnosci gospodarek.
Totez celem modelowania realnych kurséw rownowagi w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
jest préba odpowiedzenia na pytanie, czy aprecjacja kursu realnego byla w znacznej mierze
spowodowana aprecjacja kursu roéwnowagi, czy tez nastapilo dostosowanie o charakterze
korekcyjnym walut tych panstw do poziomu ich réwnowagi. Poza tym, na podstawie
wyznaczonego poziomu kursu rownowagi mozemy wnioskowaé na temat przysztych zmian
wartos$ci waluty danego kraju oraz zidentyfikowac potencjalne konsekwencje, jakie moze przyniesé
gospodarce danego kraju korekta kursu walutowego. Dodatkowo jesteSmy w stanie wskazaé
narzegdzia, jakie nalezy zastosowac, aby ztagodzi¢ ewentualne niekorzystne skutki dostosowywania
si¢ aktualnego kursu do poziomu réwnowagi.
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Aleksandra Krajewska™

Spoleczenstwo obywatelskie, kapital intelektualny oraz dlugofalowe planowanie
rozwoju jako determinanty rozwoju wspolczesnych gospodarek

Niewatpliwie podstawowym celem stawianym przed polityka gospodarcza jest doprowadzenie
do mozliwie najwyzszego poziomu rozwoju gospodarczego przy posiadanych zasobach. Ten
za$§ poziom rozwoju determinowany jest przez rozmaite czynniki, zarOwno mierzalne i latwo
poréwnywalne pomigdzy réznymi panstwami, jak rodwniez niemierzalne. Do pierwszej grupy
czynnikéw zaliczylabym migdzy innymi ziemig, surowce mineralne oraz inwestycje. Druga grupa
determinantow to chocby postep techniczny — ewokujacy stopien innowacyjnosci gospodarki,
kapitat intelektualny, poziom rozwoju spoteczenstwa obywatelskiego czy umiejetnos¢ budowania
dlugofalowych strategii. Na podstawie moich obserwacji stawiam tezg, iz o dynamice rozwoju
wspodlczesnych gospodarek decyduja przede wszystkie te drugie, trudno mierzalne czynniki.

W niniejszej pracy chciatabym scharakteryzowa¢ i oceni¢ znaczenie trzech ,,migkkich”, trudno
mierzalnych czynnikdéw, mianowicie: poziomu rozwoju spoteczenstwa obywatelskiego, kapitatu
intelektualnego oraz umiejetnosci budowania w ramach panstwa dtugofalowych strategii rozwoju.
Taki wybor motywuj¢ faktem, iz zauwazam w polskiej polityce gospodarczej niedostateczny
stopien uwzgledniania, a czgsto nie dos¢ powazne traktowanie tych istotnych determinatow.

Analiz¢ kazdego z trzech czynnikow rozpoczng od ich zdefiniowania, nast¢pnie przedstawig
pozytywne skutki, stosowane mierniki, §wiatowych lideréw oraz pozycje¢ i problemy Polski w tym
zakresie.

Spoleczenstwo obywatelskie

W literaturze przedmiotu istnieje wiele definicji spoteczenstwa obywatelskiego, dlatego tez
chciatabym okresli¢ zakres tego pojecia, jaki bedzie poddany analizie. Moim zdaniem
spoleczenstwo obywatelskie charakteryzuje si¢ aktywnos$cia 1 zdolnoscia do samoorganizacji oraz
okreslania i1 osiagania wyznaczonych celow bez impulsu ze strony wiadzy panstwowej. Jego
podstawowa cecha jest zainteresowanie sprawami ogoOlnospotecznymi, a takze poczucie
odpowiedzialnosci za wspdlne dobro. Przyktadowymi przejawami spoteczenstwa obywatelskiego
jest aktywnos¢ spoleczna, organizacje pozarzadowe, samorzadno$¢ czy wolontariat. Dlaczego owe
inicjatywy sa tak istotne? Poniewaz przektadaja si¢ one nastgpnie na uklad stosunkéw
migdzyludzkich w miejscu pracy (wzrost efektywno$ci pracy), na uklad stosunkow spoteczno-
politycznych oraz minimalizuja narastanie konfliktow. Konflikty — np. strajki, konflikty
przemystowe — wplywaja na spadek tempa wzrostu gospodarczego badz nawet bywaja przyczyna
jego zatamania . Przy niesprawnie funkcjonujacym uktadzie stosunkow spoteczno-politycznych
wida¢ za$ np. znaczny rozziew pomigdzy obietnicami wyborczymi a ich realizacja. Politycy
sktadaja obietnice, by tuz po wyborach zapomnie¢ o swoich programach i wyborcach, koncentrujac
si¢ wylacznie na osigganiu osobistych korzysci.

" Aleksandra Krajewska — studentka IIT roku Szkoty Gtoéwnej Handlowej w Warszawie. Zainteresowania naukowe
koncentruja si¢ wokot zagadnien zwiazanych z polityka gospodarcza, rynkiem pracy oraz strukturami instytucjonalnymi
panstwa w Polsce. Czlonek SKN Finanséw Migdzynarodowych. Wspotzatozyciel Instytutu Studiow Ekonomiczno-
Spotecznych. Kontakt do Autorki w Stopce redakcyjne;.

! Vide sytuacja w krajach postsocjalistycznych na przetomie lat 80. i 90. XX wieku.
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Niemniej jednak efekty skutecznie funkcjonujacego spoteczenstwa obywatelskiego nie poddaja si¢
jasnemu pomiarowi. Skonstruowano kilka wskaznikow mierzacych stopien rozwoju spoteczenstwa
obywatelskiego®, ale konstrukcja kazdego z nich przyjmuje odmienne zmienne, co czgsto wptywa
na istotne rozbieznosci w ocenie danego kraju. Popularne przy tych ocenach jest takze branie
pod uwage wskaznikéw poziomu korupcji sporzadzanych corocznie, np. przez Transparency
International, Bussiness Crime Control czy Financial Times oraz indeksOw poziomu
transparentnos$ci i komunikacji na linii panstwo-obywatel w zakresie np. struktury i wykonania
budzetu.

Biorac pod uwage wszystkie wyzej wymienione wskazniki, do grupy krajow o najwyzszym stopniu
rozwoju spoteczenstwa obywatelskiego zalicza si¢ niezmiennie Stany Zjednoczone, Kanadg,
Australi¢, Nowa Zelandig oraz panstwa Unii Europejskiej takie jak Szwecja, Finlandia, Niemcy,
Dania, Irlandia czy Wielka Brytania. Polska we wspomnianych rankingach plasuje si¢ wedtug
moich obliczen $rednio na 31. miejscu, co implikuje konieczno$¢ zmian. W moim odczuciu
najwigksza bariera do pokonania w tym zakresie jest brak spotecznego zaufania oraz niski poziom
komunikacji.

Poziom zaufania, warunek sine qua non wszelkiej wspoélpracy, jest w Polsce dramatycznie niski.
Zaufanie uogoélnione — do innych obywateli, nieznajomych — ksztaltuje si¢ na poziomie 14%,
podczas gdy w krajach zachodnich sigga 80%; zaufanie do elit politycznych 1 instytucji publicznych
lokuje si¢ ponizej 10%", a w obrebie elit — np. pomiedzy partiami politycznymi — sigga zapewne
zera.

Drugim powaznym polskim problemem jest zatwardzialo§¢ mys$lenia oraz brak komunikacji
szerszych elit 1 §rodowisk. Cechuje nas niczym niepoparte zamykanie si¢ we wilasnych ramach
swiatopogladowych. Nie zauwazamy, ze przez dialog i wspoOtprace mozna osiagna¢ wigcej. Bardzo
staba jest komunikacja i dyskurs ,,migedzy”: migdzy odmiennymi §rodowiskami (biznes rozmawia
jedynie z biznesem, samorzadowcy z samorzadowcami, ekonomis$ci z ekonomistami), pokoleniami,
miastami a prowincja. Brakuje debat i wzajemnego migdzyregionalnego wsparcia.

Oba przytoczone przyklady prowadza do nastepujacego wniosku: bez wzrostu zaufania
1 wspolpracy niemozliwe jest zbudowanie innowacyjnej gospodarki oraz wykorzystanie naszych
przewag konkurencyjnych, a bez nich niemozliwe staje si¢ dzisiaj kreowanie wzrostu
gospodarczego

Kapital intelektualny

Kapitat intelektualny to w uproszczeniu roznica migdzy wartoscia rynkowa a ksiggowa
przedsigbiorstwa. Wysoki zasob kapitalu intelektualnego ewokuje m.in. takie korzysci jak:
innowacyjno$¢ gospodarki (mierzong liczba zglaszanych patentéw czy liczba preznie dziatajacych
centréw badawczo-rozwojowych), mozliwo$¢ budowania przewag konkurencyjnych opartych
na wiedzy (usprawnienie systemu przekazywania wiedzy wewnatrz firmy, zwigkszenie
uzyteczno$ci wiedzy dostgpnej w przedsigbiorstwie), wysoka zdolnos¢ adaptacyjna i elastycznos$¢
zasobow ludzkich. Jako ze kapitat intelektualny jest kategoria wysoce niewymierna, kazda
ze stosowanych metod jego pomiaru ma swoje wady i zalety. Do najlepszych, bo uwzgledniajacych
najwigcej istotnych zmiennych, modeli nalezy wedtug mojej opinii zaliczy¢: stosowany przez ONZ
Human Development Index (HDI), stworzony przez prof. Ante Pulicia wskaznik VAIC™
oraz wypracowany przy okazji realizacji Strategii Lizbonskiej European Human Capital Index.

* Zadanie to podjeto m.in. w Fundacji Stefana Batorego oraz w instytutach Civicus czy Corsham Civic Society.
3 Wg badania OBOP, styczen 2007.
* Wg badania Eurobarometru, luty 2007.
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Moje przekonanie o istotnym wplywie kapitatu intelektualnego na wzrost gospodarczy chciatabym
poprze¢ wypowiedziami dwoch znanych ekonomistéw 1 polityka. Alvin Toffler stwierdzil kiedys:
Analfabetami przysziosci bedq ci, ktorzy nie bedq sie potrafili nauczy¢, oduczyé i nauczyc jeszcze
raz. Jerzy Buzek na II Kongresie Obywatelskim® powiedzial: 60% Finéw uczy sie przez cale Zycie —
dlatego sq szczesliwi, za$ Alan Greenspan oznajmit®: W miare uplywu czasu coraz wieksza czesé
PKB zaczyna odzwierciedlac¢ wartos¢ pomystow, a nie wartosci substancji materialnej czy wktadu
pracy fizycznej. Ta trwala tendencja wystawia nasze systemy statystyczne na powazne ktopoty.
Przytoczone wypowiedzi wskazuja na dwa trendy, ktéore powinny zosta¢ uwzglednione
w gospodarkach pretendujacych do miana nowoczesnych. Sa to: ksztalcenie si¢ przez cale zycie
oraz konieczno$¢ uwzgledniania roli kapitatu intelektualnego.

Trendy te zostaly zauwazone przez przodujace pod tym wzgledem gospodarki $wiata. Unia
Europejska od 2000 roku realizuje Strategi¢ Lizbonska, a poczawszy od 2007 roku
implementowany jest program ksztalcenia przez cate zycie'. Stany Zjednoczone — $wiatowy lider
w dziedzinie innowacji — wydatkuje najwyzszy na §wiecie (5%) odsetek PKB na badania naukowe,
a poprzez polityke innowacyjna zamierza jeszcze zwigkszy¢ swoja przewage konkurencyjna w tym
zakresie nad innymi panstwami.

Polska gospodarka moze si¢ pochwali¢ stosunkowo wysoka efektywnos$cia kapitatu intelektualnego
— przewyzsza ona nawet nieznacznie $redni poziom krajoéw Unii Europejskiej. Trzeba jednak
zauwazy¢, ze efektywnos¢ ta pozostawata na prawie niezmiennym poziomie przez ostatnie pigc¢ lat.
Wynika to przede wszystkim z braku szczegdtowych analiz sektoréw gospodarki 1 regionéw, zbyt
niskich i Zle rozdzielanych $rodkéw na badania naukowe (np. budzet Polskiej Akademii Nauk
stanowi zaledwie jedna czwarta budzetu Instytutu Pamigci Narodowej) oraz zawodno$ci sposobu
ksztatcenia niedajacego mozliwos$ci rozwoju mtodym lub pomystowym badaczom.

Opierajac si¢ na przytoczonej analizie mozna stwierdzi¢, iz ciagle doskonalenie ludzkich
umiejetnosci jest nieodzowne do dokonania postepu technicznego. Od postgpu technicznego
uzaleznia si¢ za§ wzrost efektywnos$ci, a wszystkie te czynniki razem wzigte determinuja
osiagnigcie celu nadrzednego, jakim jest wzrost gospodarczy.

Dhugofalowe planowanie rozwoju — wlasciwy horyzont planowania makrokonomicznego

Pod dlugofalowym planowaniem rozwoju rozumiem sformutowanie misji oraz planu strategicznego
implementacji prorozwojowych rozwiazan. Misja to dla ekonomisty zazwyczaj co$ niekonkretnego,
marzenie do zrealizowania. Jednak w moim przekonaniu wspdlny, klarowny i spotecznie
akceptowany cel przyczynia si¢ do rozbudzenia potrzeby wspodipracy, wyzwala poktady energii,
tworzy wspolne wartosci 1 atmosfere zaufania — sktadowe kapitatu spotecznego. Podstawowa zaleta
dhugofalowego planu strategicznego jest natomiast fakt, iz wprowadzane w panstwie reformy sa
konsekwencja przemyslanej i uchwalonej strategii, nie za§ efektem politycznych decyzji, ktore
charakteryzuja si¢ niewielka stabilno$cia.

Moje giegbokie przekonanie o skutecznos$ci takiego rozwiazania wynika réwniez z faktu, iz w 2002
roku uczestniczylam w tworzeniu strategii rozwoju dla stabej ekonomicznie zachodniopomorskiej
gminy Mysliborz. Dzigki sformulowaniu akceptowanej spotecznie misji oraz opracowaniu
wdrazanego obecnie planu strategicznego udalo si¢ przekona¢ miejscowa spoteczno$é, ze ich region
ma niezwykty potencjal, jesli chodzi o rozwoj turystyki. Dzi§ gmina dynamicznie si¢ rozwija,
efektywnie wykorzystujac swoje przewagi konkurencyjne, jak rowniez subwencje z Unii
Europejskie;.

> 11 Ogblnopolski Kongres Obywatelski zorganizowany 10 marca 2007 roku przez Instytut Badar nad Gospodarkq
Rynkowq na Politechnice Warszawskie;j.

® Puli¢ A., Kapital intelektualny — czy to dziala?, CFO Magazyn Finansistow, 1.06.2004.

" Ang. Lifelong Learning Programme.
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Miara tego, czy panstwo rozwija si¢ w sposob przemyslany z dtugookresowego punktu widzenia
(bo taki jest istotny dla rozwoju gospodarczego kraju), jest sie¢ doktadnie opracowanych strategii
rozwoju na poziomie narodowym, lokalnym i regionalnym.

Spektakularnym sukcesem zakonczyto si¢ takie wlasnie podejscie do kwestii rozwoju przez
Singapur i Tajwan. 20 lat temu w tych panstwach sformutowano i zakomunikowano spoteczenstwu
prorozwojowe pozytywne misje, do ktorych opracowano plany strategiczne. Efekt byt taki,
iz zaobserwowano niezwykta mobilizacje do wspdlnej pracy na rzecz rozwoju, wzrost zaufania
spolecznego, poziomu edukacji, a przede wszystkim to miedzy innymi te niewymierne czynniki
doprowadzily do odnotowania wymiernych sukceséw ekonomicznych.

Polsce obecnie brakuje pozytywnej misji i sieci wzajemnie powiazanych plandéw strategicznych.
Wich tworzeniu powinniSmy uwzgledni¢ przede wszystkim przyszie trendy rozwojowe
oraz ryzykowno$¢ poszczegdlnych decyzji. Przykltadowo, z perspektywy czasu zalujemy,
ze w okresie PRL zainwestowano tak wiele w huty, kopalnie czy zaktady pracy, zamiast
w potrzebne nam wspdtczesnie autostrady, osrodki badawczo-rozwojowe 1 wyzsze uczelnie. O ilez
szybciej w ciagu ostatnich 18 lat mogtaby si¢ rozwija¢ polska gospodarka!

Konkluzja jest nastgpujaca: klarowna, dobrze zakomunikowana misja oraz starannie opracowany
plan strategiczny przyczyniaja si¢ do wspOlpracy na plaszczyznie obywatel-obywatel
oraz obywatel-panstwo 1 poswigcania wigkszego wysitku osigganiu wspolnych celow, to za$
przektada si¢ na wymierne efekty ekonomiczne.

Podsumowujac, pragne zauwazyC, iz czynniki takie jak: poziom rozwoju spoleczenstwa
obywatelskiego, kapital intelektualny oraz dlugofalowe strategie rozwoju, odgrywaja znacznie
wigksza rolg w kreowaniu wzrostu gospodarczego nowoczesnych gospodarek niz tradycyjne
czynniki, jak surowce mineralne czy poziom inwestycji. Za§ korzyscia plynaca ze wzrostu
gospodarczego jest podwyzszenie standardu zycia, zwigkszenie produkcji, lepsza sytuacja socjalna
oraz wigksze bezpieczenstwo publiczne. Wreszcie chciatabym podkreslic, ze ekonomia jest
zaroOwno nauka $cista, jak i nauka spoteczna. Postuluje zatem uwzglednianie nie tylko ,,twardych”,
przydatnych w analizach statystycznych danych liczbowych, ale réwniez czynnikow
niewymiernych, ktore odgrywaja coraz istotniejsza role w budowaniu wspotczesnych gospodarek.
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Tymon Stoczynski

Porownanie typu przedsi¢biorcy w teoriach genezy kapitalizmu Maxa Webera
i Wernera Sombarta

Sposrod wielu teorii probujacych wyjasni¢ genezg kapitalizmu, na szczegdlna uwage zastuguja
niewatpliwie koncepcje: Maxa Webera 1 Wernera Sombarta. Pierwsza z nich, przypisujaca
kluczowa rolg ,,duchowi kapitalizmu” wyksztalconemu za sprawa etyki gospodarczej purytanow,
jest zapewne najstynniejsza teoria tego typu. Druga z nich mozna natomiast uzna¢ za szczeg6lnie
oryginalna, poniewaz w sposob abstrahujacy od watkow antysemickich taczy powstanie tego ducha
z dzialalno$cia gospodarcza diaspory zydowskiej. W obu tych teoriach bezposrednimi twdrcami
kapitalizmu mieli by¢ przedsigbiorcy, bedacy zarazem nosnikami owego ducha. Co ciekawe, cechy
charakterystyczne omawianego typu przedsigbiorcy sa w koncepcjach obu badaczy w znacznym
stopniu odmienne, co implikuje oczywiscie sprzeczne definicje kapitalizmu jako takiego
oraz zazarty spor obu myslicieli, do$¢ zreszta gltosny w niegdysiejszym niemieckim dyskursie
naukowym 1 prawie nieobecny w piSmiennictwie wspotczesnym. Warto jednak podkreslic,
7e zainteresowania naukowe 1 zapatrywania metodologiczne obu naukowcow byly mimo to
zblizone. Jako socjologowie opowiadali si¢ za podejsciem rozumiejacym, natomiast jako
ekonomisci uznawani sa za najwazniejszych reprezentantow miodszej szkoty historycznej, ktorej
glbwnym wyrdznikiem byla negacja obiektywnego 1 niezmiennego charakteru praw
ekonomicznych. Prywatnie obaj badacze pozostawali ponadto bliskimi przyjacioimi
1 wspotpracownikami.

Mimo zasadniczej niezgodnosci koncepcji Webera i Sombarta, mozna zauwazy¢ migdzy nimi
pojedyncze podobienstwa. Opisywany przez nich duch kapitalizmu, ktérego nos$nikami, jak juz
wspomniano, mieli by¢ kapitalistyczni przedsigbiorcy, ma w obu przypadkach charakter ewidentnie
przeciwstawiajacy si¢ ekonomicznemu tradycjonalizmowi oraz gospodarce ukierunkowanej
na zaspokojenie podstawowych potrzeb kazdego czlowieka, odzwierciedlajacej charakter relacji
mig¢dzyludzkich w pierwotnych wspolnotach. Weber uwazatl na przyklad, Zze pewna zmiana,
zwiazana z pojawieniem si¢ ducha kapitalizmu, jest mozliwo$¢ zwigkszania efektywnosci pracy
robotnikéw poprzez podwyzki stawek akordowych'. Méwiac jezykiem wspoltczesnej ekonomii,
w gospodarce tradycyjnej efekt dochodowy wzrostu ptac miatby przewyzsza¢ efekt substytucyjny,
co oznacza, ze pracowano by mniej, poniewaz krotszy czas pracy zapewniatby identyczny dochdd.
W gospodarce kapitalistycznej efekt bylby natomiast przeciwny. Podobienstwa koncepcji Webera
1 Sombarta na tym nieomal si¢ juz jednak koncza. Sombart utozsamial bowiem tradycjonalizm
z gospodarka zaspokajajaca potrzeby. Weber zdecydowanie sprzeciwiat si¢ takiemu pogladowi,
twierdzac, ze 0w sposob gospodarowania wspotwystgpowat na przestrzeni dziejow z gospodarka
zarobkowa, a kapitalizm spowodowal jedynie ich jednoznaczny rozdziat — na gospodarstwo
domowe i przedsigbiorstwo maksymalizujace zysk®. Ostatecznie okazuje si¢ wigc, ze charakter
ducha kapitalizmu jest zupelie inny w koncepcjach obu badaczy; inaczej jest tez zatem
definiowany przez nich typ kapitalistycznego przedsigbiorcy.

Przedsi¢biorca wg Wernera Sombarta

" Tymon Stoczynski — student III roku Szkoty Gtownej Handlowej oraz II roku w Kolegium MISH Uniwersytetu
Warszawskiego. Interesuje si¢ ekonomia pracy, makroekonomia, polityka gospodarcza, teoria gier i teoria wyboru
spotecznego. Cztonek SKN Finanséw Migdzynarodowych. Kontakt do Autora w Stopce redakcyjne;.

"Weber M., ,, Duch” kapitalizmu, przet. J. Sidorek [w:] Z. Krasnodgbski, M. Weber, Warszawa 1999, s. 157-158.

2 Lachowska D., [wstep w:] M. Weber, Gospodarka i spoleczefistwo. Zarys socjologii rozumiejqcej,
przel. D. Lachowska, Warszawa 2002, s. XXXV.
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Celem przed- i wczesnokapitalistycznego gospodarowania byto, wedlug Sombarta, zaspokojenie
podstawowych potrzeb jednostek, tj. wypelienie idealu ,wyzywienia si¢” (niem. Nahrung).
Dziatalno$¢ gospodarcza byla wowczas silnie skrgpowana przez ograniczajace konkurencje normy
prawne 1 obyczajowe, zmierzajace do zapewnienia konsumentom pokrycia swego zapotrzebowania,
a producentom i kupcom — uzyskania odpowiednio wysokiego dochodu. Za szczeg6lnie niemoralne
uchodzito nieumiarkowanie w dazeniu do osiagniecia zyskow, a zwlaszcza wszelkie dziatania,
ktore miatyby do tego zmierza¢ poprzez odbieranie klientow innym kupcom. Nie dopuszczano
zatem do publikacji ogloszen handlowych i reklam, zwtaszcza podkreslajacych mozliwos¢ zakupu
po nizszych cenach niz u konkurencji, poniewaz uznawano to za dziatanie na szkode blizniego’
oraz sprzeniewierzenie si¢ zasadzie ,sprawiedliwej ceny”, wedlug ktorej powinna by¢ ona
zdeterminowana wylacznie przez wysoko$¢ kosztéw oraz stanowi¢ pewnego rodzaju kompromis
miedzy interesami producenta, kupca i klienta®. Handlarz byt ponadto zobowiazany do dostarczania
na rynek wylacznie towaréw wysokiej jakosci’. Podstawowa zasade Sombartowskiej gospodarki
naturalnej mozna ogoélnie okresli¢ jako tradycjonalizm, w sensie przeciwienstwa pozniejszego
racjonalizmu®. Przedstawiony zarys przedkapitalistycznej etyki gospodarczej wydaje si¢ by¢
ponadto ewidentnym znakiem lub pozostatoscia zycia wspolnotowego. Na podstawie prac
Sombarta mozna réwniez wnioskowaé, ze podstawowymi elementami organizacji gospodarki
tradycyjnej byty, wedlug niego, cechy oraz regulacja mechanizmow rynkowych. Poziom
zaawansowania technologicznego procesu produkcyjnego pozostawat niezbyt wysoki, co bylo
poniekad zwiazane z do$¢ powszechna niechecia do nowosci technicznych7.

Wedlug Sombarta, pojawienie si¢ kapitalizmu bylo zwigzane z gruntowna zmiana podstawowych
warto$ci determinujacych charakter dzialalnos$ci gospodarczej. W miejsce zaspokojenia potrzeb
wszystkich jednostek celem stata si¢ maksymalizacja zysku wlasnego przedsiebiorstwa®, dla czego
istotna motywacja bylo pragnienie osiagniecia luksusu’. Zbiorowe dazenie catej wspolnoty zostato
w ten sposob zastapione przez cel catkowicie zindywidualizowany, a sfera gospodarcza ulegta
postepujacej depersonalizacji. Zrezygnowano ponadto z ograniczen krgpujacych dotychczas
konkurencje. Wraz z rozwojem kapitalizmu pojawity si¢ wigc m.in. niskie ceny, ogloszenia
handlowe, reklama i niska jako$¢ produktow. Dazenie do maksymalizacji zysku byto z kolei
przyczyna uczynienia racjonalizmu gltowna zasada kapitalistycznej dzialalnos$ci gospodarczej,
zwrbcenia ,calej dziatalnosci ku najrozumniejszej metodzie postepowania gospodarczego™.
W ujeciu  Sombarta, racjonalizm ekonomiczny jest oparty na mozliwie dlugoterminowym
planowaniu dziatania, celowym doborze §rodkéw oraz konsekwentnej rachunkowosci''. Odmienna,
w porownaniu do systemu tradycyjnego, okazuje si¢ tez by¢ organizacja dziatalnosci gospodarcze;.
Zasadniczym jej elementem jest bowiem wymiana rynkowa pomigdzy cztonkami klasy posiadajacej
i klasy robotniczej'>. Sombart podkreslat wprawdzie charakterystyczny, wedlug niego,
dla kapitalizmu, dychotomiczny podziat na klas¢ posiadajaca $rodki produkcji oraz klas¢ tej
whasno$ci pozbawiona, ale nie interpretowal tego stanu rzeczy — niczym Marks — jako wyzysku'.
Zwracal natomiast uwage na znaczenie, poniekad zwiazanego z podzialem klasowym,
definitywnego rozdzialu pracy rgcznej od kierowniczej w maksymalizujacym zysk

* Sombart W., Zydzi i zycie gospodarcze, przet. M. Brokmanowa, Warszawa 1913, s. 121-123.

* Ibidem, s. 125.

> Ibidem, s. 124.

® Marshall G., In Search of the Spirit of Capitalism. An Essay on Max Weber’s Protestant Ethic Thesis,
New York 1982, s. 37.

" Ossowska M., Moralnos¢ mieszczanska, Wroclaw 1985, s. 183.

8 Sombart, op. cit., s. 144.

? Krasnodebski Z., M. Weber, Warszawa 1999, s. 53.

1 Sombart, op. cit., s. 156.

! Ibidem, s. 157.

12 Marshall G., op. cit., s. 37.

1 Ashton T.S., The Treatment of Capitalism by Historians [w:] Capitalism and the Historians, red. F. A. Hayek,
Chicago 1974, s. 56.
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przedsigbiorstwie'*. Kapitalizm cechuje ponadto, jego zdaniem, stosowanie nowoczesnej
technologii w procesie produkcyjnym.

Sombart nalezy ponadto do tych badaczy, ktérzy powstanie kapitalizmu tacza z aktywnoscia
okre§lonego typu czlowicka'’, przedsigbiorcy, okreslanego jako nosiciel ,,ducha kapitalizmu”.
Cechy takiego czlowieka mialyby by¢ wypadkowa zespolenia w jednej osobie dwoch ludzkich
typow: przedsiebiorcy semsu stricto i kupca-mieszczanina'®. Drugi z nich pojawia sie juz
w czternastowiecznych  miastach  wloskich, zwlaszcza we Florencji. Do jego cech
charakterystycznych mozna zaliczy¢, przede wszystkim, konsekwentne bogacenie si¢ poprzez
prace, planowo$¢ dziatania, silne poczucie obowiazku, oszczednos¢ oraz brak sklonnosci
do luksusu i przyjemnosci, takze natury erotycznej'’. Jest to typ rozwazny i rozsadny, dla ktorego
podstawa etyki gospodarczej jest uczciwosé'®, pomagajaca mu w osiagnieciu wyznaczonych celoéw
dzigki wzrostowi zaufania jego kontrahentdw. Najwazniejsza umiejgtnoscia, ktéra musi w sobie
wyksztalci¢, jest natomiast zdolno$¢ do przeprowadzania analizy rynku i1 podejmowania
whasciwych decyzji, opartych na racjonalnych oczekiwaniach dotyczacych przysziej koniunktury'”.
W miar¢ uplywu czasu i rozwoju kapitalizmu, opisane powyzej tradycyjne cnoty mieszczanskie
stracily — w przekonaniu Sombarta — na znaczeniu, a takze ulegly uprzedmiotowieniu. Przyczyna
tych zmian byta zapewne zadza bogactwa, charakterystyczna dla drugiego, nieco pdzniejszego, typu
konstytuujacego Sombartowskiego ducha kapitalizmu. Za podstawowe cechy typu przedsigbiorcy
mozna uzna¢, poza owa zadza, celowos¢, statos¢ 1 konsekwencje dziatan, opartych o wczesniej
przygotowane, dalekosiezne plany®, a takze znaczna sktonnos¢ do ryzyka®'. Model ten zostaje
ponadto podzielony na mniejsze podtypy, posiadajace wlasne, specyficzne wilasciwosci:
»,wynalazcg” nowych metod gospodarowania, ,,odkrywce” nowych rynkéw 1 potrzeb,

pozbawionego awersji do ryzyka ,,zdobywce” i posiadajacego zdolnosci zarzadcze ,,organizatora™>.

Co szczegolnie ciekawe, o przewadze jednego z wyzej opisanych typow (lub braku ktoregokolwiek
z nich) 1 zwiazanym z tym charakterze dzialalno$ci gospodarczej w danym momencie czasu
decyduja, zdaniem Sombarta, whasciwosci dziedziczne™. Twierdzit on nawet, ze jednoznaczne
predyspozycje tego typu posiadaja poszczegdlne narody, co skutkuje roéznymi zasadami
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej i roznicami w poziomie rozwoju’’. Wielka wage
przywiazywal zwlaszcza do etyki gospodarczej i kapitalistycznych zdolnosci Zydow, ktore, jego
zdaniem, miaty bardzo powazny wptyw na rozprzestrzenienie si¢ kapitalistycznego ducha i wzrost
gospodarczy niektérych krajow europejskich.

Przedsi¢biorca wg Maxa Webera

Mimo olbrzymiej popularnosci Weberowskiej teorii genezy kapitalizmu, autora tego nie mozna
uznaé za prekursora badan nad systemem kapitalistycznym i jego typowymi reprezentantami. Jego
najstynniejsze dzieto, Etyka protestancka a duch kapitalizmu, nie powstato wigc w intelektualnej
prézni, lecz powinno by¢ traktowane jako odpowiedz na publikacje wczesniejsze 1 proba dyskusji

' Sombart W., op. cit., s. 275.

15 Ossowska M., op. cit., s. 182.

16 Sombart W., op. cit., s. 159.

17 Ossowska M., op. cit., s. 183-185.

'8 Lachowska D., op. cit., s. XXXIV.

19 Sombart W., op. cit., s. 163,

% Ibidem, s. 159.

! Lachowska D., op. cit., s. XXXIV.

22 Sombart W., op. cit., s. 160.

2 Ossowska M., op. cit., s. 184.

#* Celtow 1 Gotow uwazat za narody nieuzdolnione kapitalistycznie; u Rzymian, Normanéw, Longobardow i Frankow
widziat przewage typu przedsiebiorcy, natomiast u Etruskow, Fryzéw i Zydéw — typu mieszczanina. Jako Blutsgliubige
doczekat si¢ pozytywnych opinii w publikacjach hitlerowskich, co moglo przyczyni¢ si¢ do pdzniejszego braku
zainteresowania jego dorobkiem czy nawet jego odrzuceniem (Zob.: M. Ossowska, op. cit., s. 186).
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znimi. Stosunkowo czgsto interpretuje si¢ twoérczo$¢ Webera jako krytyke materializmu
historycznego Marksa i jego koncepcji kapitalizmu®. Jest to twierdzenie do pewnego stopnia
uzasadnione, poniewaz Weber faktycznie sprzeciwia si¢ przekonaniu o jednostronnym charakterze
relacji miedzy Marksowska baza a nadbudowa i podkresla znaczenie idei dla ksztattu zycia
gospodarczego. Z drugiej strony zasadne wydaje si¢ jednak traktowanie Etyki protestanckiej... jako
glosu w sporze wewnatrz niemieckiej szkoty historycznej, a zwlaszcza jako odpowiedzi
na Der moderne Kapitalismus Sombarta®®, z ktorego teza o dwoistosci ducha kapitalizmu i wplywie
Zydow na jego charakter Weber gleboko sie nie zgadzat.

Niczym nowym nie jest bowiem, w przekonaniu Webera, motywacja oparta na zadzy bogactwa.
Co wigcej, dazenie takie ma charakter do$¢ tradycyjny, a nowoczesny kapitalizm moze by¢ nawet
utozsamiany z ograniczeniem tego popedu’’. Swoistoécia ducha kapitalizmu i cecha wspolng
kapitalistycznych przedsigbiorcow bylaby natomiast idea obowiazku zawodowego, poczucie
odpowiedzialnosci za wykonywana prace, niech¢¢ do marnotrawienia czasu, pokojowy charakter
transakcji, traktowanie zwigkszonej zdolnosci kredytowej jako wyrdznienia 1 sklonnosé
do oszczedzania. Korzystajac z pojecia uzytecznosci, mozna zauwazy¢, ze czlowiek bedacy
nos$nikiem Weberowskiego ducha kapitalizmu powinien, wbrew zalozeniom nowoczesnej
ekonomii, osiagac ja nie dzigki konsumpcji, lecz wielkosci zgromadzonego majatku.

Jak juz wspomniano powyzej, nowoczesny kapitalizm cechuje sig¢, zdaniem Webera,
dychotomicznym podziatem na tradycyjnie zorientowane jednostki i gospodarstwa domowe
oraz racjonalnie uksztaltowane przedsiebiorstwa. Ow podzial nie jest jednak szczegélnie
dhugotrwaty, gdyz gospodarka przesztosci charakteryzowatla si¢ raczej brakiem dobrze rozumiane;j
racjonalnosci w postgpowaniu wigkszosci podmiotow. W ten sposdb mozna zapewne wyznaczy¢
umowng granic¢ w czasie pomigdzy okresami panowania politycznie 1 ekonomicznie
zorientowanego kapitalizmu, tj. dwoch kolejnych pojeé¢ stosowanych przez Webera®. Pierwszy
z nich, tradycyjny, byl oparty o rozwiazania sitowe i, przede wszystkim, aktywne poszukiwanie
renty”. Weber nazywal go zreszta takze kapitalizmem tupiezczym lub awanturniczym, a za jego
klasyczna realizacje uwazal rzymskich dzierzawcow podatkéw™. Racjonalny, ekonomicznie
zorientowany kapitalizm nie jest natomiast skupiony na jednorazowych osiagnigciach,
lecz konsekwentnej, uczciwej pracy. Taki charakter dziatania gospodarczego jest, wedlug Webera,
czym$ na tyle niezwyklym, ze wymaga odrgbnego uzasadnienia i doglebnej analizy. Krotko
mowiac, sposrod wielu odmian kapitalizmu wyodregbnianych przez Webera, ta wlasnie uznana
zostaje za specyficzna dla cywilizacji zachodniej i przeciwstawiona koncepcji Sombarta.

Szczegolnie istotnym czynnikiem umozliwiajacym powstanie kapitalizmu tego typu bylo
pojawienie si¢ 1 rozpowszechnienie swoistej kultury gospodarczej nazywanej przez Webera
,duchem kapitalizmu”. Jak powszechnie wiadomo, centralnym elementem Weberowskiej teorii jest
uznanie wktadu etyki gospodarczej purytanskiego protestantyzmu za nieomal nieodzowny
dla powstania owego ducha. Warto wobec tego przesledzi¢ Sciezkg zaleznosci migdzy wiara
wyznawcow kalwinizmu a Weberowskim duchem.

Kluczowym sktadnikiem tej wiary byla koncepcja predestynacji. Wedtug niej, wszyscy ludzie sa
z gory przeznaczeni do zbawienia albo potgpienia i ich uczynki nie maja zadnego wptywu na ich
status, poniewaz ten zostal a priori rozstrzygnigty przez Boga. ,,Poniewaz zrzadzenia boskie sa

2 Morawski W., Socjologia ekonomiczna. Problemy. Teoria. Empiria, Warszawa 2001, s. 78; Bendix R., Max Weber.
Portret uczonego, przet. K. Jakubowicz, Warszawa 1975, s. 50.

26 Lachowska D., op. cit., s. XXXII; Marshall G., op. cit., s. 33.

> Weber M., Etyka protestancka a duch kapitalizmu, przet. J. Mizifski, Lublin 1994, s. 4.

* Weber M., Gospodarka i spoleczeristwo. Zarys socjologii rozumiejqcej, przet. D. Lachowska, Warszawa 2002, s. 300.
2 Swedberg R., Max Weber and the Idea of Economic Sociology, Princeton 1998, s. 52.

30 Andreski S., Maxa Webera olsnienia i pomytki, przet. K. Z. Sowa, Warszawa 1992, s. 157.
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niezmienne, wigc taska Jego jest rownie nie do utracenia dla tych, ktorzy ja zyskali, jak
nieosiagalna dla tych, ktorym jej odmowit™'. Wskutek tego nastapito, zdaniem Webera, ogromne
osamotnienie wewngtrzne jednostek, ktorym nikt nie byl w stanie pomoc w osiagnigciu, by¢ moze
na zawsze utraconego, celu. Calkowita suwerenno$¢ osoby Boga implikuje bowiem brak
mozliwosci wywarcia jakiegokolwiek wptywu na Jego decyzje, réwniez za posrednictwem
duchowienstwa czy Kos$ciola, a takze, zlikwidowanej zreszta, instytucji sakramentow, zwtlaszcza
za$ prywatnej spowiedzi>>. Staje si¢ to w oczywisty sposob przyczyna centralnej dla koncepciji
Webera, a powszechnej wsrdd pierwszych protestantéw, checi zdobycia wiedzy na temat wlasne;,
zaplanowanej przez Boga, przysztosci, czyli uzyskania certitudo salutis, pewnosci zbawienia.

Jednoczes$nie purytanscy kaznodzieje podkreslali wymog postgpowania zgodnie z boskimi
przykazaniami. Swiat istnieje wylacznie ku chwale Boga, wigc nalezy dzialaé na rzecz takiego
uksztaltowania przestrzeni spolecznej, ktore byloby zgodne z Jego wola>. Jedynym stusznym
sposobem takiego dzialania jest konsekwentna praca zawodowa, zgodna z pozycja spoleczna
danego czlowieka, uznawana za powolanie dane od Boga (niem. Beruf, ang. calling) i moralny
obowiazek™. Pozytywna zacheta do pracy podlega dodatkowemu zwielokrotnieniu za sprawa
popularnych nauk duszpasterskich, zgodnie z ktorymi owa pozadana certitudo salutis mozna
w sobie wyksztalci¢, gdy efekty naszych codziennych staran sa odpowiednio dobre. Wedtug tego
pogladu, Bog obdarza taska wybrane przez siebie jednostki takze wtedy, gdy zajmuja sig
czynnosciami zawodowymi, 1 dzigki temu moga one rozpoznac¢ swoje przeznaczenie. Wskutek tego
protestanci przejawiali nieprawdopodobnie silne dazenie do samodoskonalenia, ksztattujac swoje
zycie w metodyczny sposob i1 skupiajac si¢ prawie wylacznie na pracy, uzyskujac tym samym
(lub nie) pewno$¢ zbawienia. Zdaniem Webera, analogia migdzy zachowaniem typowego
przedsigbiorcy kapitalistycznego a etosem protestanckim oparta jest o t¢ wtasnie konsekwentna,
racjonalng metode Zycia35.

Niezmordowana praca purytanskich przedsigbiorcow generowata, oczywiscie, pokazny dochdd.
Jednoczesnie potegpiano jednak zbgdna konsumpcje i zbytnie skupianie si¢ na sprawach
materialnych, traktujac gromadzony majatek jako wilasno$¢ Boga, ktorej cztowiek jest jedynie
zarzadea i ktorej nie moze, w najmniejszym nawet stopniu, marnotrawi¢>®. Ostatecznie, protestanci
oszczedzali olbrzymie sumy pieniedzy, ktéore mogly tym samym zosta¢ przeznaczone
na inwestycje, powigksza¢ dostepny zasob kapitatu 1 tworzy¢ dodatkowy dochdéd w przysztosei.
Trzeba bowiem pamigtac, ze nie uznawali oni powigkszania swojego majatku za cel sam w sobie,
lecz jedynie za skutek uboczny silnie umotywowanego dazenia do zwigkszania chwaly boskiej
na $wiecie i osiagnigcia indywidualnej pewnosci zbawienia.

Przedstawione powyzej charakterystyczne cechy dzialalnosci gospodarczej wyznawcow
kalwinizmu sa dla Webera zapowiedzia i1 zarazem czynnikiem ksztattujacym pozniejsze
predyspozycje typowego kapitalistycznego przedsigbiorcy. Autor zwraca ponadto uwage,
ze konsekwentna praca zawodowa polaczona z bardzo wysoka stopa oszcz¢dnosci przyczynita si¢
do powstania olbrzymich majatkow, ktéore z kolei posrednio wplynety na sekularyzacje
spoteczenstw zachodnich. Ostatecznie, owe sklonnosci typowych przedsigbiorcow zostalty
wprawdzie zachowane, lecz zapomnieniu ulegta pierwotna, religijna motywacja pionieréw
kapitalistycznej przedsigbiorczo$ci, a nadrzegdnym celem — w miejsce zbawienia duszy — stala si¢
maksymalizacja zysku.

! Weber M., Etyka protestancka..., s. 85.

32 Ibidem, s. 85-88.

> Ibidem, s. 89-90.

* Ibidem, s. 64; koncepcja zawodu jako powolania wywodzi si¢ wprawdzie z mysli Lutra, lecz jest obecna rowniez
w kalwinizmie.

3 Bendix R., op. cit., s. 60.

3% Weber M., Etyka protestancka, s. 168.
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Porownanie typu przedsi¢biorcy wg Webera i Sombarta

Wprawdzie i Weber, 1 Sombart taczyli kapitalizm z pewnym specyficznym ,,duchem”, systemem
norm i motywacji napgdzajacych kapitalistyczng dziatalno$¢ gospodarcza, lecz jednoczesnie obaj
opisywali tego ducha w sposdb ewidentnie odmienny. Jak juz zaznaczono powyzej, Sombart
uwazat, ze przedsigbiorca, modelowy uczestnik kapitalistycznego zycia gospodarczego, posiada
cechy stanowiace pewnego rodzaju zespolenie charakterystyk typu przedsigbiorcy sensu stricto
itypu kupca-mieszczanina, podczas gdy Weber opowiadal si¢ za opisem znacznie bardziej
jednolitym, powiazanym jednoczesnie z etyka purytanskiego protestantyzmu. Byl on ponadto
przekonany, ze cechy jednego z dwoch Sombartowskich typoéw — typu przedsigbiorcy sensu stricto
— nie maja bynajmniej charakteru wspotczesnego, lecz wystepowaty zasadniczo na przestrzeni
catych dziejow’’. Szczegolnie krytycznie odnosi si¢ on do utozsamiania chciwosci z kapitalizmem,
ironizujac — zapewne witasnie pod adresem Sombarta — Ze ,,porzucenie raz na zawsze zwyczaju
taczenia tego z naiwnym pojeciem kapitalizmu — to zasada kulturowo-politycznego przedszkola™®.
Nieposkromione dazenie do zysku jest uznawane, przeciwnie, za ewidentny element gospodarczego
tradycjonalizmu i zlamanie nowoczesnych, kapitalistycznych norm etycznych®. Podobnie
niechetny bylby zreszta stosunek Webera do wielu innych cech nowoczesnego kapitalizmu
w rozumieniu Sombarta, w tym m.in. do rzekomego odejscia od wytwarzania produktow wysokiej
jakosci* oraz pochwaly postgpowania zgodnie z zasada ,.cel uswigca srodki™*'. Co wiccej, Weber
krytykowat publikacje Sombarta takze ze wzgledoéw metodologicznych. Sprzeczno$¢ wartosci
charakteryzujacych dwie wspolistniejace w jego pracach kapitalistyczne postawy powoduje
bowiem swoisty balagan, ktory uniemozliwia, kluczowe przeciez dla Webera, odniesienie
do wartosci (Wertbeziehung) 1, tym samym, czyni w jego przekonaniu koncepcj¢ Sombarta
nieadekwatnym punktem wyjscia do jakichkolwiek badan™. Owe sprzecznosci i, ogolnie, dwoisty
charakter ducha kapitalizmu sprawiaja ponadto, ze nie jest on, zdaniem Webera, wlasciwie
skonstruowanym typem idealnym, co ostatecznie uniemozliwia zdobycie na jego podstawie
jakiejkolwiek obiektywnej wiedzy™.
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Kaja Pacholczyk™

Deutsche Geschichte vs. politische System

Historia magistra vitae est' — dieses Sprichwort aus dem Altertum weiBt darauf hin, dass wenn
jemand etwas lernen will, soll er in die Geschichte schauen. Alles was geschieht kann
auf die Vergangenheit zuriickgefiihrt werden. Dies gilt nicht nur fiir das menschliche Verhalten,
sondern auch fiir politische oder wirtschaftliche Institutionen, die durch die Geschichte geprigt
sind.

Die Bundesrepublik Deutschland (BRD) ist ein besonderes Land, indem die Geschichte
eine spezielle Rolle spielt. Obwohl das Geschehen vor dem zweiten Weltkrieg in der Schule wenig
bedeutend wird, bleibt die Zeit vor 1945 ein einflussreicher Faktor, u.a. in internationalen
Beziehungen. Trotz der totalen Neugestaltung des politischen Systems in der Bundesrepublik
Deutschland nach dem zweiten Weltkrieg ist es doch auch von der deutschen Geschichte gepragt.

Foderalismus ,,gehort neben der Demokratie, der Republik, dem Rechtsstaat und dem Sozialstaat
zuden fiinf grundlegenden Verfassungsprinzipien, auf denen nach Art. 20 Grundgeseztes
das politische System der Bundesrepublik Deutschland beruht und nach Art. 79
Abs. 3 Grundgesteztes als unabinderlich gelten“?. Schon der Name — die Bundesrepublik — weiBt
darauf hin’. Dazu kommt eine lange Tradition von Machtverteilung zwischen vielen
Mitgliedsstaaten und derer Foderation. In Mitteleuropa umfasste das deutsche Reich eine Vielzahl
von mehr oder weniger selbststdndigen politischen Einheiten. Zuerst die Kurfiirsten, aber dann auch
weniger bedeutende Fiirstentume und Herrschaften bekamen das Recht, ihre Politik selbstindig
zu fithren®. Diese Einheiten haben sich zu lockeren Biindnissen zusammengeschlossen, wie
das Romische Reich oder der Norddeutsche Bund. Das Deutsche Reich, das 1871 entstand, ,,war
ein monarchisch-biirokratischer Bundesstaat, der auf der historisch gepriagten Individualitdt seiner
Gliedstaaten aufbaute und ihre geschichtlich gewachsene Mannigfaltigkeit erhielt>. Doch hier
konnte man iiber ,preuBische Diktatur“ sprechen’. Die Weimarer Republik als Nachfolger
des Deutschen Reiches behielt die foderalistische Struktur, dennoch wurde es versucht,
die beherrschende Position von PreuBen zu beschréinken’. Nach dem Untergang des Dritten Reiches
war es der Wille von allen Alliierten sowie deutschen Delegierten, ein Bundesstaat Deutschland
wiederaufzubauen.

" Kaja Pacholczyk — studentka V roku Szkoly Gtownej Handlowej w Warszawie III roku na Uniwersytecie
Warszawskim. Zainteresowania naukowe obejmuja rachunkowo$¢ podatkowa, finanse przedsigbiorstwa oraz prawne
aspekty funkcjonowania podmiotow gospodarczych. Cztonek SKN Finanséw Migdzynarodowych. Kontakt do Autorki
w Stopce redakcyjne;j.

! Die Geschichte ist die Lehrerin des Lebens* — Anonym.

* Bleek W., Sontheimer K., Grundziige des politischen Systems der Bundesrepublik Deutschland, Miinchen 2000,
S.351.

3 Es ist interessant, dass auch andere Namen des deutschen Staates — Heiliges Romisches Reich Deutscher Nation,
Deutscher Bund, Deutsches Reich — auch Foderalismus symbolisierten.

* Trotzdem konnte man von Staaten in modernem Sinne nur bei PreuBen, Osterreich und spiter auch Sachsen sprechen.
> Bleek W., Sontheimer K., op. cit., S. 352.

® Der K6nig von PreuBen war gleichzeitig der Deutsche Kaiser und der preuBische Ministerprisident der Reichskanzler,
sowie Vorsitzende des Reichsrats. Aullerdem hatten Preufien die Macht, alle Verfassungsédnderungen zu blockieren.
Wasowicz M., Historia ustroju panstw Zachodu. Zarys wykiadu, Warszawa 1998, S. 213-215.

7 Man wollte es erreichen, indem kein Gliedstaat mehr als 40 Prozent der Sitze im Reichsrat haben durfte. Ibidem,
S.217.
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Als Beispiel fiir diesen Foderalismus konnte man die geschichtliche und regionale Prigung
der Parteienlandschaft nennen. Es gibt Parteien, die wegen der Geschichte nur mit einer Region
verbunden sind, wie z.B. die Partei des Demokratischen Sozialismus (PDS), separatistische Parteien
in Bayern wie Bayernpartei (BP) oder die bekannteste Christlich-Soziale Union (CSU). Obwohl
diese Parteien (mit der Ausnahme von BP) ihre Strukturen in anderen Bundesldndern zu entwickeln
versuchten®, sind sie meistens nur in jeweiligen Regionen erfolgreich, mit deren sie geschichtlich
verbunden sind.

Was die politische Kultur und Demokratie angeht, herrscht immer noch der Stereotyp
der unpolitischen Deutschen. Die BRD ist ein wirtschaftlicher Riese, bleibt aber politisch nur
ein Zwerg. Die Haltung, dass die Politik fiir das ganze Volk nicht relevant ist, kommt
aus der Tradition des Obrigkeitsstaates. Die Staatsgldubigkeit entwickelte sich in der Zeit
vom Absolutismus und blieb fiir mehrere Jahre unveridndert. In den meisten Fillen waren
die deutschen Herrschaften etatistisch. Die eingeschriankte Demokratie fanden viele Deutsche nicht
unbedingt schlecht’. Bemerkenswert ist es, dass die direkte Demokratie in Form der plebiszitiren
Willensbildung und des direkt vom Volk gewihlten Reichsprasidenten, nach dem Krieg, als
einer der Strukturméngel der Weimarer Republik betrachtet wurden.

Allerdings konnen nicht nur die Mentalitit der Menschen und die Grundlagen des politischen
Systems auf die Geschichte zurlickgefiihrt werden. Auch bestimmte Organe des deutschen
Verwaltungssystems haben ihre Vorgénger. Der Bundesrat, der als wichtigstes Organ des deutschen
Foderalismus gilt, ist der Nachfolger des &dhnlichen Reichsrats der Weimarer Republik und
des fritheren Bundesrats des Norddeutschen Bundes. Doch wenn man tiefer in die deutsche
Geschichte eintaucht, bemerkt man im 15. Jahrhundert auch einen Reichstag. Der Begriff
,Reichstag® bezeichnete urspriinglich die Versammlung der Reichsstinde des Heiligen Romischen
Reiches Deutscher Nation. Im Gegenteil zu anderen Parlamenten dieser Zeit war er jedoch keine
Versammlung von verschiedenen sozialen Stinden, sondern bildete drei Kollegien',
die verschiedene Einheiten des Reiches vertraten.

Ein anderes Verwaltungsorgan, das seine Geschichte hat, ist der Bundeskanzler. Nach seinen
Wurzeln sollte man im Mitteleuropa suchen. ,,Am feudalen Hof war der Kanzler der Leiter
der Schreibstube (der Kanzlei) des Kaisers, Konigs oder Fiirsten. Als er seine Funktion
als Regierungschef des Norddeutschen Bundes 1867-1871 iibernahm, erhielt der preuBische
Ministerprasident Otto Bismarck den Titel Bundeskanzler. Seit der Griindung des Deutschen
Reiches wurde der Titel zum Reichskanzler gedndert. ,,Nur in der kurzen verfassungslosen Zeit
1918-1919, wihrend der Besatzungszeit 1945-1949 und spiter in der DDR (1949-1990) trug
der Regierungschef nicht die Amtsbezeichnung ,Kanzler. Also, obwohl die Machtstellung
des heutigen Bundeskanzlers mit der, die der Reichskanzler vom Kaiserreich und von der Weimarer
Republik hatte, nicht vergleichbar ist, kann man iiber eine Tradition des Kanzlersamtes sprechen.

Die Geschichte kann aber das politische System und seine Organen nicht nur durch die Fortfiihrung
bilden. Manchmal prégt sie sich ein, indem man Fehler des Systems vermeiden will. So passierte

¥ Z.B. in den 1970ern und frithen 1980ern kam es in der CSU zu Uberlegungen, die CSU bundesweit zu organisieren
und damit eine ,,Vierte Partei* zu griinden, die ein dezidiert konservatives Profil haben und den rechten Rand an sich
binden sollte, wiahrend die CDU die liberalere Mitte abdecken sollte. Im Zuge dieser Idee griindeten sich Mitte
der 1970er sogenannte CSU-Freundeskreise auBlerhalb Bayerns. Jedoch nach dem Regierungswechsel 1983 wurde
die Idee der Vierten Partei endgiiltig fallen gelassen.

’ Im Staat wurde nicht die politische Organisation der Gesellschaft gesechen, sondern das unanfechtbare Instrument
zur Sicherung und Ordnung der gesellschaftlichen Verhiltnisse. Dabei wurden solche Werte wie Zucht, Pflicht
und Gehorsamkeit stets hoher eingeschétzt als Freiheit, Individualitit und Opposition. Bleek W., Sontheimer K.,
op. cit., S. 185.

' Das waren das Kurfiirstenkollegium, das Reichsfiirstenkollegium (iibrige weltliche und geistliche Fiirsten sowie
reichsunmittelbare Grafen und Prélaten) und das Reichsstédtekollegium.
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mit der Institution des Staatsoberhaupts in der BRD. Weil, wie Publizist Fritz Rene Allemann
geschrieben hat, Bonn kein Weimar ist, soll der Bundesprésident nie ein Reichsprisident sein.
Der war ,,ein Mann von so grofer Machtfiille, dass er als ,,Ersatzkaiser* charakterisiert worden
ist“'". Deshalb wurde dem Bundesprisident nur eine reprisentative Funktion iiberlassen. Dazu,
um seine Machtstellung weiter zu verkiirzen, soll er von der Bundesversammlung und nicht

vom Volk gewéhlt werden.

Das, was das politische System Deutschlands vom Rest der Welt unterscheidet, ist der verwendete
Begriff ,,Kanzlerdemokratie®, der das deutsche Verwaltungssystem beschreibt. Dieser Begriff
bringt die zentrale Position des Bundeskanzlers im deutschen Regierungssystem zum Ausdruck.
Die Frage ist, ob Deutschland immer oder nur zu bestimmter Zeit eine Kanzlerdemokratie war.
Die Kanzler Deutschen Reich und der Weimarer Republik hatten im Vergleich zum heutigen
Bundeskanzler eine schwichere Position. Nach Karlheinz NiclauB3 gibt es fiir das Bestehen
der Kanzlerdemokratie in der Politikwissenschaft folgende Merkmale: erstens soll der Kanzler
eine zentrale Rolle bei der Vorbereitung der wichtigsten politischen Entscheidungen haben
und personliches Ansehen genieen. Dabei engagiert er sich personlich stark in der AuBlenpolitik
und seine Position in der eigenen Partei ist unumstritten. Wenn man all das in Bezug nimmt, kommt
man zur Uberzeigung, dass die BDR nur wihrend der ersten zwdlf Jahre der Adenauer-Ara
eine Kanzlerdemokratie war.

Die Geschichte wiederholt sich nie, die Leute immer — sagte Voltaire. Darum ist das deutsche
politische System nicht nur von der Geschichte geprdgt, sondern bleibt auch in seinen
Kerngrundlagen konstant, weil das der Wille des Volkes ist. Doch die Frage ist, ob das bedeutet,
dass ,,wenn den Deutschen die Demokratie akzeptabel und eindrucksvoll dargestellt werden soll,
dann nur iiber eine Variante, in der eine effektive Staatsgewalt regiert, die fiir Wohlstand, aber auch
fir Ruhe und Ordnung sorgt*'*?
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red. Michal Konopczak™

Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pieni¢znej dnia
24 sierpnia 2007 roku

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej postanowit podnie$¢ stopy procentowe NBP o 25 punktow
bazowych:

e stopg referencyjna — do poziomu 4,75% w skali rocznej,

e stop¢ lombardowa — do poziomu 6,25% w skali rocznej,

e stopg depozytowa — do poziomu 3,25% w skali rocznej,

e stopg redyskonta weksli — do poziomu 5% w skali roczne;.

Lipcowy wskaznik cen towaréw 1 ustlug konsumpcyjnych wynidst 2,3% 1 byt o 0,3 pp nizszy niz
w czerwcu biezacego roku. Odczyt ten oznacza, ze inflacja powrocila ponizej celu ustalonego przez
NBP. W ujeciu miesigcznym ceny dobr konsumpcyjnych nieznacznie spadly (o 0,3%). Inflacja
uksztattowala si¢ na poziomie nieco nizszym od oczekiwan rynkowych (2,4%). Przyczyna takiej
sytuacji byt spadek cen zywnosci i napojow bezalkoholowych w stosunku do roku poprzedniego,
az o 1,6%. Warto jednak zauwazy¢, ze w stosunku do poprzedniego roku ceny zywnosci wzrosty
0 4,4%. Na wzrost cen produktow konsumpcyjnych (o 3,6%) przetozyt si¢ rowniez wzrost cen
w segmencie mieszkaniowym oraz zdrowotnym (odpowiednio o 3,6% oraz 2,4%). Obserwowane
zjawiska maja charakter popytowy i sa efektem rosnacego popytu krajowego (wzrost wynagrodzen
i zatrudnienia). Nalezy mie¢ na uwadze bliskie wyczerpania mozliwosci produkcyjne
przedsigbiorstw, ktore jednak systematycznie powigkszane sa w wyniku oddawania do uzytku
nowych inwestycji. W dluzszym okresie utrzymywanie si¢ wysokiego tempa wzrostu popytu
krajowego, ktory nie Dbylby rekompensowany wzrostem mozliwosci produkcyjnych
(w szczegOlnosci wydajnosci  pracy), moze doprowadzi¢ do rosnacej presji inflacyjnej
oraz pogorszenia bilansu handlowego Polski.

Obecnie wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu ksztaltuje si¢ na poziomie 1,5% rt/r
i w stosunku do czerwca 2007 roku wzrést o 0,4 pp. Mniejsza dynamika PPI' niz CPI* jest
rezultatem obnizania marz producentéow, ktorzy wykorzystuja dotychczas zakumulowane zasoby
finansowe. W dalszym ciagu utrzymuje si¢ wysoka dynamika cen produkcji budowlano-
montazowej. Ceny materialow budowlanych nieznacznie spadty, gldéwnie z uwagi na tanszy import.
Tempo przyrostu podazy pieniadza mierzonej agregatem M3 uksztaltowalo si¢ w lipcu na poziomie
1,2% m/m oraz 15,6% r/r. Niezmiennie juz od kilku miesigcy za zjawisko to odpowiedzialny jest
w gtowne] mierze wzrost wartosci kredytow udzielonych gospodarstwom domowym
oraz przedsigbiorstwom.

Bilans ptatniczy Polski w czerwcu 2007 okazal si¢ ujemny, gldwnie za sprawa wciaz rosnacego
deficytu na rachunku obrotow biezacych, ktory jednak pozostaje na stosunkowo bezpiecznym
poziomie. Kolejnym czynnikiem wptywajacym na ujemne saldo bilansu ptatniczego byta sprzedaz
na duza skalg¢ papieréw dtuznych Skarbu Panstwa przez nierezydentow oraz wyptata dywidend

" Michal Konopczak — student V roku Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz II roku Uniwersytetu
Warszawskiego. Zainteresowania naukowe koncentruja si¢ wokol zagadnien zwiazanych z rynkami finansowymi,
bankowos$cia inwestycyjna, polityka pienigzna oraz historia mys$li ekonomicznej. Czlonek SKN Finanséw
Migdzynarodowych. Wspotzatozyciel i Prezes Zarzadu Instytutu Studiéw Ekonomiczno-Spotecznych. Kontakt
do Autora w Stopce redakcyjnej.

' Producer Price Index.

* Consumer Price Index.
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zagranicznym udzialowcom z tytulu ich zaangazowania kapitalowego w  polskich
przedsigbiorstwach. W wyniku tego oficjalne aktywa rezerwowe Polski zmniejszyty si¢ o 656 min
euro.

Niepewna sytuacja na $wiatowych rynkach finansowych spowodowatla deprecjacje walut panstw
zaliczanych do grupy emerging markets, a wigc takze i polskiego zlotego. Fundamentalnie zioty
pozostaje silny, zatem na jego warto$¢ w perspektywie krotkookresowej wplywac bedzie przede
wszystkim dalszy rozwoj sytuacji na globalnych rynkach finansowych.

Dane ptynace z gospodarki potwierdzaja pozytywny stan koniunktury gospodarczej. We wszystkich
istotnych sektorach gospodarki, w szczego6lnosci za§ w ustugach, notowany jest silny popyt oraz
dobre wyniki sprzedazy. Opinie przedsigbiorcow oraz gospodarstw domowych $wiadcza
o utrzymujacych si¢ optymistycznych nastrojach w gospodarce.

Na rynku pracy w lipcu odnotowano dalszy wzrost ptac — tempo wzrostu przecigtnego
miesiecznego wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw® w ujeciu miesigcznym bylo wprawdzie
nizsze niz w czerwcu (spadek o 1,8 pp do 0,7%), ale w ujeciu rocznym przewyzszyto obserwacj¢
z poprzedniego miesiaca o 0,7 pp 1 osiagngto warto$¢ 9,4%. Gabinet Cieni RPP zwraca szczego6lna
uwage na niepokojace zjawisko wolniejszego tempa wzrostu wydajnosci pracy od tempa wzrostu
ptac w przemysle.

Ministerstwo Pracy 1 Polityki Spotecznej zanotowato dalszy spadek stopy bezrobocia
rejestrowanego w lipcu 2007 roku o 0,2 pp m/m i o 3,5 pp r/r do poziomu 12,2% we wszystkich
wojewodztwach. Wedlug BAEL? stopa bezrobocia w II kwartale 2007 wyniosta 9,6% i byla nizsza
o 1,7 pp oraz o0 4,5 pp odpowiednio od I kwartatu biezacego roku oraz odpowiadajacego kwartatu
roku ubieglego. Spadkowi liczby bezrobotnych towarzyszy jednak w dalszym ciagu spadek liczby
ofert pracy zglaszanych przez pracodawcow do urzedéw pracy w ujeciu miesigcznym.

Miesigeczny przyrost zatrudnienia w sektorze przedsigbiorstw byl w lipcu nizszy niz w czerwcu
2007 1 wyniost 0,3%, jednak przyrost roczny byl wyzszy niz w ubieglym miesiacu i osiagnal
poziom 4,7%.

W sektorze finanséw publicznych juz od kilku miesigcy notowane jest nadspodziewanie
optymistyczne wykonanie ustawy budzetowej na 2007 rok. W lipcu budzet Polski zanotowat
nadwyzke w wysokosci 4,3 mld zt. Za tak dobrymi wynikami stoja wyzsze niz planowano dochody
z podatkow posrednich oraz dochody z podatkéw bezposrednich, co jest rezultatem bardzo dobrych
wynikow finansowych przedsigbiorstw oraz wzrostu globalnego funduszu ptac podlegajacego
opodatkowaniu. Dodatkowo, do takiego stanu rzeczy dotozyly si¢ mniejsze niz planowano wydatki
(w lipcu az o0 1,8 mld z}).

W rezultacie powyzszych zjawisk, na koniec lipca budzet panstwa odnotowatl bezprecedensowa
nadwyzke w wysokosci blisko 616 min zt (w harmonogramie realizacji budzetu panstwa planowano
deficyt na poziomie 16 mld zt). Przyczyna takiej sytuacji jest lepsza niz planowano kondycja
polskiej gospodarki, jak rowniez szereg procesow, ktdre na etapie tworzenia planu finansowego
panstwa byty niemozliwe do przewidzenia (m.in. szybki wzrost zatrudnienia i wynagrodzen).

Rezultatem tak dobrej kondycji budzetu panstwa jest zmniejszenie potrzeb pozyczkowych panstwa,
potwierdzane odwolywaniem przez Ministerstwo Finanséw kolejnych przetargéw na bony
skarbowe 1 obligacje. W ten sposob panstwo zmniejsza tzw. efekt wypierania i zwigksza dostepnosé
srodkéw kredytowych dla przedsigbiorstw. Niepokojaca jest jednak sytuacja budzetu panstwa

* Bez wyptat nagrod z zysku.
4 Badanie Aktywno$ci Ekonomicznej Ludnosci.
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w dhuzszym okresie. Juz od kilku miesigcy obserwowany jest wzrost presji na podwyzki plac
w sferze budzetowej (wedlug porozumienia Komisji Trojstronnej wynagrodzenia pracownikoéw
sfery budzetowej maja wzrosna¢ o 9,3%) oraz zaniechania realizacji reform. W rezultacie
przedterminowych wybordéw, odlozenie na kolejne lata reformy finanséw publicznych, emerytur
pomostowych oraz niezbednych dla polskich przedsigbiorcow utatwien, przy jednoczesnym
przyjeciu nizszej sktadki rentowej, ulgi prorodzinnej i wielu innych kosztownych dla panstwa
ustaw, moze skutkowaé kryzysem finans6w publicznych w przysztosci.

Fakt niskiego poziomu wykorzystania $rodkéw z Unii Europejskiej rowniez dostarcza powodu
do obaw. Do konca lipca wykorzystano zaledwie 38% dostgpnych srodkow.

Oczekiwania podwyzki stop procentowych w najblizszym okresie zostaty nieznacznie wzmocnione.
Stopy procentowe spot rynku miedzybankowego® wzrosty od ostatniego posiedzenia GC RPP
0 17 pb. Na rynku terminowych stop procentowych oczekuje si¢ podwyzki w ciagu najblizszych
3 miesigey o 25 pb, za$ oczekiwania podwyzek w dluzszym okresie (o 50 pb w ciagu 6-9 miesigcy)
sa stabsze niz przed miesiacem.

W ostatnim miesiacu Swiatowe rynki finansowe dotknat powazny kryzys zwiazany z udzielanymi
w Stanach Zjednoczonych kredytami hipotecznymi o podwyzszonym ryzyku®, co wywolywato
panike¢ na zachodnich gietdach, ktore w krétkim czasie odnotowaty kilku-, anawet
kilkunastoprocentowe tapnigcia, po czym kryzys udzielit si¢ takze rynkom z nimi powiazanym.
W ostatnim okresie jednak na $wiatowe gieldy powrocit optymizm i cze¢$¢ indekséw zaczeta
odrabiac¢ straty. GPW w Warszawie pod tym wzgledem nalezata do europejskiej czotowki.

Dalsze nastgpstwa obserwowanego kryzysu i ich wplyw na sytuacj¢ w Polsce sa trudne
do przewidzenia. Ze wzgledu na marginalne zaangazowanie, mozna z duza doza pewnosci
wyeliminowa¢ ryzyko destabilizacji polskiego rynku finansowego. Niepokojacy natomiast jest
wzrost u zachodnich inwestorow awersji do ryzyka, ktory oznacza, ze wycofywanie si¢ tego
kapitalu z rynkoéw wschodzacych jest nieco bardziej prawdopodobne, co w konsekwencji bedzie
oddziatywato negatywnie na kurs ztotego i przy luce popytowej zwigkszalo presjg inflacyjna.

Dynamika kredytow zarowno gospodarstw domowych, jak i przedsigbiorstw, utrzymuje sig
niezmiennie od dluzszego czasu na wysokim poziomie. Takie tempo wzrostu nasila presje
inflacyjna i powinno by¢ impulsem do zacie$nienia polityki monetarnej. Utrzymujace si¢ tempo
akcji kredytowej pomimo restrykcyjnej polityki prowadzonej przez NBP daje podstawy do obaw
o stabilno$¢ cen w dtugim okresie.

Negatywne sygnaly z rynku kredytow zmusity FED’ do interwencji w postaci otworzenia
dodatkowej linii kredytowej dla amerykanskich bankow oraz do niespodziewanego obnizenia stopy
dyskontowej o 50 pb®. Obie decyzje moga w przysztosci skutkowaé¢ zwiekszona presja inflacyjna
w Stanach Zjednoczonych. Niemniej, inflacja w lipcu spadta’, mimo ze II kwartat byt kolejnym,
w ktorym wydajnos¢ pracy rosta wolniej od jej kosztow (wzrost o 1,8% wobec 2,1%).

W Europie EBC oraz Bank Anglii pozostawity stopy procentowe bez zmian, co wskazuje na to,
ze inflacja pozostaje pod kontrola obu bankow. W strefie euro tempo wzrostu cen spadto do 1,8%'°,
co mozna przypisa¢ nizszej od oczekiwan sprzedazy detalicznej w czerwcu (przy rewizji w dot

> Mierzone stopa WIBOR 3M.

® Ang. subprimes.

" Bank Rezerwy Federalne;j.

8 Ang. discount rate, z 5,25% do 4,75%.

? CPI w lipcu wyni6st 0,1% m/m, za$ w czerwcu 0,2% m/m.

' HICP i CPI na poziomie 1,8% w lipcu przy 1,9% w czerwcu.
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majowe]j wielkosci tej kategorii) oraz nizszej dynamice produkcji przemystowej. Jeszcze silniej
spadto tempo wzrostu cen w Wielkiej Brytanii“. Na decyzje o pozostawieniu stop w Europie bez
zmian wptynat takze spadek tempa wzrostu PKB w II kwartale - zarowno w strefie euro, jak
1 w Wielkiej Brytanii.

Po zapoznaniu si¢ ze stanem gospodarki oraz w wyniku przeprowadzonej dyskusji, Gabinet Cieni
Rady Polityki Pienieznej podjat decyzje o podniesieniu stop procentowych NBP o 25 punktow
bazowych.

Analiza poszczegdlnych czynnikdéw oraz ryzyka wystapienia dodatkowych zdarzen oddzialujacych
na inflacj¢ wykazuje, w naszym przekonaniu, przewage czynnikow proinflacyjnych
nad antyinflacyjnymi. W ostatnim miesiacu spadly wprawdzie obserwowane przez Gabinet Cieni
podstawowe wskazniki inflacji, ale w okresie oddzialywania polityki pieni¢znej prognozy inflacji
uleglty korekcie w goére. Najwigksza wage przywiazujemy do niepokojacej sytuacji na rynku pracy,
gdzie, przy dalszym spadku bezrobocia i wzro$cie zatrudnienia, wysokie tempo wzrostu ptac wciaz
wyprzedza tempo wzrostu wydajnosci produkcji przemystowej. Rosnie presja na podwyzke ptlac
w sferze budzetowej, co dodatkowo stanowi¢ bedzie obciazenie dla finanséw publicznych
w przysztosci. Powyzsze czynniki, przy pozapopytowych barierach rozwoju gospodarki, w ktorej
poziom wykorzystania mocy produkcyjnych i popyt sa wyjatkowo wysokie, moga w dluzszej
perspektywie kreowac rosnaca luke popytowa. Dodatkowo Gabinet Cieni obawia sig, ze trwajace
zawirowania polityczne 1 wczesniejsze wybory moga stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finanséw
publicznych, wigc posrednio takze dla stabilnosci cen w dtugim okresie.

Gabinet Cieni jest w tym miesiacu réwniez zaniepokojony kryzysem na $wiatowych rynkach
finansowych. Relatywnie male zaangazowanie polskiego systemu finansowego u zrodet kryzysu
oraz niewielki udzial czynnikéw fundamentalnych w spadkach kursow akcji na polskim rynku
kapitalowym zmniejszaja wrazliwo$¢ polskiego rynku na skutki kryzysu oraz uzasadniaja powrdt
optymizmu u rodzimych inwestorow. Godne uwagi jest natomiast ryzyko deprecjacji ztotego,
a takze perspektywa ostabienia si¢ $wiatowej koniunktury i zwigkszonej awersji do ryzyka wsrod
inwestorow.

Dodatkowo, podjeta decyzja jest konsekwencja sygnalizowanej po poprzednim posiedzeniu
gotowosci zacie$nienia przez Gabinet Cieni polityki pienig¢znej i realizacja zapowiedzi odtozenia
decyzji o podwyzce stop procentowych w czasie. Wpisuje si¢ ona réwniez w deklarowany
wcezesniej wygtadzony i regularny tryb dokonywania korekt w poziomie stop procentowych.

Podzigkowanie

W dyskusji przed podjeciem decyzji oraz w przygotowaniu raportu dodatkowo udziat wziat
Tomasz Wersocki, byty Przewodniczacy Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej, ktoremu w tym
miejscu sktadamy wyrazy podzigkowania.

Cztonkami Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej” w sierpniu 2007 roku byli":
e dr Cezary Wojcik — Opiekun Naukowy SKN Finansow Mig¢dzynarodowych
e Aleksandra Krajewska — Sektor finanso6w publicznych
e Piotr Szczepanski — Sektor finanséw publicznych
e Joanna Jarosz — Sektor realny
e Tymon Stoczynski — Sektor realny
e Karolina Konopczak — Sektor monetarny

" CPI w lipcu 1,9%, wezesniej 2,4%; PPI w lipcu 2,4%, wczesniej 2,5%.
12 Kierownikiem projektu byt Michat Konopczak.
13 Kontakt z Cztonkami Gabinetu Cieni RPP mozliwy za posrednictwem adresu e-mail Kota: sknfm@sgh.waw.pl.
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Tomasz Watkuski — Sektor monetarny

Lukasz Mickiewicz — Sektor zagraniczny

Kamil Krynski — Sektor zagraniczny

Krzysztof Golgbiowski — Sektor rynkéw finansowych
Bartosz Strojek — Sektor rynkéw finansowych
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red. Michal Konopczak*

Informacja po posiedzeniu Gabinetu Cieni Rady Polityki Pieni¢znej dnia
21 wrzesnia 2007 roku

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienigeznej postanowil pozostawi¢ stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie:

e stopg referencyjna — na poziomie 4,75% w skali rocznej,

e stopg lombardowa — na poziomie 6,25% w skali rocznej,

e stopg depozytowa — na poziomie 3,25% w skali rocznej,

e stopg redyskonta weksli — na poziomie 5% w skali roczne;.

Inflacja bazowa w sierpniu wyniosta 1,2%, czyli o 0,3 pp mniej niz przed miesiacem. To najnizszy
odczyt od czerwca 2006 roku. Szczegolnie godny odnotowania jest spadek cen zywnosci 1 paliw -
zmiany w tych kategoriach sa zazwyczaj najszybciej odczuwane przez konsumentow, wigc ich
niskie odczyty moga przetozy¢ si¢ na ostabienie zadan ptacowych w nadchodzacych miesiacach.
Na rynku niektorych ustug obserwowany jest nawet spadek cen, cho¢ w duzej mierze przypisa¢ go
nalezy efektowi bazy, jak rowniez silnej ,,wojny cenowej” na niektorych rynkach.

Sierpniowa warto$¢ wskaznika cen towardow 1 ustug konsumpcyjnych uksztattowata si¢ na poziomie
nizszym od oczekiwan rynkowych i wyniosta 1,5% (takze mniej niz w miesiagcu poprzednim).
Do spadku poziomu cen w ujgciu miesigcznym przyczynity si¢ w najwigkszym stopniu zmiany cen
zywno$ci — gltéwnie sezonowe obnizki cen warzyw — oraz paliw. W porownaniu z rokiem
ubieglym, Zzywnos$¢ — pomimo zesztorocznej wysokiej bazy — jest drozsza o ponad 3%. Ze wzgledu
na ten sam efekt, potaniaty ustugi transportowe oraz paliwa.

Warto wspomnie¢, ze jeszcze przed dwoma miesigcami dynamiczny wzrost cen ustug przyjmowany
byl z niepokojem jako sygnal przewyzszania dynamiki wydajnos$ci przez dynamike jednostkowych
kosztow pracy — wigc zjawiska, ktore najwczesniej uwidacznia si¢ w sektorze ustug. Obecnie
wyzsze niz przed rokiem sa tylko ceny ushlug zwiazanych zochrona zdrowia, edukacja
oraz gastronomia. Spadek cen nie jest jednak spowodowany zmniejszeniem popytu
konsumpcyjnego, ale rosnaca konkurencja i efektem bazy. Tym samym, szczegdlnie w obliczu
wciaz dynamicznie rosnacego funduszu ptac oraz licznych efektow bazy, nie mozna lekcewazy¢
presji inflacyjnej ze strony popytu i nalezy traktowac ja jako istotna dla przysztych poziomow
ksztaltowania sie wskaznika cen.

Wskaznik cen produkcji sprzedanej przemystu wzrost nieznacznie w stosunku do lipcowej wartosci,
osiagajac poziom 1,7%, za§ wskaznik cen produkcji budowlano-montazowej nadal utrzymuje si¢
na wysokim poziomie.

Z racji aprecjacyjnej tendencji w ksztattowaniu si¢ kursu ztotego, nie ma zagrozenia ujemnym
szokiem podazowym ze strony ropy naftowej — mimo historycznych zwyzek na rynkach ropy, cena
barylki wyrazona w ztotych jest nizsza niz rok temu.

" Michal Konopczak — student V roku Szkoty Gtéwnej Handlowej w Warszawie oraz II roku Uniwersytetu
Warszawskiego. Zainteresowania naukowe koncentruja si¢ wokoét zagadnien zwiazanych z rynkami finansowymi,
bankowo$cia inwestycyjna, polityka pienigzna oraz historia mys$li ekonomicznej. Czlonek SKN Finansow
Migdzynarodowych. Wspoéltzatozyciel i Prezes Zarzadu Instytutu Studiow Ekonomiczno-Spotecznych. Kontakt
do Autora w Stopce redakcyjne;j.
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Sierpniowe oczekiwania dotyczace ksztattowania si¢ poziomu wskaznika cen w najblizszym roku
wzrosty w poréwnaniu z lipcowym odczytem o 0,5 pp do 2,8%. Jednak w miar¢ pojawiania si¢
korzystnych danych na temat inflacji, a takze w reakcji na zacie$niajace polityke pienigzna
posunigcia RPP, nalezy spodziewac si¢ ostabienia oczekiwan inflacyjnych.

Ze wstepnych prognoz wynika, ze tempo wzrostu PKB nieco stabnie, cho¢ bedzie utrzymywac si¢
na wysokim poziomie. Prognozy Ministerstwa Finanséw zaktadaja stopniowe wyhamowanie tempa
wzrostu, co zdaje si¢ zrozumiate chocby ze wzgledu na efekt bazy. Warto dodaé, ze struktura
wzrostow ewoluuje w stron¢ nape¢dzanej inwestycjami w stopniu wigkszym niz mialo to miejsce
w ostatnich miesiacach. Z punktu widzenia celu inflacyjnego jest to informacja pomyslna, jako ze
szybszy wzrost inwestycji moze w srednim i dtugim okresie przektada¢ si¢ na wzrost potencjalnego
tempa wzrostu PKB. Przy jednoczesnym zaktadanym spadku rzeczywistego tempa wzrostu, presja
inflacyjna bedzie stopniowo stabnac.

Niepokoi utrzymujacy si¢ niezwykle wysoki wzrost przecigtnego miesigcznego wynagrodzenia
(10,3% 1/r), ktory przekracza wzrost wydajnos$ci pracy, co powoduje narastajaca presj¢ inflacyjna.
Nieprzerwanie od marca biezacego roku rosng jednostkowe koszty pracy, co zapewne w niedalekie;j
przysztosci zmusi przedsigbiorstwa do podniesienia cen, powodujac zagrozenie stabilno$ci cen.
Gabinet Cieni z uwaga $ledzi¢ bedzie w szczegdlnosci dane dotyczace wynikow przedsigbiorstw
(wyrazny spadek zyskoéw moze oznacza¢ od dawna oczekiwane skutki wzrostow wynagrodzen), jak
rowniez struktury kosztow w sektorze przedsigbiorstw (ze szczegdlnym uwzglednieniem pozycji
,Wynagrodzenia”).

Bezrobocie weiaz spada - stopa bezrobocia w lipcu wyniosta 12% (stopa bezrobocia wedug BAEL'
spadta nawet do 9,6% - dane za II kwartal). Dodatkowo wzrosta ustawowa ptaca minimalna.
Ze wzgledu na brak jednoznacznych danych dotyczacych faktycznego zagrozenia plynacego
z obecnego, jak i planowanego wzrostu tej kategorii, wszelkie wnioski plynace z analizy ptacy
minimalnej traktowane sa przez Gabinet Cieni z najwyzsza ostrozno$cia. Jednoczesnie zatrudnienie
powoli ro$nie.

Cho¢ pocieszajaco stabe reakcje gospodarki na wydarzenia o charakterze politycznym nieco
uspokajaja, Gabinet Cieni z niepokojem obserwuje rosnace zagrozenie dla stabilnosci budzetu
panstwa. Podczas swoich ostatnich posiedzen, parlament przeglosowat liczne obciazajace budzet
uchwaty, w tym podwdjna ulge podatkowa na dzieci, waloryzacje rent i emerytur oraz niekorzystne
z punktu widzenia budzetu utrzymanie systemu wczes$niejszych emerytur. Rosnace wydatki, jak
rowniez prawdopodobna perspektywa okresu przedtuzajacej si¢ niepewnosci zwigzanej
z wyborami, stanowia zagrozenie dla stabilno$ci cen w najblizszej przysztosci.

W zwiazku ze stabnacym tempem wzrostu PKB, realna staje si¢ grozba spadku dynamiki dochodéw
z tytutu podatkow. W potaczeniu z decyzjami RPP odno$nie zacie$niania polityki pienigznej,
tworzy to mocno obciazajaca budzet panstwa kombinacj¢ spadku dochodéw oraz wzrostu
wydatkow (przy utrzymujacej si¢ niepewnosci). Koszty obstugi zadtuzenia rosna wraz ze wzrostem
stop procentowych. Pogarszajaca sig sytuacje finansow publicznych potwierdza widocznie mniejsza
liczba odwolywanych przetargéw, niz miato to miejsce w ostatnich miesigcach. Takze w obliczu
spelniania przez Polske kryteriow konwergencji, stan finanséw publicznych musi wzbudzad
niepokoj.

Ostabieniu ulegly oczekiwania uczestnikow rynkow finansowych wobec dalszych wzrostow kosztu
pieniadza. Analiza rynku stdp spot oraz przede wszystkim rynku terminowych stop procentowych

! Badanie Aktywnosci Ekonomicznej Ludnosci.
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sugeruje, ze najblizszej podwyzki stop procentowych (o 25 pb) uczestnicy rynku spodziewaja si¢
dopiero w okresie 4-6 miesigcy. Mimo stabnacych oczekiwan, podwyzka stop do konca roku
nie zostataby uznana za niespodziankg.

Wsrod inwestorow na warszawskiej gieldzie panuje wzmozona niepewno$¢ odnosnie przyszitych
zmian indekséw. Zgodnie z ocena Gabinetu Cieni sprzed miesiaca, polski rynek kapitatowy
nie ulegl glebszemu zatamaniu. Jednak mimo ze gléwne indeksy GPW odrabiaja straty z lipca,
trudno mowié, by kryzys wywotany informacjami o pogarszajacej si¢ kondycji instytucji
kredytowych zza oceanu zostal zazegnany. Podobnie jak reakcja polskiej gietdy na pesymistyczne
wiesci ptynace ze Standw Zjednoczonych byta silniejsza niz w przypadku innych gietd
europejskich, tak i odbicia po spadkach sa nieco mocniejsze. Fakt ten bierze si¢ w gtownej mierze
z niskiej ptynnosci rynku. Niepewno$¢ potwierdzaja niedzwiedzie nastroje uczestnikow rynku
mierzone WIGOMETRem. Poprawe¢ sytuacji mozna réwniez zaobserwowac¢ na pozostatych
rynkach kapitalowych na $wiecie — dodatkowym dla niej bodzcem byta ostatnia znaczna obnizka
stop procentowych przez FED’.

Godny odnotowania jest fakt otwarcia rynku dla spétek nowych technologii — NewConnect,
na ktoérym poczatkowa aktywno$¢ wyprzedzita wstepne oczekiwania.

Najwazniejsza konsekwencja spadkéw na GPW jest niebagatelna zmiana na rynku funduszy
inwestycyjnych: po raz pierwszy od 15 miesigcy odnotowano spadek wyceny warto$ci
zarzadzanych $rodkow. Ponadto nastapita znaczna zmiana struktury - najsilniej spadta warto$¢
funduszy majacych $cisty zwiazek z rynkiem kapitalowym (fundusze akcyjne, mieszane oraz
stabilnego wzrostu) na korzys$¢ funduszy papieréw dluznych. Ponadto — w §wietle niepewnosci
zwigzanej z rozwojem sytuacji na gietdzie, jak rowniez w obliczu spodziewanych podwyzek stop
procentowych, inwestorzy coraz czgsciej uznaja depozyty bankowe za najatrakcyjniejsza forme
lokowania wolnych srodkéw. Rezultatem tej sytuacji jest bardzo silnie rosnaca podaz pieniadza.

Zgodnie z zapowiedziami, cho¢ pomimo juz trzykrotnego wzrostu stop procentowych, fagodzone sa
warunki przyznawania kredytow, za$ tempo akcji kredytowej odznacza si¢ silnym trendem
wzrostowym. Zwlaszcza w sektorze gospodarstw domowych tempo zadtuzania si¢ spoteczenstwa
przybiera niepokojace rozmiary. Wynika to z faktu dynamicznego wzrostu dochodéw ludnosci,
na co sktadaja si¢ m.in.: wzrost wynagrodzen, spadek bezrobocia, czy szybki wzrost gospodarczy.
Ponadto zaostrza si¢ konkurencja na rynku, m.in. w wyniku rosnacego kosztu pozyskania pieniadza.
Tym niemniej, Gabinet Cieni daleki jest od uznania sytuacji na rynku bankowym za niestabilna.
Szczegolnie w $wietle ostatniej podwyzki stop procentowych, ktéra moze by¢ odczytywana jako
wyrazny komunikat dla kredytodawcow ostrzegajacy przed podejmowaniem nadmiernego ryzyka.
Niepokoi¢ moze jedynie utrzymujacy si¢ wysoki popyt na kredyt, co moze skutkowa¢ wzmozona
presja inflacyjna.

Kierujac si¢ glownie sytuacja kredytobiorcow na rynku kredytow hipotecznych, jak rowniez
positkujac si¢ korzystnymi danymi odnos$nie spadku inflacji, FED postanowil obnizy¢ stopy
procentowe o 50 pb. Wyzsza od oczekiwan obnizka pociagngla za soba bardzo silne ostabienie
waluty amerykanskiej, przy jednoczesnym przyciagnigciu czgsci inwestorow na rynki wschodzace,
takze na rynek polski (wskutek czego ztoty umocnit sig). Jesli obnizka ta skutkowaé bedzie
ozywieniem gospodarczym, ktore pociagnie za soba poprawg¢ koniunktury takze w Europie,
oczekiwa¢ mozna poprawy bilansu handlowego Polski.

Przy niewielkich zmianach inflacji w sierpniu w strefie euro oraz w Wielkiej Brytanii, EBC
oraz Bank Anglii pozostawily stopy procentowe bez zmian. W przypadku panstw strefy euro

? Bank Rezerwy Federalne;.
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inflacja w cenach konsumenta spadla, co przypisa¢ mozna ostabieniu dynamiki sprzedazy
detalicznej. Na wrzesniowym posiedzeniu stopy procentowe podnidst natomiast bank centralny
Szwajcarii, co zapewne bylo wynikiem wzrostu dynamiki PKB w drugim kwartale oraz rewizji
w gore wskazania za pierwszy kwartat.

Wsrod niektorych europejskich bankéw centralnych daje si¢ zauwazy¢ niezdecydowanie pomigdzy
z jednej strony podwyzka stop procentowych, uzasadniona chocéby ze wzgledu na ozywienie
gospodarcze sprzyjajace inflacji, a z drugiej checia odwleczenia podwyzki, aby pozna¢ wskazania
odnosnie potencjalnych skutkow posunig¢ majacych na celu ozywienie gospodarki Stanow
Zjednoczonych.

Po zapoznaniu si¢ ze stanem gospodarki oraz w wyniku przeprowadzonej dyskusji, Gabinet Cieni
Rady Polityki Pienieznej podjat decyzje o pozostawieniu stop procentowych na niezmienionym
poziomie.

W opinii Gabinetu Cieni, najwigkszym zagrozeniem pozostaje dynamiczny wzrost wynagrodzen,
polaczony ze spadkiem bezrobocia, jak réwniez niepokojaca perspektywa przysziego stanu
finanséw publicznych w $wietle planowanych wydatkow oraz malejacej dynamiki wptywow.
Ponadto jako zagrozenie dla stabilno$ci cen pragniemy wskaza¢ szybkie tempo akcji kredytowe;,
zwlaszcza wsrdd gospodarstw domowych. Jednakze, jako ze liczne czynniki proinflacyjne sa
réwnowazone optymistycznymi danymi plynacymi z niektorych sektorow gospodarki, przestanki
za kontynuacja cyklu podwyzek stop procentowych nie sa w naszej opinii wystarczajaco silne,
by dokonywac¢ kolejnego pod rzad zacie$nienia polityki pienigzne;.

Bardzo pomyslne dane dotyczace inflacji w sierpniu uspokajaja, szczegodlnie ze poparte sa silnymi
przestankami méwiacymi o ostabieniu oczekiwan inflacyjnych - spadaja ceny zywnosci i paliw, zas
rynki stop terminowych odsuwaja spodziewane momenty podwyzek w czasie. Nie mniej
pocieszajace z punktu widzenia utrzymania inflacji w poblizu celu inflacyjnego sa prognozy spadku
tempa wzrostu PKB, jak rowniez zmian jego struktury, ktore pozwalaja oczekiwaé szybszego
wzrostu tempa potencjalnego w przysztosci ze wzgledu na zwigkszenie zaangazowania
przedsigbiorstw w inwestycje.

Gabinet Cieni Rady Polityki Pienieznej na biezaco monitoruje wszystkie kluczowe sektory
gospodarki, nie wykluczajac konieczno$ci zacie$nienia prowadzonej polityki monetarnej
w niedalekiej przysztosci. Sita, jak réwniez moment interwencji, uzaleznione bgda w znacznej
mierze od danych obrazujacych reakcje gospodarki na juz poczynione kroki.

Cztonkami Gabinetu Cieni Rady Polityki Pienieznej we wrze$niu 2007 roku byli’:
e dr Cezary W¢jcik — Opiekun Naukowy SKN Finanséw Mig¢dzynarodowych
e Michat Konopczak — Sektor rynkow finansowych (kierownik projektu)

e Kirzysztof Gotgbiowski — Sektor rynkéw finansowych
e Aleksandra Krajewska — Sektor finanso6w publicznych
e Piotr Szczepanski — Sektor finanso6w publicznych

e Joanna Jarosz — Sektor realny

e Tymon Stoczynski — Sektor realny

e Karolina Konopczak — Sektor monetarny

e Tomasz Watkuski — Sektor monetarny

e Lukasz Mickiewicz — Sektor zagraniczny

e Kamil Krynski — Sektor zagraniczny

3 Kontakt z Cztonkami Gabinetu Cieni RPP mozliwy za posrednictwem adresu e-mail Kota: sknfm@sgh.waw.pl.
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