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30 lat polskiej transformacji:
z perspektywy banku centralnego

Wprowadzenie

Najbardziej dostrzegalnym przejawem sukcesu polskiej transformacji systemo-
wej byl nieprzerwany wzrost gospodarczy (Gradzewicz i in. 2018). Skutecznosé
polityki stabilizacyjnej sprawita, ze Polski nie dotknal zaden z kryzysow
walutowych, ktore zdarzyly si¢ w tak wielu gospodarkach wschodzacych w kofico-
wych latach 90. ubiegtego wieku. Takze skutki globalnego kryzysu bankowego lat
2007-2009 byty u nas stosunkowo mate — w przeciwiefistwie do tego, co stato si¢
w szeregu krajow naszego regionu (Haas i in. 2012). Ostatecznym za$ efektem
rozpoczetych w 1989 1. reform gospodarczych jest dzisiejsza sytuacja, gdy nale-
zymy do grupy krajow CEMS (Central European Manufacturing Core), na ktore
przypada 45% eksportu Unii Europejskiej (Landesman i Stollinger 2018).

Do sukcesu polskiej transformacji przyczynilo si¢ szereg czynnikow. Do
najwazniejszych nalezat sposob przeprowadzenia prywatyzacji, a takze gleboko$¢
liberalizacji gospodarki i mozliwos¢ jej szybkiego wiaczenia do europejskich sieci
produkcyjnych (Balcerowicz 2014). Sposob przeprowadzenia prywatyzacji chronit
nasza gospodarke przed oddzialywaniem S§wiata polityki i — co bardzo wazne —
zapobiegl pojawieniu si¢ u nas oligarchow. PowinniSmy szczegdlnie doceniac to
w kraju, w ktérego historii tak negatywna role odegrata magnateria.

Liberalizacja gospodarki uwolnita nasz potencjal wzrostowy — relatywnie
egalitarnego i dobrze wyksztatlconego spoteczefistwa (Piatkowski 2016). Gte-
boka liberalizacja obrotu gospodarczego stworzyta warunki, w ktérych przed-
sicbiorcami stawaly si¢ osoby ze wszystkich grup spotecznych. Jest to wazna
przyczyna tego, ze sektor matych i §rednich firm od samego poczatku trans-
formacji charakteryzuje tak wyjatkowy (na tle innych panstw regionu) dynamizm
(Gardawski, red. 2013).

Skutecznodci transformacji systemowej sprzyjala mozliwo$¢ stosunkowo
szybkiego wlaczenia si¢ panstw Europy Srodkowej w globalne sieci produkcyjne
(GVC - global value chains). Kraje naszego regionu osiagnely dzigki temu
podobne korzySci, jakie po II wojnie Swiatowej przyniost Europie Zachodniej
naplyw amerykanskich inwestycji bezpoSrednich, ktéry pomdgt jej zmniejszy¢

" Prof. dr hab. Andrzej Stawifiski — Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie; e-mail: aslawi@sgh.waw.pl



30 lat polskiej transformacji: z perspektywy banku centralnego 303

luke technologiczng i menedzerska, jaka dzielila ja od Standéw Zjednoczonych.
Gospodarki Europy Zachodniej szybko si¢ unowocze$nily i zaczely uzyskiwac
nadwyzki eksportowe (Bergeaud i in. 2014). Kraje Europy Srodkowej takze staly
si¢ od kilku juz lat gospodarkami nadwyzkowymi, co u progu transformacji
wydawalo si¢ czym§ bardzo odleglym (Ambroziak i Marczewski 2014).

Patrzac na nasza transformacje systemowa z perspektywy 30 lat od czasu jej
rozpoczecia, warto uwypukli€ to, co dotad ja charakteryzowalo i co wplynie na
jej dalszy przebieg. Omawiajac dotychczasowy przebieg transformacji, warto
przypomnieé przyczyny skutecznoSci polityki stabilizacyjnej lat 90. i odpornoSci
naszej gospodarki na globalny kryzys bankowy lat 2007-2008. Mdwiac za$
o przysztodci polskiej transformacji systemowej, nie da si¢ takze uciec od
odniesienia si¢ do kwestii wejScia do strefy euro oraz unowoczeSnienia
gospodarki.

1. Polityka stabilizacyjna

Gdy w 1989 r. zaczat by¢ realizowany Plan Balcerowicza, pojawita si¢ trudnos¢,
ktorej wczesniej nie zaktadano — 600-procentowa inflacja. Byla wynikiem
dokonanej przez poprzedni rzad przedwczesnej liberalizacji obrotow dewizo-
wych, ktora ulatwita gospodarstwom domowym ucieczke w waluty obce przed
wyraznie przyspieszajacym wzrostem cen. Wywolany tym spadek popytu na
pieniadz krajowy sprawil, ze rosnaca inflacja przeksztalcita sie szybko w hiper-
inflacje.

Do jej pokonania uzyto stalego kursu walutowego. Jego zastosowanie
sygnalizowalo, ze wtadze gospodarcze beda stosowaé wystarczajaco restrykcyjng
polityke pieniezng i fiskalng, by utrzymac przez okreSlony czas staly kurs
zlotego. Ostateczne skutki poczatkowego zastosowania stalego kursu waluto-
wego byly bardziej korzystne niz oczekiwano. Kurs staly udato si¢ utrzymaé
nieomal przez poéltora roku, a inflacja spadla w tym czasie do 40%. PoZniej
jednak konieczne stato si¢ uelastycznienie mechanizmu kursowego, by zapobiec
zbyt silnej realnej aprecjacji ztotego. W 1994 r. zastosowano system kroczacego
pasma — jako pierwszy krok w kierunku uplynnienia zlotego, co nastapito
ostatecznie w 2000 r., po wczeSniejszym stopniowym rozszerzaniu pasma wahan
kursowych do 15%.

Ogdlnie biorac, cechg charakterystyczng polityki pieni¢znej NBP w latach 90.
byl pragmatyzm. Jego przejawem bylo jednoczesne kontrolowanie podazy
pieniagdza i kursu walutowego. Byta to polityka do§¢ niekonwencjonalna, ale
skuteczna, skoro przynosila stale obnizanie si¢ inflacji przy jednoczesnym
utrzymywaniu wysokiego tempa wzrostu gospodarczego (Szczurek 2011).

W ocenie rynkéw finansowych polityka NBP byta wiarygodna, poniewaz
skutecznie wprowadzata polska gospodarke na Sciezke zréwnowazonego
wzrostu. Zaufanie inwestorow do prowadzonej w Polsce polityki gospodarczej
sprawito, ze w koficowych latach 90. Polska nie byta obiektem zadnego z atakow
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spekulacyjnych, ktére dotknely w tamtym czasie tak wiele krajow nie tylko
w Azji Potudniowo-Wschodniej, ale takze w naszym regionie.

Zasadnicza zmiana w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej nastgpita
w 1998 r., gdy powolano pierwsza Rade¢ Polityki Pienigznej, a ta zastosowata
strategi¢ celu inflacyjnego. RPP prawie od razu znalazia si¢ w trudnej sytuacji,
gdy nieoczekiwany wzrost cen zywnosci i surowcOw wypchnal obnizajaca si¢
wczesniej inflacje znacznie ponad ogloszony wczeSniej cel inflacyjny. Rada
postanowila ,,zainwestowac¢” w wiarygodno$¢ NBP i zastosowata silnie restryk-
cyjng polityke pieni¢zna, by Sciggnaé inflacj¢ z powrotem do pasma celu.

Stopien zwigkszenia w tamtym czasie restrykcyjnosci polityki pienig¢znej byt
i bedzie przedmiotem licznych kontrowersji, niemniej jednak osiggni¢ciem byto
trwale obnizenie dtugoterminowych oczekiwan inflacyjnych — analogicznie, jak
mialo to miejsce w pierwszej polowie lat 80. w Stanach Zjednoczonych i Europie
Zachodniej, gdzie po szoku naftowym lat 70. trwale obnizenie inflacji
i oczekiwan inflacyjnych takze wymagalo zastosowania silnie restrykcyjnej
polityki pieni¢zne;.

Nastepne Rady Polityki Pieni¢znej mogly skupic si¢ juz tylko na stabilizo-
waniu inflacji wokot przyjetego celu 2,5%, co okazalo si¢ zadaniem w miarg
tatwym ze wzgledu na kilka sprzyjajacych temu okolicznosci. Jedna z nich byfa
wiarygodno$¢ NBP, nabyta dzigki skutecznej dezinflacji lat 90. Stabilizowaniu
inflacji w Polsce sprzyjal takze jej spadek w skali globalnej, ktory byt
konsekwencja m.in. silnego wzrostu podazy pracy w gospodarce §wiatowej po
wtaczeniu si¢ do niej Chin, Indii oraz wielu innych gospodarek wschodzacych.
Procesy globalizacyjne stabilizowaly inflacje takze ze wzgledu na wzrost sity
oddzialywania migdzynarodowej konkurencji cenowe;j.

Czynnikiem, ktory pomoéglt w ustabilizowaniu polskiej gospodarki, bylo
w duzej mierze nasze wlaczenie si¢ do globalnych sieci produkcyjnych, co
ogromnie ulatwilo osiagniecie trwalej rownowagi w bilansie platniczym. Jeszcze
pod koniec lat 90. naszym problemem byty duze deficyty handlowe, a obecnie —
od szeregu juz lat — nasz bilans handlowy jest zrownowazony badZ osiggamy
w nim nadwyzki. Jest tak w duzej mierze wlaSnie dzigki obrotom firm
funkcjonujacych w ramach europejskich sieci wytworczych (rys. 1).

Warto podkredli¢, ze w polskiej gospodarce wystapit podrecznikowy proces
realnej konwergencji, gdy naptyw kapitatu i technologii z zagranicy umozliwiat
szybkie unowoczesnianie produkcji i wzrost potencjalu eksportowego (Hage-
mejer i Muck 2019). Przed utworzeniem strefy euro liczono, ze takze w niej
zajda podobne zjawiska — ze kapital plynacy z wierzycielskich do dtuzniczych
panstw strefy umozliwi tym drugim szybki rozw6j nowoczesnych przemystow.
Niestety, tylko czeSciowo tak sie stalo. Naplywajacy z zagranicy kapitat
pochionely w duzej mierze boomy budowlane, a ich zatamanie stato si¢
przyczyna dotkliwego kryzysu bankowego i spowodowanej nim recesji (Storm
i Naastepad 2016).

W polskiej gospodarce takze wystapit finansowany kredytem bankowym
boom na rynku hipotecznym, ktory zatamat si¢ rOéwniez u nas. Warto zatem
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Rysunek 1
Wplyw obrotéw w ramach GVC na saldo handlowe Polski (% PKB)
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Zrédio: dane GUS.

przypomnieé, dlaczego straty bankéw byly w Polsce male, co w konsekwencji
sprawilo, ze nie objat nas ani kryzys bankowy, ani recesja.

2. Narodziny polityki makroostroznosciowej

W Polsce — tak samo jak w innych krajach naszego regionu — gtéwna przyczyna
boomu na rynku hipotecznym byta popularno$¢ kredytow walutowych. Niestety,
popularno$¢ ta napedzala samg siebie poprzez mechanizm kursowy.

Wynikalo to stad, ze w sytuacji gdy banki udzielaly wielu kredytow
hipotecznych indeksowanych do franka szwajcarskiego, musialy zabezpieczac
sie przed ryzykiem kursowym, sprzedajac franki w transakcjach terminowych.
Rynek prostych transakcji terminowych (outright forward) jest jednak (nie tylko
w Polsce) mato ptynny. Dlatego banki sprzedawaly franki szwajcarskie na termin
w transakcjach fx swap. Jednocze$nie, w ramach tych samych kontraktow,
kupowaly franki w transakcjach kasowych, by naby¢ za nie ztote potrzebne do
udzielania kredytow indeksowanych do franka.

Efektem netto takiego polaczenia transakcji fx swap i spot byly dokonywane
przez banki zakupy zfotych na rynku kasowym, co tworzylo stala presje na
wzrost kursu ziotego. Co gorsza, powstalo w ten sposdb samowzmacniajace si¢
sprze¢zenie zwrotne pomiedzy popytem na kredyty frankowe i aprecjacja ztotego.
Im bardziej rost popyt na kredyty frankowe, tym — z powodoéw powyzej
przypomnianych — silniejsza byla presja na wzrost kursu ztotego. To za$ rodzifo
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oczekiwania na spadek kosztoéw obstugi kredytoéw frankowych, co wzmacniato na
nie popyt. W tych warunkach oczekiwana aprecjacja zlotego stawata si¢
samosprawdzajaca sic prognoza'. Taka sytuacja stwarzala powazny problem
dla RPP, ktora nie mogla zahamowa¢ boomu kredytowego podnoszac znaczaco
stopy procentowe, poniewaz wzmocnitloby to jeszcze bardziej presje na
aprecjacje ztotego, a tym samym takze popyt na kredyty walutowe.

Zlagodzenie problemu kredytow walutowych przyniosto wprowadzenie przez
nadzor bankowy w 2006 r. regulacji S, ktora stawiata doS¢ restrykcyjne wymogi
dotyczace wskaznikow LtV (loan to value ratio) i DSTI (debt service to income
ratio) — zwlaszcza wobec 0sOb zaciagajacych kredyty w walutach obcych.
Zastosowanie tej regulacji bylo de facto poczatkiem stosowania w Polsce polityki
makroostroznoSciowej. Wprawdzie regulacja S nie zahamowata boomu kredy-
towego, ale stworzyta warunki, w ktérych kredytéw frankowych udzielano
gléwnie pozyczkodawcom wzglednie zamoznym, bedacym w stanie sptacac
kredyty frankowe takze po silnym spadku kursu ztotego (rys. 2).

Rysunek 2

Kredyty mieszkaniowe zaciagniete w rozbiciu wedlug poziomu dochodéw
gospodarstw domowych (%)
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! Gdyby banki oferowaly kredyty frankowe wraz z zabezpieczeniem przed ryzykiem kursowym, to ich
oprocentowanie byloby takie samo jak kredytow zlotowych, poniewaz réznica pomi¢dzy kursem kasowym
i terminowym wynika z r6znicy oprocentowania dwoch walut.
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Jesli dominujacy dzisiaj wérod pozyczkobiorcow poziom DSTI jest stosunko-
wo niski (ponizej 20%), to ilustruje to wymownie, ze — w przeciwienstwie do
sytuacji, ktéra charakteryzowala wiele krajow naszego regionu — w Polsce banki
nie udzielaly kredytow hipotecznych bez analizy zdolnosSci kredytowej klientow
i staraly si¢ kierowac je do wzglednie zamoznych kredytobiorcow. Niski poziom
DSTI méwi takze o tym, ze w okresie sptaty kredytow mieszkaniowych dochody
kredytobiorcow rosly, powodujac, ze relatywnie malaty koszty ich obstugi.

Warto przypomnie¢ w tym miejscu, dlaczego w Polsce — w przeciwienstwie na
przyktad do Wegier — jeszcze przed wprowadzeniem regulacji S, banki udzielaty
kredytow frankowych w sposob, ktory sprawil, ze ich portfele frankowe nie
przyniosty p6zniej duzych strat. Przyczyng byta reputacja, jaka cieszyt si¢ wsrod
bankéw polski nadzor finansowy od czasu jego utworzenia.

Spektakularnym tego przykiadem byt sposob rozwigzania problemu ziych
dlugow bankéw na poczatku lat 90., gdy — inaczej niz to byto w innych krajach
regionu — polskim bankom nie dano woéwczas mozliwoSci pozbycia si¢
straconych kredytow poprzez przekazanie ich do specjalnie utworzonego
w tym celu banku, jak miato to miejsce na przyklad w Czechostowacji. Takze
rzad nie pokryt bezpoSrednio strat bankéw. Ich rekapitalizacja polegata na tym,
ze banki otrzymaly odpowiednio duze portfele obligacji skarbowych. Ostateczny
efekt byt taki, ze straty bankéw na diugo pozostaly w ich bilansach,
przypominajac im o skutkach prowadzenia nierozwaznej polityki kredytowe;j.
Banki to zapamigtaly, co mialo miedzy innymi taki wia$nie skutek, ze same
udzielaly kredytow frankowych w sposob w miare rozwazny, jeszcze zanim
pojawita sie¢ regulacja S. Majac w pamieci wczeSniejsze doswiadczenia, banki
wiedzialy, o co nadzér upomni si¢ predzej lub pdznie;j.

Skuteczno$¢ nadzoru bankowego w calym okresie od jego utworzenia
sprawita, Ze mimo wybuchu globalnego kryzysu bankowego w 2008 r. nie wyda-
rzylo si¢ w Polsce to, co mialo miejsce w tak wielu innych krajach. Banki nie
poniosly znaczacych strat, w zwiazku z czym nie bylo potrzeby pokrywac ich
z pieniedzy podatnikéw. Nie pojawito si¢ ryzyko bankructwa bankéw. Dla
ustabilizowania sytuacji wystarczyly stosunkowo nieduze pozyczki NBP w formie
fx swap we franku szwajcarskim udzielone kilku mniejszym bankom, ktore byly
na tyle nierozwazne, ze finansowaly dlugoterminowe kredyty frankowe
krotkoterminowymi pozyczkami zaciaganymi na globalnym rynku fx swap.
Symptomatyczne jest rowniez, ze w latach 2008-2009 banki bez problemdw
stosowaly sie do zalecen nadzoru, aby nie przekazywaé swych plynnych rezerw
do ich zagranicznych central i nie wyplaca¢ dywidend, by mdc zamiast tego
przeznacza¢ zyski na zwigkszenie kapitatow.

Rola, jaka odegrat w transformacji polskiej gospodarki nadzor bankowy, jest
czesto niedoceniana, a tymczasem to jego profesjonalizm i stanowczo$¢
uchronily w duzej mierze nasz system bankowy przed zaburzeniami, jakie staty
si¢ udziatem tak wielu krajéow naszego regionu.
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3. Wejscie do strefy euro

Poczatkowo wejScie do strefy euro bylo postrzegane przez kraje naszego regionu
jako co§ do$¢ odlegtego ze wzgledu na wymagajace kryteria z Maastricht.
Pdzniej jednak, po sukcesie polityki dezinflacji lat 90., perspektywa stosunkowo
szybkiego wejscia do strefy euro stata si¢ bardziej realna, co zmaterializowato si¢
w postaci przyjecia euro przez Stowacje w 2007 r.

Sytuacja zmienita si¢ ponownie, gdy przebieg kryzysu zadluzeniowego w stre-
fie euro w latach 2010-2012 pokazat, ze instytucje strefy nie byly w petni
przygotowane, by udzieli¢ pomocy potrzebujacym tego krajom. Co wiecej,
wybuch kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro w 2010 r. byt w duzej mierze
efektem opo6Znionego o kilka lat rozpoczgcia przez Europejski Bank Centralny
programu QE. Dopiero w 2012 r. EBC zapowiedzial mozliwo$¢ rozpoczecia QE,
gdyby powstata taka potrzeba (wtedy jeszcze w formie programu OMT)
i dopiero to zakoficzylo kryzys na rynku obligacji skarbowych krajéw dtuzniczych
strefy euro (Stawiniski 2016)2.

Diugie trwanie gtéwnych panstw strefy euro przy pogladzie, ze przyczyng
kryzysu zadluzeniowego byla niedostatecznie restrykcyjna polityka fiskalna
panstw diuzniczych strefy — w sytuacji gdy mozna to byto odnie$¢ wytacznie do
Grecji — byto do§¢ rozczarowujace, zwlaszcza ze przelozylo sie to na decyzje
o zacie$nieniu polityki fiskalnej w momencie, gdy $wiat dopiero zaczal wycho-
dzi¢ z Wielkiej Recesji; w wyniku restrykcyjnej polityki fiskalnej strefa euro
weszla (i tylko ona) w ponowng recesje. W pelni skutecznie i od razu zadziatat
natomiast system TARGET2, co znacznie zlagodzilo recesj¢ w krajach
diuzniczych strefy (Chmielewski i Stawinski 2019).

Kryzys zadtuzeniowy w strefie euro odsungl w czasie moment przyjecia
wspolnej europejskiej waluty przez kraje naszego regionu. Przyjely je stosun-
kowo szybko jedynie kraje baltyckie, ale w ich przypadku byta to decyzja
naturalna, biorac pod uwage wielko$¢ ich gospodarek i stosowanie przez nie
systemdw izby walutowej od lat 90.

W przypadku pozostatych krajéw regionu, w tym Polski, wybdér momentu
wejscia do strefy euro nie jest tatwy, zwlaszcza ze stosowanie kursu zmiennego
przynosito nam korzySci. Przede wszystkim pomagalo stabilizowaé realny
efektywny kurs walutowy (REER - real effective exchange rate). Nie traciliSmy
dzieki temu — w przeciwiefistwie do krajow dluzniczych strefy euro — konku-
rencyjnoSci kosztowej w stosunku do gtownych gospodarek strefy.

Z drugiej jednak strony, korzysci z odkiadania w czasie momentu wejscia do
strefy euro stopniowo maleja wraz z tym, jak maleje wptyw kursu walutowego

2 Latem 2012 r. sama zapowiedz zdecydowanych interwencji EBC wystarczyla, by uspokoié sytuacje na
rynku obligacji skarbowych panstw dtuzniczych strefy, poniewaz inwestorzy na rynkach finansowych byli
$wiadomi tego, ze banki centralne, majace mozliwos$¢ nieograniczonego kreowania plynnych rezerw, moga
przeprowadzaé wystarczajaco duze interwencje na rynku papieréw rzadowych (nominowanych w walucie
krajowej), by zatrzymacé i odwroci¢ spadek ich cen.
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na gospodarke (Kelm 2016). Brak wyraznych rdéznic w rozwoju sytuacji
w gospodarce Czech i Stowacji, po wejsciu tej drugiej do strefy euro, Swiadczy,
ze znaczenie rodzaju stosowanego w danym kraju mechanizmu kursowego
stopniowo maleje. Jedng z glownych przyczyn jest to, ze im wigksza czgé¢
eksportu (w Polsce jest to ponad 50%) dokonuje si¢ w ramach GVC, tym
mniejsze znaczenie ma, z natury rzeczy, wysoko§¢ kursu walutowego.

Warto tez zwroci¢ uwage, ze — jak ilustruje to rysunek 3 — ztoty zmienia si¢
w relacji do dolara nieomal razem z euro, a zakres tej zmiennoSci wyraznie si¢
zmniejszal. MieliSmy w tym wzgledzie do czynienia z taka sytuacja, jak gdybySmy
stosowali kurs staly ztotego do euro i utrzymywali go w stosunkowo waskim
pa$mie wahan (rys. 3).

Rysunek 3
Zmiany kursu euro i zlotego do dolara
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Zrodlo: Bloomberg.

Bardzo mata zmienno$¢ kursu ziotego do euro jest w duzej mierze efektem
wyraznego zmniejszenia sie¢ dysparytetu stop procentowych pomiedzy Polska
i strefg euro, co znacznie oslabito bodZce do przeprowadzania transakcji
arbitrazowych i zmniejszyto tym samym skale zwigzanych z nimi kroétkotermino-
wych przeplywow kapitalowych. Oczywiste jest jednak, ze bardzo mata zmiennoS§¢
zlotego do euro jest efektem nie tylko zmniejszenia si¢ dysparytetu stop
procentowych, braku znaczacych nierdwnowag w polskiej gospodarce i szybko
malejgcego znaczenia efektu Balassy-Samuelsona. W duzej mierze jest takze
naturalng konsekwencja naszej rosnacej integracji gospodarczej ze strefg euro.
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Powstaje zatem pytanie, czy przyszedl juz moment naszego wejsécia do strefy
euro lub do ERM2, skoro ztoty stat si¢ stabilny w relacji do euro. W istocie jest
to pytanie o to, czy warto nadal pozostawi¢ kurs zmienny niejako w odwodzie —
jako mechanizm amortyzujacy ewentualne szoki zewngetrzne lub skutki bigdow
popelnianych w polityce gospodarczej. Czynnikiem przemawiajacym za tym, by
nie odklada¢ nadmiernie wejscia chocby do ERM2, jest ryzyko nieuczestni-
czenia w procesach dalszego integrowania si¢ Europy. Innym czynnikiem jest to,
ze pomimo matego zakresu zmiennoSci kursu ztotego do euro jest ona proble-
mem dla malych i §rednich firm, poniewaz czgsto nie dysponuja one odpo-
wiednio duzymi aktywami, ktore moglyby stanowi¢ zastaw przy przeprowadza-
niu transakcji terminowych, chronigcych przed ryzykiem kursowym. Jest to
czynnik majacy, wbrew pozorom, istotne znaczenie, jesli weZmiemy pod uwage
duzy udziat matych i $rednich firm w tworzeniu PKB i zatrudnieniu w Polsce.

Wybdér momentu wejScia do strefy euro nie jest decyzjg tatwa. Dlatego warto
zada¢ w tym miejscu pytanie, dlaczego kraje takie jak np. Portugalia i Hiszpania
nie zamierzaja wychodzi¢ ze strefy euro, mimo ze zwlaszcza one poniosly duze
koszty wyrzeczenia si¢ polityki pieni¢znej, nie mogac hamowac przy uzyciu stop
procentowych niestabilnych booméw kredytowych w ich gospodarkach (Sta-
winski 2012). Kraje te nie maja takich planéw, poniewaz nadal sa przekonane, ze
jedno$¢ Europy tworzy najlepsze (nie tylko gospodarcze) perspektywy dla
lezacych w niej panstw.

4. Koniecznos¢ poprawy strukturalnej konkurencyjnosci
polskiej gospodarki

Polska transformacja systemowa byla wyjatkowo skuteczna. StaliSmy si¢ krajem
nadwyzkowym, a gospodarka weszla na Sciezke zrobwnowazonego wzrostu. Jesli
jednak nie zostang dokonane zmiany w polityce gospodarczej, tempo wzrostu
PKB zacznie wyraznie stabnal. Przyczyna jest miedzy innymi wyczerpanie si¢
renty demograficznej. Juz od 2012 r. tempo wzrostu liczby pracujacych stalo si¢
w Polsce mniejsze od ogdlnego tempa wzrostu ludnoSci. Rosng takze koszty
pracy, co sprawi, ze z biegiem czasu przestaniemy by¢ atrakcyjni jako kraj
oferujacy stosunkowo tanig si¢ robocza.

Stajemy zatem przed wyborem, o ktorym pisal M. Spence w swojej ksiazce
The Next Convergence (Spence 2011): albo spoczniemy na laurach i jeszcze przez
jaki§ czas bedziemy cieszy¢ si¢ z wysokiego, jakkolwiek stopniowo stabnacego
tempa wzrostu, albo zaczniemy prowadzi€ polityke proinnowacyjna, zwigkszajac
udzial nowoczesnych branz wytworczych w gospodarce (zob. takze: Kosior
i Rubaszek 2014, NBP 2016).

Do najbardziej znanych przyktadow krajow, ktorym to sie udalo, naleza
Izrael i Finlandia, a gtéwna role w ich sukcesie odegraly specjalnie w tym celu
stworzone panstwowe agencje. W Izraelu byt to CSO — Chief Scientist Office,
a w Finlandii SITRA - National Fund of Research and Development (Breznitz
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2007, Ornston 2013). Czy zrodiem sukcesu obu tych agencji byly duze kapitaly,
ktore mialy one do dyspozycji? Ot6z nie. Gldéwnym powodem ich zadziwiajacej
wrecz skutecznoSci bylo to, ze byly w duzej mierze niezalezne od rzadu.

Dlaczego wtasnie to czynilo je skutecznymi instytucjami? OdpowiedzZ lezy
w charakterze procesu powstawania innowacji. Jego charakterystyczng cecha
jest to, ze innowacyjne firmy przechodza nieustanny schumpeteriafiski proces
przeksztatcania samych siebie. Agencje pafnstwowe, ktdrych zadaniem jest im
w tym pomoéc, musza by¢ w pewnym sensie do nich podobne. Musza mieé
swobodg ciagtego zmieniania metod swego dziatania, by dostosowywac je stale
do potrzeb firm majacych szanse wdraza¢ autentycznie nowe wynalazki i wy-
twarza¢ nowe produkty (Breznitz i Ornston 2018).

Agencja, ktora jest nazbyt zalezna od rzadu, moze nie by¢ w stanie tego robic,
poniewaz moze jej na to nie pozwoli¢ gorset ustalanych ex ante preferencji
rozwojowych rzadu, a te moga w czesci odzwierciedla¢ preferencje istniejacych
juz branz wytworczych. Zbytnie upolitycznienie agencji promujacych innowacje
powoduje, ze taka sytuacja jest wrecz nieunikniona, poniewaz rzady sg z reguly
bardziej sklonne preferowac udoskonalenia technologiczne w branzach, ktore
juz odniosly sukces, zamiast podejmowac ryzyko zwigzane z rozwojem zupetnie
nowych branz wytworczosci.

Innowacyjno$¢ gospodarki wymaga, by powstawaly w danym kraju eko-
systemy wielu wspolpracujacych z sobg instytucji nakierowanych na tworzenie
1 komercjalizacj¢ innowacji. Skomplikowang tkanke takich ekosystemow
tworza przede wszystkim uczelnie, pafistwowe i biznesowe laboratoria, start-
-upy, fundusze venture capital i dojrzate juz firmy operujace w sektorze
nowoczesnych technologii.

Rolg panstwa jest sprzyjanie swoistej biogenezie wewnatrz takich ekosys-
teméw — by wspotpraca pomiedzy tworzacymi je instytucjami mozliwie szybko
osiagnela mase krytyczna, przy ktorej dalszy rozwoj proinnowacyjnego ekosys-
temu nastepuje juz samoczynnie (Engel 2015). Z natury rzeczy, skuteczne
sprzyjanie tego rodzaju biogenezie jest mozliwe wtedy, gdy w zarzadach
pafnstwowych agencji zajmujacych si¢ promowaniem innowacji zasiadaja osoby
posiadajace wyjatkowo wysokie kompetencje i doswiadczenie (w tym takze
biznesowe) oraz gdy maja one zapewniony (analogicznie jak banki centralne)
odpowiedni zakres autonomii w podejmowaniu decyzji*.

Upolitycznienie procesu wspomagania innowacyjnoSci moze go opdzniad,
jesli do wtadz panstwowych agencji promujacych innowacyjno$¢ gospodarki trafi
zbyt wiele ambitnych, ale niekoniecznie wystarczajaco kompetentnych osob ze
Swiata polityki (Breznitz 2017). W przeciwiefistwie zatem do tego, co mogtaby
moéwi¢ nam intuicja, kluczowe dla wspomagania innowacji nie jest koncen-

3 Przykiadem takiej sytuacji jest Korea Potudniowa, w przypadku ktérej globalny sukces odniosly jej
firmy wytwarzajace urzadzania elektroniczne, ale bardzo powolny jest rozw6j firm biotechnologicznych
(Wong 2011).

* Nie przypadkiem SITRA powstala i pozostawata poczatkowo w strukturach Banku Finlandii.
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trowanie decyzji i zasobdw. Najwazniejsze jest tworzenie agencji zatrudniajgcych
wyjatkowo kompetentnych i posiadajacych odpowiednia niezalezno$¢ urzedni-
kow, ktore beda w stanie skutecznie inicjowaé i wzmacnia¢ schumpeteriafski
proces powstawania i komercjalizacji innowacji.

Drugi kluczowy problem, zwigzany ze wspomaganiem innowacyjnosci gos-
podarki, stanowi stworzenie sytuacji, w ktérej powstajace innowacje beda jak
najszerzej rozprzestrzenialy si¢ do pozostatych sektorow gospodarki. Bez tego
trudno mysle¢ o ogdlnym wzroScie wydajnosci i trzeba si¢ liczy€ ze zbyt szybkim
zwigkszaniem si¢ nieréwnosci dochodowych.

Sprzyjanie procesowi rozprzestrzeniania si¢ innowacji do innych sektoréw
gospodarki wymaga istnienia stuzby publicznej, ktorej urzednicy beda na tyle
niezalezni, ze beda podejmowac decyzje potrzebne dla dobra gospodarki —
ktorych nie podjeliby bez takiej niezaleznoSci, poniewaz uznaliby je za zbyt dla
siebie ryzykowne.

Wymog tworzenia kompetentnej i dostatecznie niezaleznej stuzby publicznej
wynika takze z samej zlozonoSci problemow, jakie trzeba w tej mierze
rozwigzywac. Jednym z kluczowych problemoéw do rozwigzania w Polsce, analo-
gicznie jak byto to wczesniej w innych krajach, jest komercjalizacja innowacji
powstajacych na uczelniach. Podstawowa trudnoscig jest to, ze w uczelniach i w
biznesie funkcjonuja dzisiaj malo przystajace do siebie systemy motywacji.
W uczelni miarg sukcesu wcigz jest liczba publikacji i uzyskanych grantow,
podczas gdy w biznesie liczg si¢ patenty i wdrozenia. W procesie rozwigzywania
wynikajacych stad probleméw jesteSmy wcigz na samym poczatku.

Niedostatek niezaleznosci stuzby cywilnej sprawia, ze czesto nie sg podej-
mowane decyzje, ktore z pozoru sg niekontrowersyjne. Przyktadem sa zasady
opodatkowania dziatalnosci B+R i kapitalu wysokiego ryzyka, ktérych wady sa
znane, ale odpowiednie zmiany w tym wzgledzie nie sa (przynajmniej jak dotad)
dokonywane. Ta pozornie zaskakujaca trwalo$¢ istniejacych, niefortunnych
regulacji nie wynika z czyich§ zlych intencji, lecz w czeSci wlasnie z braku
dostatecznej niezaleznoS$ci stuzby cywilnej, co sprawia, ze okre$lone decyzje nie
sa podejmowane, poniewaz samo ich podjecie jest postrzegane jako rzecz
ryzykowna — zmieniajaca status quo.

Konieczno$¢ stworzenia sprawnej sluzby publicznej dotyczy oczywiScie nie
tylko wspomagania innowacyjnosci gospodarki, lecz w ogdle jej dobrego funkcjo-
nowania. Badania empiryczne méwia, ze na przyklad we Wloszech mniejszy niz
w innych krajach udzial inwestycji firm w technologie IT wynikal giéwnie
z nieefektywnosci tamtejszej stuzby publicznej (Pellegrino i Zingales 2017).
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30 LAT POLSKIEJ TRANSFORMACJI:
Z PERSPEKTYWY BANKU CENTRALNEGO

Streszczenie

Symptomem sukcesu polskiej transformacji systemowej byl nieprzerwany wzrost
gospodarczy po ustabilizowaniu i zliberalizowaniu gospodarki na poczatku lat 90. XX
wieku. Waznym czynnikiem, ktéry pomogl wprowadzi¢ gospodarke na S$ciezke
zrOwnowazonego wzrostu, bylo jej wlaczenie w europejskie sieci produkcyjne, co
umozliwilo modernizacje i zwigkszanie potencjalu eksportowego. Konsekwencje
globalnego kryzysu bankowego lat 2007-2009 byly w Polsce stosunkowo mate.
Wprawdzie zatamatl si¢ boom na rynku kredytéw walutowych, ale banki nie poniosty
duzych strat, poniewaz regulacje makroostroznosSciowe skierowaly kredyty walutowe
gtéwnie do zamoznych gospodarstw domowych, ktore byly w stanie je splaca¢ pomimo
silnej deprecjacji zlotego. Wprawdzie zmienny kurs walutowy pomagal stabilizowaé
kosztowa konkurencyjnos¢ eksportu, ale malejace wahania kursu walutowego i rosnacy
potencjal polskiego eksportu przemawiaja przeciwko nadmiernemu odktadaniu
momentu wejScia Polski do strefy euro. O przyszioéci polskiej gospodarki zdecyduje
szybko$§¢ proceséw jej modernizacji, od ktorych zalezy poprawa konkurencyjnoSci
jakosciowej polskich produktéow. Poprawa innowacyjnosci gospodarki wymaga posiada-
nia odpowiednio kompetentnej i niezaleznej stuzby cywilne;.

Stowa kluczowe: transformacja systemowa, polityka makroostroznosciowa, przyjecie euro,
innowacyjno$¢ gospodarki
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30 YEARS OF ECONOMIC TRANSITION IN POLAND:
FROM CENTRAL BANK PERSPECTIVE

Abstract

The successful economic transition in Poland was reflected in the uninterrupted GDP
growth after stabilization and liberalization of the economy in the early 1990s. What
helped to put economy on an equilibrium growth path was joining the European GVCs
which facilitated a rapid buildup of export potential. During the global financial crisis of
the 2007-2009 Poland was not seized by a banking crisis. While there was a periodic credit
crunch, banks did not suffer large losses as the macroprudential policy directed the
foreign exchange loans mainly to high-earners who were able to service them despite the
sharp zloty depreciation. While the floating exchange rate facilitated to stabilize the cost
competitiveness of Polish exports, the increasing Poland’s export potential and the
decreasing exchange rate fluctuation weaken the case for unduly postponing the euro
adoption. The successful development of Poland’s economy will depend on the rate of its
modernization as to increase non-cost competitiveness of Polish products. This process
should be managed by a highly qualified and sufficiently independent public service.

Keywords: economic transition, macroprudential policy, euro adoption, innovation policy
JEL: E52, E61, G18

30 JIET MOJbCKOM TPAHC®OPMAIINU:
B3I'JIsA A HEHTPAJIBHOI'O BAHKA

Pe3wome

IposiBeHHEM ycriexa IOJIbCKOH CHUCTEMHOW TpaHc(opMamuu ObUT HEMpPEpPHIBHBIN SKOHO-
MHUYECKUH POCT TOCTIe IepHo/ia CTa0MIN3AINH 1 TNOepaTi3allii 3KOHOMUKY B Havdase 90-ThIx
rofoB. BaxHbIM (PakTOpOM, KOTOPBHI HOMOT BBIBECTH JKOHOMHUKY Ha JIOPOTY YpaBHO-
BEILIEHHOT'O POCTa, ObUIO €¢ BKIIOYEHHE B €BPOINEICKYIO CHCTEMY MPOU3BOJCTBEHHBIX CBSI3EH,
YTO TIO3BOJIMJIO TMPOBECTH MOJACPHU3AIMIO M YBEJIHMYUTH SKCIIOPTHBIN IMOTEHIMAI CTPaHBI.
HocnenctBust timobanpHoro kpusuca 2007-2009 rr. Ovm B Ilosblie OTHOCHUTEIHHO
ManozameTHbIMU. [lpaBna, 3akoHumiicsi OyM Ha pPBIHKE BaJIOTHBIX KpPEAWUTOB, HO OaHKU
0COOEHHO HE MOCTPaajy, TaK KaK MpaBuiia MMOJYYEHUS! KPEIUTOB 00ECTICUrIIN HEIOMyIIeHUE
K HIM MaJI000ECIIeYeHHBIX TPaXK/IaH, a OoraThie IOMAITHHAE X03HCTBA OKA3aINCh B COCTOSTHHN
moramark BalIOTHBIE KPEAWTHl HECMOTPS Ha CWIBHYIO Jenpeunnanuio 3mortoro. Koie-
OJTIOIIMIACS. BATIOTHBIM Kypc MOMOTaNl CTAaOMIIM3HPOBATh KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTh 3KCIOpTa
B YacTU H3JCP)KEK, HO YMEHBIIAIOIKecs: KojeOaHHs BaJIOTHOIO Kypca U pPacTyIIMH
MOTEHIMA TIOJILCKOTO JKCIOPTa CBHUIETEIBCTBYIOT IMPOTHB YPE3MEPHOTO OTKIIAJbIBAHUS
MOMeHTa BCTyIuteHus1 [loapmm B 30HY €Bpo. byaylee mombCKoil 5KOHOMUKH OyZeT 3aBHCETh
OT CKOPOCTH IIPOLIECCOB €€ MOJEPHHU3ALUH, KOTOPHIE MO3BOJAT YJIy4YIIUTh KaueCTBEHHYIO
KOHKYPEHTOCTIOCOOHOCTH TOJNILCKUX MPOAYKTOB. YIIydIlICHHE WHHOBAIIMOHHOCTH SKOHOMHKH
TpeOyeT HaTH4IHs KOMIIETEHTHOH M HE3aBUCUMOW TPaXKIAHCKOH CITyKOBI.
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HWHHOBAIlTHOHHOCTh 3KOHOMHMKHU
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