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WPROWADZENIE

Od Redakcji

Przystapienie do Unii Monetarnej stanowi¢ bedzie jeden z najwazniejszych elementow integracji Polski z Unig Europej-
ska. Zgodnie z procedurg przewidziang przez Unig Europejskg dla krajéw kandydackich, ma to by¢ ostatni etap procesu
integracyjnego, nastepujacy dopiero po uzyskaniu cztonkostwa w Unii Europejskiej. Musi on by¢ takze poprzedzony dwu-
letnim okresem przynaleznosci do tzw. Drugiego Europejskiego Mechanizmu Kursowego. W okresie tym (moze on rozpo-
czg¢ sie przed uzyskaniem cztonkostwa w UE) kraj pretendujacy do Unii Monetarnej musi spetnia¢ nastepujgce warunki:

— wielkos$¢ diugu publicznego nie moze przekroczy¢ 60% PKB,

— deficyt finanséw publicznych nie moze przekroczy¢ 3% PKB,

— inflacja nie moze by¢ wyzsza o wiecej niz 1,5 punktu procentowego od $redniej inflacji

w trzech krajach Unii Monetarnej o najnizszym wzroscie cen
— wahania kursu waluty kraju-pretendenta wobec euro musza sie miesci¢ w przedziale
+/- 15% wokét statego kursu bazowego ,

— stopy procentowe (tzw. stopy referencyjne, czyli stopy dtugookresowych obligacji skarbowych)

nie mogg by¢ wyzsze o wiecej niz o 2 punkty procentowe od analogicznych stép wystepujgcych
w Unii Monetarne;.
Jednoczesne spetnienie trzech ostatnich warunkéw moze okazaé sie bardzo trudne, szczegodlnie jedli wezmie sie
pod uwage, ze wraz ze zblizajgcq sie perspektywq cztonkostwa w UE i spadajacq inflacja, trzeba liczy¢ sie z sekwen-
Cjg zdarzen: zwiekszony naptyw inwestycji zagranicznych, nominalna aprecjacja ztotego, przyptywy i odptywy kapitatu
spekulacyjnego. Z pewnoscig oznacza¢ bedzie koniecznos¢ prowadzenia w tym okresie bardzo restrykcyjnej polityki
fiskalnej i monetarnej. Kiedy gotowi bedziemy poddac sie tak ostremu testowi? Kazdy rok op6znienia oznacza utrate
korzysci zwigzanych z cztonkostwem w Unii Monetarnej, a ewentualne niepowodzenie w dotrzymaniu warunkéw Dru-
giego Europejskiego Mechanizmu Kursowego przedtuzy trudny okres oczekiwania w ,przedpokoju” Unii Monetarne;j.
W Swietle tych trudnosci rysujg sie trzy podstawowe strategie polityki gospodarczej Polski:
1) Rezygnacja z szybkiej integracji monetarnej, stopniowe wzmacnianie finanséw publicznych, obnizanie inflacji
i restrukturyzacja gospodarki; z wykorzystaniem cztonkostwa w Unii Europejskiej, ktére w tej strategii znacz-
nie wyprzedzitoby wejscie do Unii Monetarnej. Wtedy jednak najwcze$niejszy mozliwy termin wprowadzenia
w Polsce euro to rok 2005, a jesli chciatoby sie czekac na jakiekolwiek ,restrukturyzacyjne” efekty wejscia do
UE, trzeba by pogodzi¢ sie z kilku dalszymi latami opdznienia. W ten sposdb Polska stracitaby korzy$ci pty-
ngce z faktu bycia jednym z lideréw transformacji w naszym regionie i znacznie p6zniej mogtaby skorzysta¢
z dobrodziejstw przynaleznosci do strefy euro.

2) Jak najszybsze, wyprzedzajgce wejscie do Unii Europejskiej, przystgpienie do Drugiego Europejskiego Mechani-
zmu Kursowego, co pozwolitoby na réwnoczesne wejscie do Unii Europejskiej i Monetarnej w 2003-2004 r. W tym
wariancie trudnosci testu cztonkostwa w Drugim Europejskim Mechanizmie Walutowym traktowac nalezy nie




tylko jako praktyczne sprawdzenie zdolnosci naszej gospodarki do przyjecia wspdlnej waluty, ale jako czynnik pre-
sji na przyspieszenie procesu petnej stabilizacji makroekonomicznej. Pozostaje pytanie, czy dobrowolne podda-
nie sie tak rygorystycznemu procesowi jest politycznie mozliwe i ekonomicznie najkorzystniejsze.

3. Trzecia strategia bytaby prébg uniknigcia zaréwno probleméw rodzacych sie przy wyborze pierwszej, jak i dru-
giej. Polegataby na ,ucieczce do przodu” poprzez jednostronne wprowadzenie euro, tak szybko jak tylko pozwa-
lajg na to wzgledy techniczno-organizacyjne i legislacyjne. W tym wariancie korzy$ci integracyjne ujawnityby sie
najszybciej — w znacznej mierze zanim formalna integracja zostataby sfinalizowana. Zdaniem zwolennikéw tej
koncepcji przyspieszytoby to jednocze$nie sam proces stabilizacji makroekonomicznej i dzieki temu wtasnie
umozliwitoby unikniecie kosztdw zwigzanych z nadzwyczajng restrykcyjnoscig polityki makroekonomiczne;j
drugiego wariantu. Jednak w trzecim wariancie skala manewru polityki makroekonomicznej bytaby najmniejsza.

Czy uruchomione jednostronnym przej$ciem na euro procesy ekonomiczne zrownowazytyby to ograniczenie w sfe-

rze wyboru instrumentow polityki makroekonomicznej? A moze korzysci z tytutu szybkiej integracji w og6le nie sg na
tyle duze, by wybér ktérejkolwiek z dwoch ostatnich strategii miat sens, obie bowiem z pewnos$cig wymagajg wigkszej
dyscypliny makroekonomicznej niz wariant pierwszy? Ale czy takg wyzszg dyscypline trzeba uznaé za koszt, czy ra-
czej dodatkowaq korzys¢ procesu integraciji? Czy ponadto w okresie op6znienia wejscia do Unii bedzie mozliwe prze-
prowadzenie w Polsce zmian strukturalnych istotnie zmniejszajgcych zagrozenia zwigzane z procesem integracji? Ja-
kie sg wiec wzajemne uwarunkowania i najkorzystniejsza sekwencja trzech proceséw: integracji w ramach Unii Euro-
pejskiej, stabilizacji makroekonomicznej i wewnetrznej restrukturyzacji gospodarki. Czy na obecnym etapie transfor-
macji mozna jeszcze mieé istotne osiggniecia w trzeciej dziedzinie bez wyraznego postepu w dwéch pierwszych? Czy
rzeczywiscie w drugiej i trzeciej sferze nasze zaawansowanie jest dostateczne, by przyspieszenie integracji nie tylko
byto mozliwe, lecz stanowito najbardziej efektywny sposob osiggania postepu wiasnie w dwoch pozostatych sferach?

Przedstawione nizej publikacje prasowe stanowig pierwszg faze dyskusji na te tematy, ujawniajgc powazne rézni-

ce opinii. Jest to dos¢ zaskakujgca sytuacja, biorgc pod uwage, ze chodzi o wyjgtkowo istotne aspekty procesu oce-
nianego przez gtowne sity polityczne w Polsce jako nadrzedny cel polityki gospodarczej, a proces negocjacji z Unig
Europejska warunkow integraciji jest juz powaznie zaawansowany. Mamy nadzieje, ze seminarium BRE-CASE bedzie
waznym krokiem w kierunku rozstrzygniecia tych tak waznych probleméw i pobudzi dalszg publiczng dyskusje na te-
mat celdw i strategii integracji Polski z Unig Europejska.

Zwolennicy jednostronnego wprowadzenia euro Andrzej S. Bratkowski i Jacek Rostowski opublikowali swojg
koncepcje w artykule pt. Zlikwidowa¢ ztotego, Rzeczpospolita, 6 — 7. 04. 1999, rozpoczynajgc dyskusje o strategii
polityki gospodarczej Polski. Artykuty polemiczne i repliki autoréw koncepcji ukazywaty sie w kolejnych numerach
dziennika: Janusz Jankowiak, Kreta $ciezka do EMU, Rzeczpospolita, 23. 04. 1999; Andrzej S. Bratkowski i Ja-
cek Rostowski, Wierzymy w euro, Rzeczpospolita, 26.04.1999; Witold M. Ortowski i Krzysztof Rybinski, Recep-
ta na kryzys walutowy, Rzeczpospolita, 12. 05.1999; Dariusz Rosati, Jeszcze nie czas na likwidacje zlotego,
Rzeczpospolita, 19.05.1999.

Artykut Andrzeja S. Bratkowskiego i Jacka Rostowskiego pt. Suwerenno$¢ czy Unia Monetarna przed odda-
niem do druku Zeszytow BRE-CASE nie ukazat si¢ jeszcze w Rzeczpospolitej.

Skrécony opis koncepcji jednostronnego wprowadzenia euro zostat takze opublikowany przez Jacka Rostowskie-
go na famach Financial Times w artykule pt. Adopting the euro, 9. 08. 1999.

Artykut Charlesa Robertsona pt. Europa Wschodnia nie powinna sta¢ w kolejce do Unii Walutowej opublikowat
Wall Street Journal Europe, 12. 08. 1999.




Celem strategicznym Polski jest przystgpienie do
Unii Europejskiej (juz w 2002 r.), a nastepnie w mozliwie
krotkim terminie, tzn. w 2004 r., do strefy euro. Czyli, je-
§li spetnig sie nasze plany, to juz za piec lat ztoty nie be-
dzie istnieC — ale do tego czasu przysporzy nam olbrzy-
mich ktopotow.

Paradoksalnie, zrodtem tych ktopotow sg nasze suk-
cesy. Cztonkostwo w NATO juz w tym roku, oczekiwa-
nie, ze zostaniemy przyjeci do Unii Europejskiej w ciggu
nastepnych pieciu lat i rozmiar naszego rynku powodu-
ja, ze Polska jest bardzo atrakcyjna dla inwestorow za-
granicznych. Nalezy wiec oczekiwaé stale narastajgce;j
fali bezposrednich inwestycji zagranicznych, ktére mogg
osiggng¢ nawet 10 proc. produktu krajowego brutto
(PKB). W takiej sytuacji albo musi nastgpi¢ wzrost re-
zerw miedzynarodowych, albo na rachunku biezgcym
musi pojawi¢ sie deficyt o podobnych rozmiarach co
nadwyzka na rachunku kapitatowym. Dalszy wzrost re-
zerw jest dla Polski niepozgdany z powoddw, ktdre
omawiamy ponizej. Pozostaje wiec wzrost deficytu
obrotow biezgcych jako mechanizm réwnowazacy na-
ptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. | céz
w tym ztego, poki deficyt na rachunku biezgcym jest po-
kryty inwestycjami bezposrednimi charakteryzujgcymi
sie przeciez wzgledng stabilnoscig?

Problem w tym, ze zrobwnowazenie catego bilansu
ptatniczego przez wzrost deficytu na rachunku biezg-
cym nastepuje na ogoét na skutek realnej aprecjacji zto-
tego, ktérej skala powinna by¢ dostosowywana do wiel-
koSci naptywu inwestycji bezposrednich. Jednak relacje
pomiedzy inwestycjami bezposrednimi, deficytem obro-
tow biezacych i zmianami realnego kursu fatwo mogg
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sie wymknagc¢ spod kontroli, zwtaszcza gdy bank central-
ny usituje nie dopuscic do silniejszych wahan kursu wa-
lutowego.

1. Nadchodzi czas swobodnego
ksztaltowania sie kursu ziotego
na rynku walutowym

Przy szybszej od oczekiwanej inflacji moze nastgpic
,przestrzelenie" realnego kursu ziotego — deficyt ra-
chunku biezgcego bytby wtedy wiekszy niz inwestycje
bezposrednie, powstatg luke sfinansowatby spadek re-
zerw miedzynarodowych lub wzrost zadtuzenia zagra-
nicznego. Zjawiska te grozityby kryzysem walutowym,
gdyby wystgpity z duzym natezeniem.

Przez ostatnie trzy lata Narodowy Bank Polski bronit
sie przed tym, ograniczajgc kurs ztotego ,od gory", tzn. nie
dopuszczajac do jego znaczacej nominalnej aprecjacii.
Sztucznie zanizona warto$¢ ztotego doprowadzita jednak
do duzego wzrostu rezerw miedzynarodowych. Cze$¢ te-
go wzrostu powiekszyta baze monetarng i w konsekwen-
cji inflacje. Czes¢ zostata ,wysterylizowana", powodujgc
olbrzymi wzrost zadtuzenia NBP po bardzo wysokich sto-
pach procentowych, co zupetnie wyczerpato zyski banku
centralnego — w ubiegtym roku zwiekszyto to deficyt bu-
dzetu panstwa o okoto 80 proc. (czyli 0 1 proc. PKB).

Tego wspodtczesnego wariantu merkantylizmu w poli-
tyce kursowej nie da sie dalej utrzymaé. Nie sta¢ nan
budzetu, a jego inflacyjne skutki sg nie do pogodzenia
Z naszymi planami przystgpienia do Unii Europejskie;.




Co wigcej, wobec szybkiego rozwoju nierzeczywistych
rynkéw walutowych, na ktérych — liczac na aprecjacje
ztotego — mozna kupi¢ ztote za pozyczong walute obca,
ewentualne interwencje NBP bedg coraz mniej skutecz-
ne. Nieuchronnie nadchodzi wiec czas swobodnego
ksztattowania sie kursu ztotego na rynku walutowym.
Jednak dopuszczajgc do swobodnego ksztattowania
sie kursu, nie unika sie niebezpieczenstw zwigzanych
z niedowartosciowaniem lub zbyt wysokim kursem zto-
tego, gdyz na poziom kursu majg wptyw takze przepty-
wy krétkoterminowego kapitatu spekulacyjnego. Jego
duzy naptyw powoduje ostrg aprecjacje, za czym idzie
Jprzestrzelenie" realnego kursu rownowagi, wzrost za-
dtuzenia zagranicznego, a potem nagty odptyw rezerw
i szybka deprecjacja waluty krajowej. Im nizsza inflacja,
tym wiekszego mozna sie spodziewac zainteresowania
naszym rynkiem ze strony kapitatu spekulacyjnego.
Dzieje sie tak, gdyz przy niskiej inflacji realna aprecjacja
.indukowana" naptywem inwestycji bezposrednich wy-
maga nominalnej aprecjacji ztotego, a perspektywa no-
minalnej aprecjacji jest doskonatg okazjg do spekulaciji.
Na tym wiasnie polega nierozwigzywalny dylemat:
wysoka inflacja jest nie do pogodzenia z przystgpieniem
do Unii Europejskiej, a zwigzane z niskg inflacjg oczeki-
wania szybkiej nominalnej aprecjacji powodujg naptyw
krotkoterminowego kapitatu spekulacyjnego.

2. Przy zmianie zlotego na euro nie byloby
przeciw czemu spekulowaé

Swobodne ksztattowanie kursu przez rynek pocig-
gnie wiec za sobg pewne koszty. Mozna si¢ spodziewac
duzo wiekszej zmienno$ci nominalnego i realnego kur-
su ztotego z uszczerbkiem dla catego sektora tzw. trade-
ables (zarébwno eksporterow, jak i producentéw towarow
konkurujgcych z importem oraz samych importeréw).
Moze sie tez okazac, Ze realna stopa procentowa be-
dzie musiata by¢ wyzsza, aby kompensowa¢ oszcze-
dzajgcym ponoszenie wyzszego ryzyka kursowego.

Najwiekszym problemem jednak jest to, ze za kilka
lat Polska bedzie musiata ponownie usztywnic kurs, aby

zakwalifikowa¢ sie do czlonkostwa w drugim europej-
skim mechanizmie kursowym (tzw. ERM2), co z kolei
prawdopodobnie bedzie warunkiem przyjecia naszego
kraju do Unii Europejskiej. Oznacza to, ze musimy
wpierw przej$¢ na ptynny kurs, by potem wréci¢ do
sztywnego, wymagajgcego bardzo surowej dyscypliny
makroekonomicznej. Najpierw wiec firmy i pracownicy
polscy bedg musieli wykazaé duzg elastycznosé, aby
sobie poradzi¢ z szybko zmieniajgcymi sie warunkami
(towarzyszacymi ptynnemu kursowi) konkurencji zagra-
nicznej. Gdy sie juz tego naucza, sytuacja ponownie sie
zmieni — kurs przestanie sie wahac, za to restrykcyjna
polityka monetarna i fiskalna postawi ich przed nowymi
problemami. Nie ma to chyba duzego sensu. Co wiecej,
warunkiem przystgpienia do unii monetarnej jest pozo-
stanie w ERM2 co najmniej przez dwa lata.

Wszystkich powyzszych niedogodnosci mozna jed-
nak unikng¢, po prostu likwidujgc ztotego i przechodzac
na euro w ciggu obecnego roku. Nasze rezerwy waluto-
we sg dostatecznie duze, by przeprowadzi¢ operacje
podobng do dokonanej kilka lat temu denominacji. Po
prostu, z dniem takim a takim ustala sie, ze Srodkiem
ptatniczym w Polsce jest euro. Wszystkie ceny, nalezno-
Sci i zobowigzania wyrazone dotychczas w zlotych zo-
stajg po jednolitym kursie (ktorym moze by¢ aktualny
rynkowy kurs euro) przeliczone na euro. Banknoty i mo-
nety ztotowe nadal mogg pozosta¢ w obiegu do czasu
ich naturalnego wycofania przez NBP — podobnie jak to
miato miejsce przy denominaciji.

Od tego dnia Polska gospodarka stataby sie wolna
od spekulacji walutowych — nie bytoby przeciw czemu
spekulowaé. Krajowa waluta nie mogtaby sie ani osta-
bi¢, ani wzmocni¢ — bo by jej nie byto. Inflacja praktycz-
nie z dnia na dzien spadtaby do poziomu takiego jak
w Unii Europejskiej. Nie bytoby kosztéw okresu przej-
Sciowego, nie bytoby hustawki cen na rynkach finanso-
wych wywotanych ruchem kapitatu spekulacyjnego.
Eksporterzy i importerzy zaczeliby dziata¢ w stabilnych
warunkach, unikajgc dodatkowo kosztow wymiany wa-
lut i ryzyka kursowego (oczywiscie z wyjgtkiem transak-
cji dokonywanych w innych niz euro walutach). Bardzo
szybko stopy procentowe od kredytéw spadtyby z obe-
cnego poziomu (ok. 20 proc.) do bardzo bliskiego temu,




jaki jest w krajach euro (czyli ok. 5 proc.). Takze budzet
by na tym ogromnie skorzystat, radykalnie obnizajac ko-
szty obstugi dtugu publicznego (moze az o 2 punkty
proc. PKB, co pozwolitoby prawie zupetnie wyelimino-
wacé deficyt budzetowy).

3. Czy zalowa¢ suwerennosci monetarnej

A jakie by byly koszty? Na pewno utrata jednego
z symboli narodowych — ztoty przeszedtby do historii.
Ale i tak wiasnie na to liczymy za kilka lat. Bez wigk-
szego zalu mozna sie tez pogodzi¢ z utratg ,suweren-
nosci monetarnej" — jg takze i tak utracimy za kilka
lat. lluzoryczne sg takze korzyéci z dochodéw z emi-
sji pienigdza, bowiem pienigdz nie tylko sie emituje,
ale czesto tez sterylizuje, a to oznacza koszty. W Pol-
sce, jak wspomnielismy, saldo obu operacji jest ujem-
ne — na utracie suwerenno$ci bedziemy wiec mogli
troche zaoszczedzic.

Istotny problem to zagrozenie kryzysem ptynnosci
w systemie bankowym, gdyby z jakich$ powodoéw do-
sztlo do panicznego wycofywania depozytéw. Teraz,
w razie wystgpienia takiej sytuacji, NBP jest w stanie za-
pewni¢ ptynnos¢ zagrozonym bankom wtasnym kredy-
tem, ktéry moze tworzyé w nieograniczonej ilosci. W no-
wych warunkach NBP nie bedzie mégt tego czyni¢. War-
to jednak pamieta¢, ze rezerwy walutowe stanowig obe-
cnie ponad 27 mid dolaréw. Sg mniej wiecej dwa razy
wieksze od masy pienigdza rezerwowego NBP, a wigc
sg dostatecznie duze, aby nie tylko zastgpi¢ ztotego
w normalnym obiegu gotéwkowym i zaspokoi¢ zobowig-
zania NBP wobec systemu bankowego, ale takze za-
pewni¢ fundusz rezerwowy, z ktérego NBP mogtby
udziela¢ kredytu ratunkowego polskim bankom w przy-
padku panicznego wycofywania depozytéw. Przy obe-
cnym stanie rezerw miedzynarodowych éw fundusz sta-
nowitby okoto jednej czwartej facznej wartosci depozy-
tow w bankach polskich i okoto 90 proc. depozytéw bie-
zacych. Powinno to wystarczy¢ z nadwyzka. Ostatecz-
nie rzad polski mogtby zapewni¢ NBP dodatkowg ptyn-
nos¢, otwierajgc zawczasu specjalne linie kredytowe

w zagranicznych bankach — podobnie jak od kilku juz lat
czyni Argentyna.

Warto zauwazyé¢, ze sytuacja NBP nie réznitaby sie
zasadniczo od obecnej sytuacji Bundesbanku czy in-
nych bankéw centralnych strefy euro, ktére takze nie
majg mozliwosci tworzenia nieograniczonej ilosci kredy-
tu ratunkowego. Co wiecej, NBP bedzie w identyczne;j
sytuacji, kiedy Polska nareszcie przystgpi do unii mone-
tarnej. Jedna z istotnych korzy$ci proponowanego przez
nas zlikwidowania ztotego jest to, ze NBP jako instytu-
cja bedzie mogt sie skupi¢ na nadzorze bankowym. Ta
dziedzina w obecnym zglobalizowanym Swiecie finanso-
wym uwazana jest za absolutnie kluczowg dla zdrowia
i stabilno$ci gospodarki narodowe;j.

4. Jak chroni¢ konkurencyjnos¢
gospodarki

Jest jeszcze problem wzrostu realnych kosztow ob-
stugi juz wyemitowanego dtugoterminowego dtugu pu-
blicznego o statym oprocentowaniu. Po ,przenominowa-
niu" na euro te papiery skarbowe beda realnie bardzo
wysoko oprocentowane. Ten sam problem wystgpitby
jednak takze, gdyby z jakichkolwiek innych powodow
niz ;euryzacja" inflacja w Polsce gwattownie spadta. Czy
mamy wiec specjalnie opozniaé jej spadek? Zresztg na
razie problem nie jest zbyt powazny (dtugoterminowe
obligacje o statym oprocentowaniu stanowig niewielkg
cze$¢ naszego diugu publicznego, a niektdre z najnow-
szych emisji majg opcje wczesniejszego wykupu). Po-
nadto budzet bedzie zarabiat na niskim oprocentowaniu
nowych emisji. Lepiej bytoby, gdyby juz teraz wszystkie
nowe emisje opatrywane byty opcjg albo wczeéniejsze-
go wykupu, albo zamiany na papiery nhominowane w eu-
ro, 0 nizszym oprocentowaniu.

Najpowazniejszy problem to ochrona konkurencyj-
nosci gospodarki w przypadku niekorzystnego szoku
zewnetrznego (na ktory nasza gospodarka jest bar-
dziej wrazliwa niz kraje Europy Zachodniej, np. przy
gwalttownym wzroscie cen ropy) lub wewnetrznego
(np. katastrofalny nieurodzaj w rolnictwie). Normalnie




najprostszym sposobem jest obnizenie kursu krajowe;
waluty. Wtedy wprawdzie popyt wewnetrzny, mierzony
obcymi walutami, spada, ale efekt ten jest w znacz-
nym stopniu neutralizowany przez nizszg konkuren-
cyjnos¢ importu i wzrost konkurencyjnosci eksportu —
popyt na krajowg produkcje spada w znacznie mniej-
szym stopniu lub moze nawet wzrosngé. Jednak ko-
rzysci producentdéw nie sg rownowazne z korzysciami
konsumentdéw — ci ostatni zostajg bowiem zmuszeni
do kupowania gorszych towaréw. Od strony podazo-
wej traci tez cata gospodarka, bo za ten sam wolumen
eksportu uzyskuje ona mniejszy import. W sumie spa-
dek kursu krajowej waluty mozna nazwac realng de-
flacjg — spada realna cena sity roboczej, obnizajg sie
realne (w sensie relacji do cen zagranicznych) ceny
krajowe towardw.

Po euryzacji takiej mozliwosci nie bedzie, co ozna-
cza, ze kazdy szok bedzie musiat by¢ neutralizowany
spadkiem popytu krajowego, co moze po prostu ozna-
cza¢ recesje. Teoretycznie ten sam efekt mozna by
osiggng¢ obnizajac nominalne ptace i ceny, ale w prak-
tyce taki mechanizm dostosowawczy napotyka bariery
polityczne. W rezultacie proces dostosowawczy jest
diugi i kosztowny — najpierw malejg produkcja i zyski
oraz ro$nie bezrobocie, to stopuje wzrost ptac nomi-
nalnych, a inflacja powoduje ich spadek realny. Jesli
jednak kurs jest staty, lub — jak bySmy chcieli — waluty
krajowej w ogoble nie ma, inflacja pozostaje na niskim
poziomie, proces wzrostu konkurencyjnosci dokonuje
sie wiec bardzo powoli (faktycznie zaleze¢ bedzie od
proporcji tempa wzrostu ptac nominalnych w Polsce
i innych krajach Unii). W okresie przywracania konku-

rencyjnoéci zagrozone sg takze wptywy budzetowe
i rosnie presja na wzrost wydatkow (wzrost bezrobo-
cia). Rzad nie moze rosngcego deficytu finansowac
emisjg pienigdza — rosngcy szybko dtug publiczny mu-
si pociggaé za sobg wzrost kosztow jego obstugi. War-
to jednak pamieta¢, ze dzieki wymianie ztotego na eu-
ro, wzrost kosztow obstugi dtugu odbytby sie z duzo
juz nizszego niz obecnie poziomu.

Majac na uwadze powyzsze problemy, podkreslamy
jeszcze raz — wszystkie one i tak wystgpia, gdy zdecy-
dujemy sie przystgpi¢ do unii monetarnej. Mozemy na-
tomiast oszczedzi¢ sobie specyficznych — i to bardzo
dotkliwych — kosztéw okresu przejSciowego. Im wcze-
$niej zdecydujemy sie na wprowadzenie euro, tym szyb-
ciej osiggniemy wynikajgce stad korzy$ci — euryzacja na
pewno da silny impuls wzrostowy gospodarce, obnizy
szybko inflacje, deficyt budzetowy i stopy procentowe,
i to bezbolesnie, gdyz wzrost inwestycji zagranicznych
prawdopodobnie spowoduje spadek bezrobocia. Te ko-
rzy$ci juz na starcie zagwarantujg sukces reformatorom
naszego systemu monetarnego. Euryzacja powinna
wiec by¢ atrakcyjna dla rzadzacych. Z tej okazji mozna
skorzysta¢ tylko jeden raz. Czy warto darowac jg na-
stepnym rzgdom?

* Andrzej S. Bratkowski: ekonomista, wspotpracownik Fundacji Cen-
trum Analiz Spoteczno—Ekonomicznych.

Jacek Rostowski: profesor ekonomii, dziekan Wydziatu Ekonomii
Central European University, cztonek rady fundacji Centrum Analiz
Spoteczno-Ekonomicznych.
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Opinia Janusza Jankowiaka na temat naszej pro-
pozycji szybkiego wprowadzenia euro wprawita nas
w zaktopotanie. Zarzuca nam on bowiem, ze sami nie
wierzymy w to, co napisaliémy, a nasz artykut jest tyl-
ko prowokacjg obliczong na wywotanie dyskusji o dro-
gach dojscia do unii monetarnej.

Nie sposéb dyskutowac¢ z takim zarzutem. Nasza
propozycja jednostronnego wprowadzenia euro jako
waluty polskiej jest jak najbardziej powazna.

Uwazamy wiec za celowe podtrzymanie jej i przed-
stawienie syntetycznego poréwnania alternatywnych
scenariuszy wchodzenia do unii monetarnej i korzysci
zwigzanych ze scenariuszem szybkiego, jednostronne-
go wprowadzenia euro.

1. Wprowadzenie euro wymaga przygotowan
organizacyjnych — nie moze wiec by¢ dokonane
z dnia na dzien. Oceniamy, ze w naszym przypadku
etap ten trwatby co najmniej p6ttora roku od momentu
podjecia decyzji politycznej, co oznaczatoby, ze pierw-
szy realny termin wprowadzenia euro to rok 2001. Dal-
szy tryb uzyskania petnoprawnego cztonkostwa w UM
zalezeC bedzie od tego, w jakim stopniu bedziemy
spetniali kryteria traktatu z Maastricht. Dzieki wprowa-
dzeniu euro natychmiast zostatoby spetnione kryte-
rium stabilnego kursu, a w ciggu kilku miesiecy takze
stop procentowych (dtugoterminowe stopy procentowe
mogq by¢ co najwyzej 2 pkt. proc. powyzej obowigzu-
jacych w UM). Juz obecnie Polska spetnia dwa kryte-
ria Maastricht: deficytu budzetowego i dtugu publiczne-
go. Pozostatby wiec tylko wymog cztonkostwa w Unii
Europejskiej i kryterium inflacji (nie wiecej niz 1,5 proc.
powyzej panujgcej w UM). Pewne problemy moga tyl-

WIERZYMY W EURO

Andrzej S. Bratkowski, Jacek Rostowski

ko powsta¢ w przypadku inflacji (o czym szerzej pisze-
my w punkcie 3), lecz ich konsekwencje i tak bytyby
mniej ucigzliwe niz koniecznos¢ prowadzenia bardzo
twardej polityki antyinflacyjnej w wariancie tradycyjnej
drogi do unii monetarne;.

Mimo probleméw, jakie przewidujemy ze spetnie-
niem kryterium inflacji uwazamy, ze jednostronne wpro-
wadzenie euro pozwolitoby nam uzyska¢ petnoprawne
cztonkostwo w unii monetarnej juz w 2003 r., a wiec
od 2 do 5 lat wcze$niej niz przewiduje prezes NBP, Han-
na Gronkiewicz-Waltz.

2. Nasza obawa przed negatywnymi skutkami
funkcjonowania przez stosunkowo diugi okres
w warunkach znacznej zmiennosci kursu nie po-
winna by¢ lekcewazona. To prawda, ze do$wiadcze-
nie niektérych krajow (Hiszpania, Portugalia), ktore
uczestniczyly w pierwszym Europejskim Mechanizmie
Kursowym (EMK1) i potem wstapity do strefy euro, po-
kazuja, ze tak zakotwiczony ptynny kurs moze by¢ sto-
sunkowo stabilny. Sytuacja Polski jest jednak inna.
Chodzi przede wszystkim o dziatanie tzw. efektu Ba-
lassy-Samuelsona (polega on na tym, ze w krajach
stabiej rozwinietych niz ich gtéwni partnerzy handlowi
roznice w produktywnos$ci wystepujg przede wszystkim
w sektorze ,fradeables”, czyli towaréw i ustug moga-
cych by¢ przedmiotem wymiany handlowej z zagrani-
cg. Dlatego sita nabywcza waluty biedniejszego kraju
jest na ogo6t wyzsza niz jej kurs wymienny. Jednak
wraz z rozwojem gospodarczym réznice produktywno-
Sci w tym sektorze zmniejszajq sie, powodujac realng
aprecjacje waluty biedniejszego kraju). W Polsce efekt
Balassy-Samuelsona, jest znacznie silniejszy niz w Hi-
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szpanii czy Portugalii, ze wzgledu na nizszy poziom
PKB. W Portugalii realna aprecjacja wynosita w latach
90. Srednio 2 proc. rocznie, a w Hiszpanii 0,4 proc., na-
tomiast w Polsce od 1993 r. $rednio 7,5 proc. rocznie.
Znaczne réznice w sytuacji gospodarczej Portugalii
i Hiszpanii z jednej, a Polski z drugiej strony, odzwier-
ciedlajg takze inne tempa wzrostu gospodarczego:
w latach 90. w wymienionych krajach UE wynosity one
ponizej 2 proc. rocznie, u nas bije sie na alarm, gdy
tempo wzrostu spada ponizej 5 proc.

Tendencja do realnej aprecjacji moze sie realizowac
badz na skutek inflacji wyzszej niz wzrost kurséw walut
obcych (i tak to przebiegato dotychczas), badz na sku-
tek nominalnej aprecjacji waluty krajowej. W warunkach
ptynnego kursu zdecydowana polityka antyinflacyjna
(konieczna dla sprostania kryteriom Maastricht) dopro-
wadzi do nominalnej aprecjacji ztotego. Bedzie to za-
checato do spekulacji na warto$ci ztotego, co moze po-
wodowaé dalsza, wtedy juz nadmierng aprecjacje, po
ktérej nastepowac bedg gwattowne korekty kursu ztote-
go w dét. Nie mozna wiec zaktadad, ze kurs ptynny be-
dzie sie zachowywat w Polsce rownie stabilnie jak
w krajach Europy Potudniowej przed ich przystgpieniem
do unii monetarnej.

3. W zwiazku z dziataniem efektu Balassy-Samu-
elsona konieczne jest jeszcze jedno dodatkowe wy-
jasnienie: po wprowadzeniu euro efekt ten bedzie sie
przejawiatl poprzez szybszy wzrost cen poza sekto-
rem tradeables niz w tymze sektorze. Ceny towarow
i ustug tradeables bedg rosty w takim tempie jak ceny
w strefie euro, ogélny wskaznik wzrostu cen towardéw
i ustug bedzie wiec nieco wyzszy niz w krajach unii mo-
netarnej. Nie jest wiec pewne, czy uda sie spemic kryte-
rium inflacyjne Maastricht. Wydaje si¢ jednak, ze ta roz-
nica poziomow inflacji zostanie przez kraje eurolandu
uznana za ,naturalng” i nie stanie sie przeszkodg w przy-
jeciu nas do UM.

Utrzymujgc kurs ptynny, teoretycznie moglibySmy
unikng¢ tego problemu dzieki nominalnej aprecjacji zto-
tego, ale to — poza zagrozeniami opisanymi wyzej —
miatoby dodatkowo negatywny wpltyw na konkurencyj-
no$¢ naszych przedsiebiorstw. Co wiecej, po wejsciu do
UM inflacja ponownie wzroénie.

4. Krytycy jednostronnej ,,euryzacji’ za oczywi-
sty przyjmuja fakt, iz przejScie na euro musi by¢
zwigzane z jakims ,,szokiem przejscia” — mozna do-
mniemywac¢, ze chodzi o efekty recesyjne i/lub ko-
niecznos¢ zaostrzenia polityki makroekonomiczne;j.
Nie ma powodu oczekiwaé niczego takiego. Inflacja
w Polsce w momencie wprowadzania euro wynosic be-
dzie okoto 4 — 5 proc., a ztoty juz dzi$ cieszy sie catkiem
dobrg opinig.

Naszym zdaniem, jezeli nastgpi jakikolwiek ,szok
przejscia”, to bedzie to ,szok ekspansywny” powodujg-
cy wzrost popytu i produkcji. Mozna oczekiwac, ze wa-
runki monetarne stang sie luzniejsze, gdyz stopy pro-
centowe szybko spadng do poziomu bliskiego strefie
euro. Polityka fiskalna bedzie tatwiejsza do prowadze-
nia przy nizszych kosztach obstugi dtugu publicznego.
Kiedy zostanie wprowadzone euro, bedzie swoboda
wyboru przez Polske kursu wymiany ztotego za euro,
ktéry gwarantowac bedzie konkurencyjnos¢ w chwili
,przejécia”. Wszystkie trzy gtbwne parametry determi-
nujgce popyt nastawione wiec bedg na ekspansje,
a nie hamowanie gospodarki. Dodatkowo nalezy tez
spodziewac sie zwiekszonego naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych, nastgpi wiec takze odpowie-
dnia reakcja po stronie podazy.

To raczej ,tradycyjna droga”, prowadzaca przez
dwuletni okres funkcjonowania w obecnie istniejgcym
tzw. drugim Europejskim Mechanizmie Kursowym
(EMK2), rodzi wigksze ryzyko szoku recesyjnego, gdyz
w tym systemie nie bedziemy mieli mozliwo$ci swobod-
nego wyboru kursu ani przystepujac do EMK2, ani wste-
pujac do unii monetarne;.

5. Zwolennicy tradycyjnej drogi do unii mone-
tarnej traktujg EMK2 jako weryfikator zdolnosci
danego kraju do funkcjonowania w rezimie state-
go kursu, ktéremu lepiej sie podda¢, zanim ,,klam-
ka zapadnie”, czyli wprowadzi sie euro. Jednocze-
$nie uwazajg, ze zanim Polska przystgpi do tego eg-
zaminu, powinny by¢ przeprowadzone dalsze zmiany
restrukturyzacyjne (nie precyzuje sie, o co konkretnie
chodzi). Uwazamy, ze taka ostrozno$¢ moze okazac
sie raczej zrodtem dodatkowych ktopotdéw niz zabez-
piecza¢ przed nimi.
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Nie widzimy zagrozenia utraty przez Polske zdolno-
§ci do zachowania konkurencyjnoéci w stosunku do kra-
jow strefy euro. ,Patrzace wstecz” mechanizmy inde-
ksacyjne — uwazane za jedng z naszych podstawowych
stabosci — majg juz w tej chwili u nas stosunkowo nie-
wielkie znaczenie, a ponadto ich negatywny wptyw na
konkurencyjnosé bytby wiekszy w systemie ptynnego
kursu i nominalnej aprecjacji niz po przyjeciu euro. Po-
nadto, ze wzgledu na nizszy poziom rozwoju gospodar-
czego i rosngcy naptyw inwestycji bezposrednich, sg
podstawy, by oczekiwa¢, ze dynamika produktywno$ci
bedzie w Polsce wyzsza niz w Europie Zachodnie;.

Naszym zdaniem w ciggu nastepnych pieciu lat
w polskiej gospodarce nie nastapig zadne zmiany, ktére
by znaczaco poprawity jej zdolnoS¢ do sprostania rygo-
rom unii monetarnej. Wprost przeciwnie, wprowadzenie
niektérych rozwigzan instytucjonalnych Unii Europej-
skiej moze zmniejszy¢ elastyczno$¢ i umiejetno$¢ rea-
gowania Polski na szoki zewnetrzne. Natomiast wpro-
wadzenie euro spowoduje szokowy wzrost popytu, spa-
dek stop procentowych i inflacji z mozliwoscig bezbole-
snego zmniejszenia deficytu budzetowego, a takze du-
2y naptyw inwestycji zagranicznych.

Trzeba zdaé sobie sprawe, ze etap przynaleznosci
do EMK1 byt przede wszystkim sprawdzianem woli po-
litycznej prowadzenia przez kraje pretendujgce do
czionkostwa w UM konsekwentnej polityki antyinflacyj-
nej. My nie musimy sobie sami tej woli udowadniac,
a wprowadzajgc euro na wlasng reke, nie musimy tez
udowadnia¢ tego obecnym cztonkom unii walutowej.
Skoro nie musimy, to nie rébmy tego, bo egzamin
dwdch lat przebywania w systemie EMK2 wymaga, by
uczniowie udowodnili, ze sg lepsi od egzaminatoréw: ze
wzgledu na grozbe atakéw spekulacyjnych ich funda-
menty gospodarcze muszg by¢ silniejsze, a polityka ma-
kroekonomiczna bardziej restrykcyjna niz to jest nie-
zbedne juz po wejsciu do UM. Nasza propozycja ozna-
cza, ze polska gospodarka jest dostatecznie silna, by
funkcjonowaé w warunkach UM, nie musi jednak spro-
sta¢ jeszcze trudniejszym warunkom EMK2.

6. W gruncie rzeczy to wiasnie pozytywne efekty
wprowadzenia euro rodzg jedyne powazne zagroze-
nie. Duzy naptyw pienigdza ze strefy euro (ktéry spowo-

duje wyzej wymieniony spadek stép procentowych) mo-
ze bowiem wywota¢ nadmiernie szybki wzrost kredytu
i w zwigzku z tym pogorszenie jakosci aktywoéw polskich
bankéw. Dlatego postulujemy konieczno$é wzmocnie-
nia nadzoru bankowego, a by¢ moze celowe bytoby tak-
Ze zaostrzenie regut bezpieczenstwa obowigzujgcych
w naszym systemie bankowym. Trzeba tez wspomnie¢
o dodatkowych kosztach, ktorych nie wymieniliSmy
w poprzednim artykule. Chodzi o konieczno$c¢ przejecia
przez budzet powstatych w wyniku sterylizacji pienigdza
zobowigzar NBP wobec bankoéw: obecne rezerwy walu-
towe NBP muszg bowiem funkcjonowac jako rezerwa
ptynnosci i pienigdz gotdbwkowy w obiegu, a nie jako ak-
tywa zabezpieczajgce zobowigzania wobec bankow.

7. Réznica pomiedzy systemem currency board
a naszg propozycjq jest bardzo istotna. Dopoki ist-
nieje bowiem krajowa waluta, dopoty mozna prze-
ciwko niej spekulowaé. Chcac spekulowaé na zwyz-
ke kursu ztotego, trzeba go kupowa¢, spekulujac na
znizke — sprzedawac. Jesli jednak ztoty nie bedzie
istniat, takich transakcji po prostu nie da si¢ prze-
prowadzi¢. Ponadto realizacja naszego scenariusza
oznacza, ze nowy system walutowy zostatby znacznie
silniej zakorzeniony w systemie prawnym, niz ma to
miejsce w przypadku currency board, a wiec wiarygod-
nos¢ polskiej polityki makroekonomicznej bytaby znacz-
nie wyzsza. Chodzi o to, ze wszystkie kwoty pieniezne
w umowach, papiery warto$ciowe, rachunki bankowe
i wszelkie inne zobowigzania i naleznosci wyrazone by-
tyby w euro (ewentualnie w innych walutach obcych).
Ryzyko, ze rzad zdecyduje sie na odejScie od euro, na
rzecz jakiego$ stabszego, nowego ztotego, byloby wiec
znacznie mniejsze niz w przypadku currency board —
wymagatoby bowiem swoistego wstecznego uniewaz-
nienia wszystkich tych uméw i zobowigzan. Krag po-
szkodowanych bytby wiec znacznie szerszy niz w przy-
padku odejscia od currency board, i mozliwe, ze taki
ruch wymagatby zmiany konstytucji.

8. Warto na koniec podkresli¢, ze wprowadza-
jac euro, odbieramy przeciwnikom szybkiego
przystapienia Polski do UE w krajach cztonkow-
skich argument — czesto powtarzany i nigdy nie
poparty powaznym uzasadnieniem — ze nasza go-
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Scenariusze wchodzenia do Unii Monetarnej

Rok Droga tradycyjna Jednostronne wprowadzenie euro
Zmiany instytucjonalne Kryteria wejscia do UM Zmiany instytucjonalne Kryteria wejscia do UM Dodatkowe korzysci
1999 Kroczgca dewaluacja ztotego, | Deficyt budzetowy i diug Kroczgca dewaluacja ztotego, | Deficyt budzetowy i diug Wyzsza wiarygodnos$¢ polityki
dopuszczalne pasmo wahan publiczny: tak; inflacja: nie; dopuszczalne pasmo wahan publiczny: tak; inflacja: nie; makroekonomicznej, dzieki
kursu +/- 15% stopy procentowe: nie; kurs: kursu +/- 15%, zapowiez stopy procentowe: nie; kurs: czemu wiekszy naptyw
nie; cztonkostwo w UE: nie wprowadzenia euro w 2001 r. | nie; cztonkostwo w UE: nie inwestycji zagranicznych
i nieco szybszy spadek inflacji
i stop procentowych
2000 Likwidacja kroczacej jw. Likwidacja kroczgcej jw. jw.
dewaluaciji, kurs ptynny dewaluaciji, kurs ptynny
2001 Euro zastepuje koszyk walut | jw. Wprowadzenie euro Deficyt budzetowy i diug Znaczny wzrost wiarygodnosci
w miejsce ztotego (wartos¢ publiczny: tak; inflacja: ?; polityki makroekonomicznej,
rachunkéw bankowych oraz stopy procentowe: tak; kurs: radykalny spadek inflacji, stép
wszystkich innych naleznosci | tak; cztonkostwo w UE: nie procentowych, ryzyka
i zobowigzan zostaje kursowego, kosztow
wyrazona w euro, po kursie transakcyjnych w handlu
przeliczeniowym ok. 5 zt zagranicznym, silny wzrost
za euro, w obiegu nadal inwestycji zagranicznych
banknoty ztotowe jako ,znak” i tempa wzrostu
euro) gospodarczego
2002 | ----mme--- e Zastgpienie banknotow jw. jw.
ztotowych banknotami euro
2003 | ---------- jw. Cztonkostwo w UE Deficyt budzetowy i dtug Wczeéniejszy dostep do
Cztonkostwo w UM publiczny: tak; inflacja: ?; funduszy pomocowych z UE,
stopy procentowe: tak; kurs: pogtebienie réznicy tempa
tak; cztonkostwo w UE: tak wzrostu w stosunku do drogi
tradycyjnej, wptyw na polityke
Europejskiego Banku
Centralnego
2004 Czionkostwo w UE, Deficyt budzetowy i diug jw. Mozliwos¢ prowadzenia mniej
wejscie do ESW2 publiczny: tak; inflacja: tak restrykcyjnej polityki
w 2005; stopy procentowe: fiskalnej*)
nie; kurs: nie; cztonkostwo
w UE: tak
2006 Deficyt budzetowy i dlug ~ [---------- jw. Poziom PKB wyzszy
lub publiczny: tak; inflacja: ?; niz w wariancie drogi
pozniej stopy procentowe: tak; kurs: tradycyjnej
tak; cztonkostwo w UE: tak 05-15%

*) W wariancie drogi tradycyjnej wejscie do ESW2 wymaga szczegdlnie restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej dla zapobiegniecia atakom spekulacyjnym na ztotego




spodarka jest zbyt staba, by sprosta¢ konkurencji
ich producentow w warunkach rygoréw stabilne-
go pieniadza, kursu i dyscypliny fiskalnej.

Tym samym, wprowadzajgc euro, mozemy przyspie-
szy¢ nasze przystapienie do Unii Europejskiej.

Zamiast podsumowania przedstawiamy tabele
syntetycznie pordwnujgcg scenariusze dochodzenia
do unii monetarnej. Zaktadamy, ze terminem wejscia
do Unii Europejskiej (ktére jest jednym z warunkow
przystapienia do unii monetarnej) jest rok 2004, lecz
dzieki wcze$niejszemu wprowadzeniu euro uda sie

nam skréci¢ okres oczekiwania na cztonkostwo w UE
o jeden rok. Ponadto przewidujemy, ze w warunkach
tradycyjnej polityki monetarnej inflacja w Polsce osia-
gnie poziom zgodny z kryteriami Maastricht w 2005 r.
Zestawienie to dostatecznie jasno pokazuje, ze szyb-
ka euryzacja nie jest prowokacyjng propozycjg pojscia
na skroty, lecz po prostu sposobem na przekonanie
cztonkdéw unii monetarnej o tym, ze Polska ma poli-
tyczng wole prowadzenia polityki makroekonomicznej

stuzacej stabilizacji i wzrostowi gospodarczemu.

15



Dr Andrzej Bratkowski i prof. Jacek Rostowski dekla-
ruja, iz wierza w euro i proponujg wczesne wprowadze-
nie wspolnej waluty europejskiej w Polsce. Autorzy
przedstawiajg pozytywny scenariusz zaadoptowania
euro w 2001 r., niestety nie wspominajg o ryzyku nega-
tywnego scenariusza.

Przedstawiony przez obu Autorow scenariusz pozy-
tywny mozna stresci¢ nastepujaco. Jednostronna deklara-
cja wprowadzenia euro bedzie postrzegana jako poprawa
wiarygodnosci polityki makroekonomicznej. Spadnie pre-
mia za ryzyko inwestowania w Polsce, a wraz z nig stopy
procentowe. To z kolei obnizy koszty obstugi dtugu pu-
blicznego i pozwoli na obnizenie deficytu budzetowego, co
dodatkowo podniesie wiarygodnos¢ polityki makroekono-
micznej. Samo wprowadzenie euro skokowo obnizy ocze-
kiwania inflacyjne, i po kilku miesigcach inflacja, a wraz
Z nig dtugoterminowe stopy procentowe spadng do pozio-
mu eurolandu. Polska poprzez import wiarygodnosci z unii
monetarnej bezbolesnie i w krotkim czasie osiggnie para-
metry gospodarek zachodnich: niska inflacje i niskie stopy
procentowe przy jednoczesnym szybkim wzro$cie gospo-
darczym i relatywnie luznej polityce fiskalnej. Polska spet-
ni wszystkie kryteria Maastricht i stanie si¢ petnoprawnym
cztonkiem unii monetarnej w 2003 roku.

1. Gdzie tkwi btad w rozumowaniu

Andrzej Bratkowski i Jacek Rostowski proponuja,
aby wprowadzi¢ euro w celu drastycznego i szybkiego
obnizenia inflacji, a nastepnie stép procentowych. We-

RECEPTA NA KRYZYS WALUTOWY

Witold M. Ortowski, Krzysztof Rybinski*

dtug nas, euro mozna wprowadzi¢ dopiero, gdy inflacja
i stopy procentowe bedg zblizone do poziomu unii mo-
netarnej. W przeciwnym razie, chocbysmy dokfadali
najwigkszych nawet staran i maksymalnie skracali
okres wprowadzenia euro, nigdy nie zdotamy zrobic¢ te-
go tak szybko, by nie da¢ spekulantom szansy zdesta-
bilizowania gospodarki.

Proponowanej przez Autoréw operaciji nie da sie prze-
prowadzi¢ w sposob, z ktérym nie wigzatoby sie powaz-
ne ryzyko. Zatozmy jednak, ze to sie udato. Czy rzeczy-
wiscie skala korzysci bytaby tak wielka, jak sadzg? Ra-
czej nie, bowiem w naszym odczuciu propozycja szybkie-
go wprowadzenia euro opiera sie na nadmiernie optymi-
stycznych zatozeniach dotyczacych szybkoéci dostoso-
wan polskich przedsiebiorstw i gospodarstw domowych,
oraz na przesadnych oczekiwaniach wptywu wprowadze-
nia euro na funkcjonowanie naszej gospodarki.

1. Autorzy zaktadajg, ze w warunkach wprowadzenia
w Polsce jednolitej waluty oczekiwania inflacyjne
i inflacja szybko spadng do poziomu zachodnioeu-
ropejskiego (w wyniku dziatania tzw. prawa jednej
ceny). Sami zwracajg jednak uwage na fakt, ze do-
tyczy to tylko dobr handlowych, podczas gdy ceny
w sektorze ustug, stanowigcych ogromng czesé ko-
szyka wydatkow konsumpcyjnych — zamiast ustabi-
lizowac sie, bedg w szybkim tempie wzrasta¢ (wraz
ze wzrostem dochodoéw ludnosci). Osobom przesa-
dnie wierzacym w dziatanie prawa jednej ceny po-
dajemy pod uwage przyktad wschodnich landéw
Niemiec, w ktdrych w ciggu pierwszych trzech lat od
czasu wprowadzenia do obiegu zachodniej marki
taczna stopa inflacji utrzymywata sie na poziomie od
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5 do 7 punktow procentowych wyzszym, niz w lan-
dach zachodnich.

. Zdaniem Autoréw duzy naptyw kapitatu ze sfery euro
obnizy szybko poziom stép procentowych do takiego,
jak w eurolandzie. Obawiamy sie, Zze proces ten nie
bedzie wcale tak szybki. Nawet po wprowadzeniu eu-
ro Polska bedzie postrzegana jako miejsce do inwe-
stowania mniej bezpieczne (np. z powodu wiekszego
ryzyka politycznego), za$ wyzsza stopa inflacji zaowo-
cuje rowniez wyzszym poziomem nominalnych stop
procentowych. Nawet jesli premia ptacona inwesto-
rom zagranicznym znaczaco spadnie, w warunkach
braku ryzyka kursowego pozostang silne zachety dla
naptywu kapitatu krotkoterminowego. Zwroémy tez
uwage na to, ze w warunkach wprowadzonej jedno-
stronnie unii walutowej Polska pozbawi sie mozliwoci
sterylizacji tego naptywu.

. Zdaniem Autoréw szybkie wprowadzenie euro uwolni
polskie przedsigbiorstwa od kfopotow zwigzanych
Z presjg aprecjacyjng wiodgcg do pogorszenia konku-
rencyjnosci. Jest to mniemanie btedne. Presja aprecja-
cyjna i tak wystapi, tyle ze mechanizm jej bedzie nieco
odmienny niz obecnie. Przy zamianie ztotego na euro
z definicji zniknie ryzyko aprecjacji nominalnej, za$
wzrost cen bedzie limitowany konkurencjg ze strony
importu. Inflacja bedzie jednak znaczaco wyzsza niz
w krajach eurolandu, prowadzac do silnej presji ptaco-
wej. Presji tej nie oprg sie przedsiebiorstwa, dysponu-
jace — w wyniku silnego naptywu kapitatu — tatwo do-
stepnymi $rodkami na jej zaspokojenie. Wzrost ko-
sztow ptacowych bedzie za$ miat na polskie przedsie-
biorstwa sektora towaréw handlowych efekt doktadnie
taki sam, jaki miataby aprecjacja.

. Nawet wprowadzenie euro nie oznacza, ze zniknie
problem deficytu obrotow biezacych. Presja aprecja-
cyjna doprowadzi do pogorszenia konkurencyjno$ci
polskich przedsigbiorstw. Przy dalekich od doskona-
tosci zdolno$ciach dostosowawczych, wzrost ko-
sztéw ptacowych po prostu wyeliminuje pewng czesé
przedsiebiorstw z rynku, za$ polski deficyt handlowy
i deficyt obrotow biezgcych w rozliczeniach z eurolan-
dem gwattownie wzro$nie (analogig, cho¢ bez wat-
pienia przesadna, jest gwattowny wzrost deficytu wy-

miany handlowej miedzy wschodnimi a zachodnimi
landami Niemiec po unii walutowej). Zamiast deficytu
obrotow biezacych panstwa, bedziemy wiec mieli do
czynienia z deficytami poszczegdlnych polskich insty-
tucji i przedsiebiorstw. Nie bedzie nam juz oczywiécie
grozi¢ z tego tytutu kryzys walutowy, ale kryzys real-
ny (wzrost bezrobocia).

. Efekty dla sektora rzadowego mogtyby nie by¢ az tak
korzystne. Spadtby bez watpienia koszt obstugi dtugu
publicznego, jednoczesnie jednak NBP przestatby
korzysta¢ z dochodu zwigzanego z emisjg pienigdza.
Po stronie kosztéw pojawityby sie wydatki zwigzane
z wiekszym bezrobociem oraz z presjg na zwieksze-
nie ptac sfery budzetowej (w $lad za wzrostem ptac
w przedsiebiorstwach). Wprawdzie twarda polityka
budzetowa mogtaby zazegnaé niebezpieczenstwa,
ale tatwa dostepnosé i niski koszt kapitatu na sfinan-
sowanie deficytu tworzylyby pokuse poluzowania po-
lityki fiskalne;.

Nie wydaje sie tez zasadne zatozenie, ze szybkie
wprowadzenie euro przyspieszy date naszego cztonko-
stwa w Unii Europejskiej. Fakt, Zze przytgczenie si¢ do eu-
rolandu nie stanowi warunku cztonkostwa zostat juz daw-
no czarno na biatym przedstawiony przez strone unijna.
Kraj, ktéry dazytby do tego zbyt szybko i bez uprzednie-
go osiggniecia konwergencji (na co na dtugo przed Maa-
stricht zwracaly uwage Niemcy), mégtby raczej by¢ wi-
dziany jako kandydat do szybkiego zatamania gospodar-
czego. Zwr6émy zresztg uwage, ze w odczuciu Komisji
Europejskiej liderem w drodze do czlonkostwa sg Wegry,
a wiec ten z krajéw negocjujgcych, ktdry wydaje sie mie¢
najmniejsze szanse na szybkie wypetnienie kryteridw
Maastricht (i inflacyjnych, i fiskalnych).

2. Racjonalne jadro

Szybkie przystgpienie do unii walutowej nie stanowi
wiec wcale cudownego rozwigzania dla wszystkich na-
szych problemoéw. Spowodowatoby jedynie, ze proble-
my te znajdowatyby ujScie w inny sposob (np. zamiast
grozby kryzysu walutowego w wyniku drastycznego po-
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gorszenia sie deficytu handlowego — wzrost bezrobo-
cia). Caly ciezar dostosowan musiatyby wzig¢ na siebie
przedsiebiorstwa. Od ich zdolnosci dostosowawczych
zalezatoby, czy nasza szybka $ciezka do eurolandu
okazataby sie gospodarczym sukcesem (jak chca Auto-
rzy propozycji), czy gospodarczg kleska.

Oznacza to jednak, ze w propozycji Autoréw tkwi
racjonalne jadro. Jak najszybsze wprowadzenie euro
wigzatoby sie z utwardzeniem warunkow konkurencji
i wymusitoby przyspieszong restrukturyzacje polskich
przedsiebiorstw. Rzecz tylko w tym, ze z gtebokoscig
szoku nie nalezy przesadzi¢. Szybka $ciezka do euro
nie jest bajkowg recepta na natychmiastowe rozwigza-
nie wszystkich naszych ktopotéw, jest jednak na pew-
no drogg idgacg we wiasciwym kierunku (cho¢ zwigza-
ng ze sporym ryzykiem). Realne problemy gospodarki
mozna bowiem rozwigza¢ tylko za pomocg realnych
dostosowan.

W naszej opinii, propozycja natychmiastowej jedno-
stronnej akceptacji euro przekracza granice dopu-
szczalnego ryzyka. Z drugiej jednak strony, deklaracje
odsuwajgce czlonkostwo Polski w eurolandzie za rok
2005 dziatajg demobilizujgco i eliminujg potencjalne ko-

rzysci, jakie rzeczywiscie moégtby przynies¢ ,import wia-
rygodnosci” z Zachodu. Znacznie lepsze wyniki datby
zapewne realistyczny program dojScia do unii walutowej
w latach 2003 — 2004, a wiec natychmiast po przysta-
pieniu do Unii Europejskiej. W sktad pakietu musiatyby
wchodzi¢ spojne posuniecia zarowno z zakresu polityki
pienieznej, jak i fiskalnej (przekraczajgce formalne wa-
runki cztonkostwa ustalone dla krajow zachodnioeuro-
pejskich w Maastricht) oraz intensywne dziatania natury
strukturalnej (w tym zakonhczenie procesu prywatyzacji
gospodarki). Ryzyka zwigzanego z okresem przejscio-
wym oraz realnym dostosowaniem po wprowadzeniu
euro w petni wyeliminowac sie nie da, ale dobrg polity-
kg gospodarczg mozna je mocno zredukowad.

* Witold M. Ortowski jest dyrektorem Zaktadu Badan Statystyczno-
Ekonomicznych GUS i PAN oraz Niezaleznego Osrodka Badan Ekono-
micznych NOBE w todzi.

Krzysztof Rybinski jest gtownym ekonomistg ING Barings Polska.
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Strategicznym celem Polski pozostaje wejscie do
Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie rowniez do
Unii Ekonomiczno-Walutowej (UEW), ale doktadniejsza
analiza skutkow takiej decyzji oraz poczucie realizmu na-
kazujg postepowaé rozwaznie i z umiarem.

1. Kryzys nie grozi

Grozba wystgpienia kryzysu walutowego w Polsce,
ktérego obawiajg sie autorzy, jest obecnie niewielka,
a to z kilku powodow.

— Po pierwsze, struktura rodzajowa naptywu kapita-
tu jest korzystna. Prawie potowa naptywu kapitatu do
Polski w 1998 roku to zagraniczne inwestycje bezposre-
dnie, ktére majg na ogot charakter strategiczny, a nie
spekulacyjny. Wieksze ryzyko zwigzane jest z zagra-
nicznymi inwestycjami portfelowymi, ale ich udziat w ca-
tosci naptywu kapitatu wyniést w 1998 roku tylko ok. 15
proc. (1,4 mid USD).

— Po wtore, nie wszystkie inwestycje portfelowe to
kapitat ptynny, spekulacyjny; duza ich cze$c¢ to inwesty-
cje dtugookresowe, ulokowane w obligacjach skarbo-
wych albo w strategicznych pakietach instrumentow
udziatowych. Zaangazowanie zagranicy w inwestycjach
typowo krotkookresowych (bony skarbowe, niewielkie
pakiety akcji) wynosi obecnie prawdopodobnie nie wie-
cej niz 2 — 3 mld USD (cho¢ catkowita kwota inwestycji
zagranicznych w rynku papieréow wartosciowych to tgcz-
nie ok. 13 — 15 mld USD). Rezerwy walutowe NBP, wy-
noszgce obecnie ponad 26 mld USD — czyli ponad 100

JESZCZE NIE CZAS NA LIKWIDACJE
Z+OTEGO

Dariusz Rosati”

mld zt — sg dostatecznie duze, aby stawi¢ czoto ewentu-
alnej panice rynkowe;j.

— Po trzecie, polska gospodarka ma zdrowe funda-
menty makroekonomiczne: nieduzy i systematycznie
malejgcy deficyt budzetowy, umiarkowane zadtuzenie
wewnetrzne i zewnetrzne, w znacznym stopniu zrefor-
mowany system bankowy, ptynny kurs walutowy.

2. Tyle kapitatu nie naptynie

Andrzej Bratkowski i Jacek Rostowski zaktadaja, ze
nieodlegta perspektywa cztonkostwa w UE spowoduje
gwattowny naptyw do Polski zagranicznych inwestycji
bezposrednich, ktorych wielkos¢ w najblizszych latach
moze wynie$¢ nawet 10 proc. PKB. Spowoduje to nieu-
chronnie presje na aprecjacje zlotego, doprowadzi do
wzrostu deficytu handlowego i w konsekwenc;ji do kryzy-
su walutowego. Jest to scenariusz mozliwy, ale mato
prawdopodobny. — Po pierwsze, nie podzielam optymi-
zmu autoréw co do terminu przystgpienia do UE i UEW.
Sadze, ze realnym terminem jest rok 2004 w odniesie-
niu do cztonkostwa w UE i lata 2006 — 2007 w odniesie-
niu do cztonkostwa w UEW.

— Po drugie, nie potwierdzajg tych prognoz do-
Swiadczenia innych krajow. Na przyktad Hiszpania
przyjmowata rocznie $rednio ok. 2 mld USD bezposre-
dnich inwestycji zagranicznych w ciggu trzech lat
przed wejsciem do UE oraz 5 mld USD rocznie w cig-
gu trzech lat po wejsciu — co oznaczato kwoty rzedu
od 1 proc. do 3 proc. PKB. Portugalia przyjmowata
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rocznie 0,2 — 0,5 mld USD przed wejsciem do UE do
ok. 2 mld USD w okresie 3 — 8 lat po wejsciu — co sta-
nowito rownowartos¢ od 0,5 proc. do 3 proc. PKB. Do
Polski w 1998 roku naptyneto netto 5 mid USD inwe-
stycji bezposrednich, czyli ok. 3,2 proc. PKB. Do 10
proc. PKB jeszcze daleko.

W najblizszych latach ta skala naptywu kapitatu
moze oczywiscie zwiekszy¢ sie o kolejne kilka miliar-
dow dolaréw, je$li optymistyczne zatozenia rzadu
w zakresie duzych transakcji prywatyzacyjnych zosta-
ng zrealizowane. Ale pula wielkich transakcji zostanie
niedtugo wyczerpana, co wydatnie zmniejszy tempo
naptywu kapitatu.

3. Nie tylko rynek walutowy

Co wazniejsze, trzeba pamietac, ze — w przeciwien-
stwie do inwestycji portfelowych — tylko czes¢ bezpo-
Srednich inwestycji zagranicznych trafia na rynek wa-
lutowy w formie pienieznej, na przykfad jako ptatnosci
zwigzane z transakcjami prywatyzacyjnymi. Pozostata
czes¢ to inwestycje ,rzeczowe”, ktére po prostu finan-
sujg cze$¢ deficytu handlowego i nie majg bezposre-
dniego wptywu na poziom kursu ztotego ani nie wywo-
tuja negatywnych skutkéw w sferze pienieznej. Podob-
nie naptyw kapitatu w postaci zacigganych za granicg
pozyczek i kredytow tylko czesciowo trafia na rynek
walutowy. Z catego ubiegtorocznego naptywu kapitatu
netto wynoszacego 10,7 mld USD Narodowy Bank
Polski skupit tgcznie 6,7 mld USD; oznacza to, ze
mniej wiecej dwie trzecie naptywu netto kapitatu po-
wiekszyto baze monetarng, natomiast pozostata cze$¢
finansowata deficyt biezgcy.

Efekt monetarny pozostatej czeSci przyrostu re-
zerw walutowych — 3,7 mld USD — NBP wysterylizo-
wat za pomocg operacji otwartego rynku, sprzedajgc
bankom komercyjnym krotkookresowe bony pieniez-
ne z dyskontem. Koszt tych operacji w 1998 roku au-
torzy oceniajg na ok. 1 proc. PKB, czyli ponad 40
proc. faktycznego deficytu budzetu panstwa. Liczby te
budza watpliwosci. Wedtug danych NBP, koszt brutto

wszystkich operacji otwartego rynku wynidst tacznie
4,9 mid zt, czyli 0,9 proc. PKB. Ale od tej kwoty nale-
zy odjg¢ dochdéd NBP z tytutu lokowania rezerw walu-
towych w zagranicznych papierach wartoSciowych.
Szacujgc ten dochod na ok. 1,2 mid zt (przy Sredniej
dochodowoséci lokat 5 proc. rocznie) otrzymujemy
koszt netto operacji otwartego rynku w wysokosci 3,7
mld zt, czyli 0,7 proc. PKB i ok. 30 proc. deficytu bu-
dzetowego. W tym roku i w latach nastepnych koszty
te bedg nizsze ze wzgledu na systematyczny spadek
stop procentowych. Gdyby rezerwy oficjalne brutto ro-
sty w tej samej skali takze w nastepnych latach, to
przy stabilnym kursie ztotego koszt sterylizacji wzrost-
by do ok. 2,5 — 3,5 mld zt rocznie, czyli w granicach
0,5 proc. PKB.

Nie jest to mato, ale przypomnijmy, ze sterylizacja
nie jest jedynym instrumentem ochrony krajowego ryn-
ku pienieznego przed skutkami nadmiernego naptywu
kapitatu. Gdyby skala tego naptywu — badz koszt stery-
lizacji — przekroczyty poziom uznawany za dopuszczal-
ny, wladze pieniezne mogq zastosowac przewidziane
prawem dewizowym instrumenty ograniczajgce naptyw
kapitatu krotkoterminowego w postaci natozenia obo-
wigzku utrzymywania w banku centralnym nie oprocen-
towanych depozytéw od kazdej transakcji kapitatowej,
na przyktad w wysoko$ci 20 proc. wielko$ci transferu.
Doswiadczenie innych krajow wskazuije, ze takie instru-
menty mogg by¢ catkiem skuteczne. Ucieczka do euro
nie jest wiec jedynym mozliwym rozwigzaniem.

4. Stopy pozostang wyzsze

Wezmy pod uwage dalsze skutki jednostronnego
wprowadzenia euro. Autorzy propozycji podkreslaja,
ze rezultatem tej operacji bedzie spadek stop procen-
towych. Trudno sie z tym zgodzi¢. Stopy zapewne
spadng, ale na pewno nie do poziomu notowanego
w krajach euro, dlatego ze wprawdzie zniknie ryzyko
kursowe, ale pozostanie ryzyko handlowe (zwigzane
ze standingiem kredytobiorcy) oraz ryzyko kraju. Kre-
dyt udzielany wigkszosci firm polskich bedzie z regu-
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ty obarczony wigkszym ryzykiem niz kredyt dla firm
na obszarze euro, a wiec i stopy procentowe bedg
odpowiednio wyzsze. Wyzsze bedzie takze ryzyko
udzielania pozyczek budzetowi. Podwyzszone ryzyko
krajowe nie zniknie po jednostronnym wprowadzeniu
euro, poniewaz decyzja taka mogtaby by¢ takze jed-
nostronnie wypowiedziana.

W konsekwencji korzysci z tytutu spadku kosztéw
obstugi dlugu publicznego bedg odpowiednio mniejsze.

Przy wielkosci zadtuzenia (krajowego) budzetu
réwnej obecnie 130 mid zt, $redniej stopie oprocento-
wania papierow skarbowych 11 proc., oraz premii za
ryzyko krajowe w $redniej wysokosci 100 punktow ba-
zowych (1 pkt. proc.) spadek kosztu obstugi dtugu wy-
niostby w 1999 roku 6,5 mid zt, czyli nieco wiecej niz
jeden procent PKB. Korzys¢ netto z tytutu obnizenia
kosztow obstugi dtugu bytaby jeszcze o okoto 1 mid zt
nizsza z powodu koniecznosci obstugi wyemitowa-
nych wczes$niej obligacji o statym oprocentowaniu.
W sumie o ponad potowe mniej niz sugerujg autorzy.

5. Skromniejsze korzysci budzetowe

Liczmy dalej. Jednym z najwazniejszych skutkow
budzZetowych rezygnacji z waluty narodowej jest utra-
ta dochodow z tytutu emisji oraz podatku inflacyjnego.
Przy iloci pienigdza rezerwowego wynoszgcej obe-
cnie ok. 55 mid zt i Sredniej stopie procentowej
11 proc. wielkos¢ utraconego dochodu wyniostaby
6 mld zt w skali roczne;.

Bezposrednia korzy$¢ dla budzetu z tytutu wpro-
wadzenia euro rownatyby sie wiec sumie korzysci z ty-
tutu zaniechania operacji sterylizacyjnych oraz korzy-
&ci z tytutu zmniejszeniu kosztu obstugi diugu krajo-
wego, minus koszt utraconego dochodu z tytutu emisji
i podatku inflacyjnego. Nawet przy utrzymujgcym sie
naptywie rezerw walutowych w wysokoséci 6 — 7 mld
USD rocznie wprowadzenie euro przyniostoby budze-
towi korzy$¢ netto rzedu 0,3 mid zt w 1999 roku (czy-
li ponizej jednego promila PKB), oraz rzedu 2 — 3 mld
zt w nastepnych latach.

6. Wyzsza inflacja

Kolejng korzyscia, jakiej mozna oczekiwa¢ w wyniku
wprowadzenia euro, bytby spadek inflacji. Ale i w tej
sprawie autorzy okazujg przesadny optymizm. Wymia-
na zlotego na euro po obecnym kursie — jak proponujg
autorzy — spowoduje, ze ceny towaréw niewymiennych,
stanowigcych ok. 2/3 catego PKB, bedg silnie zanizone
w stosunku do cen w obszarze euro. Proces zblizania
ceny w obszarze wspoélnej waluty bedzie zatem powo-
dowat szybszy wzrost cen towaréw niewymiennych niz
za granicg, co oznacza, ze inflacja w Polsce bedzie sy-
stematycznie wyzsza niz w pozostatych krajach unii wa-
lutowej. Zjawisko to rejestruje sie w niemal wszystkich
krajach ,doganiajacych” gospodarczo kraje najwyzej
rozwiniete. W przypadku Polski nalezy sie liczy¢ z rozni-
ca w poziomie inflacji rzedu 3 — 4 punkty procentowe.
Poniewaz obecnie réznica pomiedzy Polska i obszarem
euro wynosi ok. 5 punktéw procentowych, to spadek in-
flacji w wyniku wprowadzenia euro bytby w rzeczywisto-
§ci bardzo niewielki, rzedu 1 — 2 punkty proc.

7. Nic za darmo

Ale skutki budzetowe i w dziedzinie inflacji to tylko
cze$¢ rachunku. Bodaj wazniejsze sg efekty w dziedzinie
produkcji i wymiany. Niewatpliwie, gtbwnym argumentem
na rzecz wprowadzenia wspolnej waluty sg korzysci eko-
nomiczne ptyngce ze zmniejszenia niepewnosci dziatal
nosci gospodarczej (m.in. eliminacja ryzyka kursowego),
obnizenia kosztdéw transakcyjnych i zwiekszenia konku-
rencji. Te pozytywne efekty nie sg jednak uzyskiwane za
darmo. Gtéwnym kosztem jest utrata mozliwosci prowa-
dzenia niezaleznej polityki monetarnej i kursowe;.

Gdy gospodarki sg silnie zintegrowane, udziat wza-
jemnych transakcji handlowych i inwestycyjnych w PKB
jest duzy, co oznacza, ze warto postugiwac sie wspolng
walutg, aby zmniejszy¢ koszty transakcyjne (koszt wy-
miany walut, koszt zabezpieczenia sie przed ryzykiem
kursowym, itp.). Gdy z kolei gospodarki sg bardzo zréz-
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nicowane, reagujg odmiennie na gwattowne zmiany ze-
wnetrznych warunkéw dziatania. Gdy istniejg rézne wa-
luty, dostosowanie gospodarki do takiego szoku prze-
biega na ogét przez zmiany kursu walutowego. Na przy-
ktad w razie negatywnego szoku w postaci zatamania
popytu na eksport deprecjacja waluty krajowej pozwala
na uniknigcie ujemnych skutkéw szoku dla produkgii
i zatrudnienia. Natomiast przy wspéinej walucie instru-
ment kursu walutowego nie istnieje i reakcja na nega-
tywny szok musi przyja¢ forme obnizki ptac realnych. To
jednak wymaga duzej elastycznosci rynku pracy; gdy
nie jest on dostatecznie elastyczny, skutkiem szoku be-
dzie silniejsza recesja i wieksze bezrobocie.

8. Struktura gospodarki przeszkoda

Pytanie o celowo$¢ natychmiastowego wprowadze-
nia euro do Polski jest wiec w istocie pytaniem o to, czy
polska gospodarka juz obecnie stanowi wraz z obsza-
rem euro optymalny obszar walutowy. Wiele wskazuje
na to, ze tak nie jest, a zatem decyzja taka bytaby
przedwczesna.

Przede wszystkim struktura polskiej gospodarki
odbiega dos¢ znacznie od struktury gospodarek krajow
strefy euro. Wiekszy jet u nas udziat przemystu w PKB,
zwlaszcza przemystu ciezkiego, natomiast mniejszy
udziat sektorow nowoczesnych, o duzym stopniu prze-
tworzenia i duzym potencjale popytu. Mniejszy jest tez
udziat ustug. W naszym eksporcie nadal dominujg pro-
dukty o niskim stopniu przetworzenia; stosunkowo duzy
jest tez w nim udziat rynkow wschodnich. Ponadto sto-
pien elastycznosci rynku pracy jest w Polsce niewielki,
co przejawia sie niskg mobilnoscig sity roboczej i sztyw-
noscig ptac w dét.

Te strukturalne cechy polskiej gospodarki sugeruja,
Ze nie stanowi ona jeszcze wspdlnego obszaru waluto-
wego ze strefg euro i ze wejScie do takiej strefy bytoby
obecnie bardzo ryzykowne.

* Dariusz Rosati jest profesorem ekonomii, cztonkiem Rady Polityki
Pienigznej, byt szefem MSZ.
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Nawet jes$li nasza propozycja jak najszybszego jed-
nostronnego wprowadzenia euro dotychczas nikogo je-
szcze nie przekonafa, to przynajmniej pokazata, jak
kruche sg intelektualne podstawy strategicznego celu
naszej polityki gospodarczej - integracji z Unig Europej-
ska i Monetarng. Zastrzezenia do jednostronnego
wprowadzenia euro (Witold Ortowski i Krzysztof Rybin-
ski: ,Recepta na kryzys walutowy”; Dariusz Rosati ,Je-
szcze nie czas na likwidacje ztotego”) w nieomal row-
nym stopniu odnoszg sie¢ bowiem do kazdej koncepcji
cztonkostwa w Unii Monetarnej, niezaleznie od tego,
w jaki sposéb i kiedy to nastgpi. Jesli wiec krytyka na-
szej propozycji jest zasadna, po wstgpieniu do Unii Mo-
netarnej i tak czekajg nas plagi bezrobocia, utraty kon-
kurencyjnosci, recesji.

Dlatego w odpowiedzi uwazamy za stosowne skon-
centrowac sie przede wszystkim na pytaniu wynikaja-
cym z tekstu Rosatiego: czy naprawde Polska powinna
kiedykolwiek przystapi¢ do Unii Monetarnej?

1. W oczekiwaniu na cud strukturalny:
putapki okresu ,,przejsciowego”

Zarzuca nam sie zbyt optymistyczne szacunki korzy-
$ci dla budzetu z tytutu wprowadzenia euro. Nie upiera-
my sie przy konkretnych kwotach, wazne, ze przejscie
na euro nie pocigga za sobg kosztdéw netto dla budzetu.
Ale — jak przyznaje Rosati — glowne, naszym zdaniem
wielomiliardowe, korzysci z wprowadzenia euro wynikaé
bedg z obnizenia ryzyka kursowego, kosztow transak-

SUWERENNOSC CZY UNIA MONETARNA?

Andrzej S. Bratkowski, Jacek Rostowski

cyjnych i zwigkszenia konkurencji. Jednak gtéwne na-
sze przestanie to podkreslenie niebezpieczenstwa dla
konkurencyjnosci polskich firm (szczegélnie eksporte-
row) wynikajgcego z utrzymania wtasnej waluty w sytu-
acji, gdy przeptywy kapitatowe sg zliberalizowane, a ry-
zyko dla inwestoréw zagranicznych maleje skokowo na
skutek bliskiego cztonkostwa Polski w UE i UM. Oba-
wiamy sie szybkiej realnej aprecjacji, duzego wzrostu
deficytu na rachunku biezacym bilansu ptatniczego i co
za tym idzie - grozby zatamania kursu waluty krajowe;j.
W odpowiedzi na te ostrzezenia, nasi krytycy odwotujg
sie do trzech gtbwnych argumentdéw na rzecz utrzyma-
nia ztotego: (1) domniemana duza ro6znica miedzy struk-
turg gospodarki polskiej i UE i wynikajgce stad zagroze-
nie szokami asymetrycznymi (Rosati); (2) nieelastycz-
nos$¢ polskiego rynku pracy (Rosati) i polskich przedsie-
biorstw ze wzgledu na niedokonczong prywatyzacje
(Ortowski i Rybinski); (3) utrata konkurencyjnosci po
wprowadzeniu euro na skutek wyzszej niz w UE inflacji
(Ortowski i Rybinski).

Zacznijmy od struktury gateziowej. Naprawde nie
wiadomo, czym ona zagraza w przypadku przyjecia eu-
ro. Srednio biorgc, od europejskiej przecietnej struktura
dziatowa naszej gospodarki i struktura gateziowa prze-
mystu rézni sie bardziej niz struktura takich krajow jak
Niemcy, czy Francja, lecz mniej niz Irlandii czy Grecji,
a nawet Szwecji i Finlandii. Irlandczycy majg wiekszy od
nas udziat rolnictwa w PKB, Niemcy przemystu,
a w obrebie przemystu Niemcy i Szwedzi majg taki jak
my udziat hutnictwa. Co wiecej, udziat handlu zagranicz-
nego wewnatrz poszczegdlnych branz przemystu kra-
jow Europy Centralnej i Unii Europejskiej (uwazany za
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dobry wskaznik stopnia integracji krajow) jest wpraw-
dzie nizszy niz w handlu miedzy krajami “starej szostki”
europejskiej, ale taki sam jak w krajach tzw. potudniowe-
go rozszerzenia (Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii).
Gdyby wiec branzowa struktura przemystu byta ta-
ka wazna, Irlandia i Portugalia nie powinny wstepo-
waé do Unii Monetarnej, a Gorny Slask nie powinien
postugiwac sie tg samg walutg co Polska Po6tnocno-
Wschodnia!

niedopasowaniem?

O co wiec chodzi z tym strukturalnym

By¢é moze Rosati obawia sie konsekwencji braku
zgodnosSci w czasie cyklu koniunkturalnego. Dla krajow
Europy Zachodniej, to mégt byé pewien problem: gdyby
cykle w tych krajach nie pokrywaty sie, Europejskiemu
Bankowi Centralnemu trudno by byto podejmowac¢ de-
cyzje, kiedy luzowac, a kiedy zacie$nia¢ polityke mone-
tarng. My jednak mozemy powiedzie¢ EBC: nie martw-
cie sie o nas, rébcie swoje. Jesli bowiem nasze cykle sg
zgodne, to wasza polityka bedzie nam sprzyjac. Jesli
natomiast nie (miedzy innymi ze wzgledu na domniema-
ny asymetryczny efekt szokdw zewnetrznych), to czyn-
nikiem stabilizujgcym bedzie nasz handel zagraniczny
z Unig (przypomnijmy: okoto 68% eksportu i 66% impor-
tu, czyli odpowiednio 14% i 21% PKB, przypada na Unie
Europejska), a wprowadzenie euro wzmocni nasze po-
wigzania handlowe z tym rejonem. Co wiecej, warto pa-
mietac, ze gospodarka polska stanowi zaledwie 1,5%
PKB strefy euro, z czego wynika, ze nawet przy petno-
prawnym czionkostwie w UM, Europejski Bank Central-
ny praktycznie nie bedzie brat pod uwage warunkéw go-
spodarczych w naszym kraju.

Problem drugi to sztywnosé ptac. W ciggu najbliz-
szych lat nic tu sie nie zmieni na lepsze. Dostosowanie
naszego prawa do Unii Europejskiej nie pocigga za sobg
zadnego uelastycznienia rynku pracy, (raczej odwrotnie)!
Prywatyzacja, owszem, daje pewne korzysci, bo w sek-
torze prywatnym ptace sg bardziej elastyczne niz
w przedsiebiorstwach panstwowych. Ale w najblizszych
latach czeka nas takze koncentracja produkcji w sekto-
rze prywatnym - a to z kolei moze zmniejszy¢ elastycz-
nos¢ ptac w przedsiebiorstwach prywatnych (silniejsze
zwigzki zawodowe). Ten efekt moze nawet okaza¢ sie
silniejszy niz kurczenie si¢ sektora publicznego, zwazyw-

szy ze obecnie zatrudnienie w przedsiebiorstwach pan-
stwowych stanowi juz tylko okoto 20% zatrudnienia w ca-
tym sektorze przedsiebiorstw. Wynika stad, ze choc¢ pry-
watyzacja jest bardzo przydatna, to nie spowoduje juz
ona przetomu w konkurencyjnosci naszej gospodarki.

Nie jest tez prawda, jak twierdzg Ortowski i Rybinski,
Ze w proponowanym przez nas wariancie nieco wyzsza
niz w Unii inflacja, poprzez wywotanie presji ha wzrost
ptac bedzie ostabia¢ naszg konkurencyjno$¢, nawet
w wigkszym stopniu niz aprecjacja ztotego w tradycyj-
nym wariancie. Autorzy albo ignorujg fakt, ze (pomijajac
problem inercji inflacyjnej bezposrednio po wprowadze-
niu euro) owa wyzsza inflacja bedzie spowodowana
efektem Balassy-Samuelsona, albo nie rozumiejg me-
chanizmu tego efektu. W rezultacie dowodza, ze wzrost
wydajnosci w sektorze tradeables spowoduje spadek
konkurencyjnosci polskiej gospodarki! (Przypominamy,
ze zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona wyzsza infla-
cja jest skutkiem rosngcej a nie malejgcej konkurencyj-
nosci). Przyktad Irlandii jest pouczajacy. Przewiduje sie,
ze wzrost tej gospodarki w 1999 r. wyniesie ponad 7%,
co raczej nie wskazuje na jej brak konkurencyjnosci. Nie-
mniej jednak prognoza inflacji wynosi az 3%, czyli znacz-
nie powyzej kryterium z Maastricht - tyle, ze to nie musi
martwi¢ Irlandczykéw, bo ich kraj juz nalezy do UM.

Pozostaje jeszcze problem inercji inflacyjnej. Inflacja
w 2001 r. po przejsciu - zgodnie z naszym scenariuszem
- na euro nie powinna wynies¢ wiecej niz 4%. W ostat-
nich latach, na skutek efektu Balassy-Samuelsona, tem-
po realnego wzmacniania sie ztotego wzgledem euro
byto jednak znacznie szybsze (7.5% rocznie). Tak wigc
efekt Balassy-Samuelsona niweluje skutki inercji infla-
cyjnej. Dodatkowym zabezpieczeniem jest swoboda wy-
boru kursu zamiany ztotego na euro (ktérej pozbywamy
sie idac drogg tradycyjng, w momencie przystapie-
nia do Drugiego Europejskiego Mechanizmu Kurso-
wego). Gdyby wiec w grudniu 2000 r. ztoty uznany zo-
stat za przewartoSciowany, zawsze mozna wybraé kurs
ostatecznej wymiany ztotego na euro nizszy od rynko-
wego kursu ztotego.

Btad w rozumowaniu Ortowskiego i Rybinskiego po-
woduje, Ze naszg propozycje oceniajg jako ,przesadnie
gteboki szok”. Sami jednak proponujg, by Polska w ra-
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mach ,przygotowan” do cztonkostwa w Unii Monetarnej
spetnita jeszcze ostrzejsze warunki odno$nie inflacji, de-
ficytu budzetowego i dtugu publicznego niz tego wyma-
gajg kryteria Maastricht. Ale, wtasnie z efektu Balassy-
Samuelsona wynika, ze nie da sie tego osiagnac¢ bez
nominalnej aprecjacji! Jesli wiec realizacja naszej pro-
pozycji (pod tym wzgledem réwnowazna sytuacji state-
go nominalnego kursu) bytaby zbyt siinym szokiem dla
naszych przedsiebiorstw, to co powiedzie¢ o postula-
tach naszych przeciwnikéw? Albo wiec w ogéle nas nie
sta¢ na niska inflacje i wejécie do Unii Monetarnej, albo
sta¢ nas na to juz teraz.

Zdecydowanie opowiadamy sie za drugg odpowie-
dzig. To whaénie biednego, stabego strukturalnie kraju bar-
dziej nie sta¢ na wtasng walute niz bogatego. Na ogét jed-
nak biedne kraje majg zbyt mate rezerwy walutowe, by
Limportowa¢” stabilno§¢ monetarng z bogatych krajéw. My
mamy dostatecznie duze, ale zdaniem niektérych nie po-
winnidmy tego robi¢, by nie utraci¢ suwerenno$ci mone-
tarnej. Przyjrzyjmy sie wiec, c6z daje nam ta suweren-
nos¢, ze jesteSmy sktonni ptacic za nig tak wysoka cene?

2. Cena suwerennosci monetarnej

Jak wiadomo, gtéwnym celem polityki monetarnej jest
dbanie o stabilno$¢ pienigdza. Chodzi zaréwno o inflacje,
jak i stabilno$¢ kursu wymiany. Przechodzac na euro, oba
te cele mamy raz na zawsze ,z gtowy”. (Na tyle, na ile
efekt Balassy-Samuelsona pozwala osiggng¢ ten pierw-
szy w szybko rosnacej gospodarce). Pozostaje zatem tyl-
ko cel dodatkowy, jakim jest wspierane wzrostu gospo-
darczego. Zastanéwmy si¢ nad tym, co mozna w tej dzie-
dzinie zdziata¢ politykg monetarng, pamietajac jednak, ze
stabilizacja monetarna musi by¢ zawsze traktowana jako
cel nadrzedny. W gre wchodzg dwa narzedzia: stopy pro-
centowe i kurs zlotego (poziom rezerw obowigzkowych
mozna regulowac takze po wprowadzeniu euro).

Zacznijmy od polityki kursowej. My uwazamy, ze ob-
nizka kursu waluty krajowej co najwyzej skutecznie wy-
gtadza wahania tempa wzrostu, ale z powodu zmniej-
szenia presji na rzecz restrukturyzacji, skutkéw inflacyj-

nych i spadku zaufania inwestoréw, raczej kosztem ob-
nizenia niz podwyzszenia dtugookresowej stopy wzro-
stu. Co wiecej, uwazamy, ze suwerennos¢ polityki kur-
sowej ma dosc¢ formalny charakter. W praktyce kraj ze
Zliberalizowanymi przeptywami kapitatowymi majacy
problemy z réwnowagg makroekonomiczng, skazany
jest na kurs ptynny. A to oznacza, ze waluta krajowa
— na skutek aktywno$ci spekulantow — sama jest
zrédtem szokéw dla gospodarki.

Co jest grozniejsze: szoki zewnetrzne i wewnetrzne,
czy wahania kursu bedace nastepstwem suwerennosci
monetarnej i spekulacji tatwo ocenic¢ na przyktadzie tego,
co sie dziato w naszej gospodarce przed, w trakcie i po
kryzysie rosyjskim. Naprawde trudno sobie wyobrazié, ze
W ciggu najblizszego dziesieciolecia mogtby nas spotkaé
gorszy szok zewnetrzny niz zatamanie, jakie miato miej-
sce w ubiegtym roku w Rosji. Okazuje sie, Ze po szoku ro-
syjskim suwerennos¢ monetarna nie pozwolita unikngé
spadku produkcji przemystowej, mimo ze stosunkowo ni-
ska inflacja pod koniec ubiegtego roku stwarzata do$¢ du-
ze pole manewru dla polityki kursowej. Ciekawe jest wiec,
co si¢ dziato z realnym kursem ztotego wzgledem euro
w tym czasie. llustruje to wykres, na ktérym oprécz real-
nego kursu przedstawiono realng ptace takze w euro (dla
wyréwnania wahan sezonowych za podstawe dynamiki
przyjeto analogiczny miesigc 1996 r.).

Wykres pokazuje, ze w trakcie kryzysu rosyjskiego
Zloty znacznie sie ostabit w stosunku do euro. Jednak
szybko ponownie sie wzmocnit, by w kwietniu osiggna¢
poziom ze stycznia 1998. Zioty jest nadal mocniejszy niz
w 1997 r. Szok zewnetrzny tylko wiec cze$ciowo zniwe-
lowat skutki silnej realnej aprecjacji ztotego w poczatko-
wych miesigcach 1998 r. Dotyczy to takze poziomu pfac.
Gdyby kurs ztotego od konca 1997 r. byt realnie staty,
Zloty bytby obecnie stabszy niz jest faktycznie, a ptace
W euro nizsze. Szok aprecjacyjny wynikajacy z naptywu
kapitatu byt wiec silniejszy niz — gorszy od wszystkiego
co nas czeka w przyszto$ci — zewnetrzny szok popytowy.

Na tym przyktadzie wida¢, ze nie ma powodu demo-
nizowa¢ destrukcyjnej sity szokéw zewnetrznych ani
wierzy¢, ze suwerenno$¢ monetarna jest w stanie zna-
czaco zniwelowac ich skutki. Wida¢ takze, Zze ptynny
kurs moze nie tylko poprawia¢ konkurencyjnosé¢, ale
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Ptaca realna w sektorze przedsiebiorstw w euro, odpowiedni miesiac 1996 = 100;
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takze jg pogarszac — i ten drugi efekt w 1998 r. byt sil-
niejszy. Suwerenno$¢ monetarna w przypadku polityki
kursowej stuzy... cze$ciowemu rozwigzywaniu ktopotéw,
ktére sama wcze$niej wywotata.

Pozostaje nam wigc tylko polityka monetarna. Mozna
ograniczy¢ sie do dwéch przypadkéw zagrozenia recesja:
szok zewnetrzny oraz spadek popytu wewnetrznego spo-
wodowany wzrostem sktonnosci do oszczedzania. W obu
chciatoby sie obnizyé stopy procentowe, by ozywi¢ popyt
wewnetrzny. Jednak w przypadku szoku zewnetrznego ob-
nizka nie wchodzi w gre. Zawsze bowiem zewnetrzny szok
oznacza pogorszenie bilansu pfatniczego, obnizka stop
spowodowataby natomiast odptyw kapitatu i pogorszenie
salda handlu zagranicznego (wzrost popytu na import), co
grozitoby kryzysem walutowym. W takiej sytuaciji nalezy ra-
czej spodziewaé sie wzrostu stop procentowych — w tym
przypadku nasza suwerenno$¢ na nic nam sie nie przyda.

W przypadku wzrostu krajowej sktonnoéci do oszcze-
dzania, obnizka stép wydaje sie bezpieczna i celowa. Za-
stanéwmy sie jednak, do jakiego poziomu mozemy obni-
zy¢ wtedy stopy? Ponizej stop w strefie euro? Z pewno-
§cig nie, bo dopdki inflacja w Polsce jest wyraznie wyzsza

niz w strefie euro, zamiast wzrostu konsumpciji i inwestycji
mielibySmy do czynienia z odptywem oszczednoéci za
granice. Wszystko wiec, co mozemy zrobi¢, to obnizy¢
stopy do poziomu istniejacego w Unii Monetarnej plus pre-
mia za ryzyko kraju, a wigc do poziomu, jaki moglibySmy
caly czas utrzymywac rezygnujac z suwerennosci mone-
tarnej i wprowadzajgc euro! Tak wiec suwerenna polityka
stdp procentowych bedzie z reguty mniej ,prowzrostowa”
niz przejscie na euro, a w wyjgtkowej sytuacji wzrostu
sklonnosci do oszczedzania, co najwyzej rownie dobra.
W sumie wiec po liberalizacji przeptywdw kapitatowych
suwerenno$¢ monetarna utrudnia wzrost gospodarczy,
a nie go utatwia. Wymusza utrzymywanie relatywnie wy-
sokich stép procentowych i nie jest w stanie zapobiec sil-
nej presji aprecjacyjnej w okresach naptywu kapitatu.
Prywatyzujmy wiec gospodarke, wzmacniajmy fi-

nanse publiczne, likwidujmy nierentowne przedsie-

biorstwa. Jesli jednak powaznie myslimy o osiggnieciu

niskiej inflacji i integracji z Unig Europejskg, odeslijmy
ztotego do podrecznikéw historii gospodarczej — bo
w realizacji tych celéw z pewnoscig bedzie nam on tyl-
ko przeszkadzat.
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Panstwa Europy Wschodniej, oczekujgce korzysci
wynikajacych z silnej waluty, mogg przyjg¢ euro jedno-
stronnie, nawet jesli nie spetniaja wymogdéw cztonko-
stwa w Unii Europejskiej. Jest to sprzeczne z pogladem,
ze wszystkie kraje wprowadzajgce euro musza wypetnic
kryteria z Maastricht. Ale flirt Argentyny z dolarem wska-
zuje, ze to btedne rozumowanie.

Oczywiscie, wzbudzenie gniewu Europejskiego Ban-
ku Centralnego nie jest najlepszym pomystem, a jeéli
EBC nadal utrzyma swe sztywne stanowisko sprzeci-
wiajgc sie zastosowaniu tej waluty, wspomniane kraje
Europy Wschodniej powinny ponownie rozwazy¢ podje-
cie takiej mozliwosci.

Niemniej jednak euroizacja wcigz jest tematem in-
spirujgcym. Przeciez nad koncepcjg ta powaznie za-
stanawia sie kilka rzgdow panstw wschodniej Europy,
ktérych checi stanowig mocny kontrast dla ostroznosci
wykazywanej przez wielu Brytyjczykéw. Obywatele Eu-
ropy Wschodniej zdajq sie pojmowac, ze wprowadze-
nie eurowaluty moze spowodowac rozkwit rynku akcji
i obligaciji.

1. Krok dalej

Przyjecie euro oznacza wyjscie poza koncepcje ta-
beli walut. Wtadze okreslityby po prostu ostateczny
kurs wymiany miejscowej waluty wzgledem euro. Na-
stepnie wymienityby catos¢ swej bazy pienieznej (go-
towka i banknoty w obiegu oraz rezerwy banku cen-
tralnego) na banknoty i monety denominowane w eu-

EUROPA WSCHODNIA NIE POWINNA
STAC W KOLEJCE DO UNIl WALUTOWE]J

Charles Robertson™

ro. Mogtyby zapewne dokona¢ tego na drodze kon-
wersji swych rezerw walutowych. Wiekszo$¢ panstw
Europy Wschodniej, ktére nie wchodzity w skfad
Zwigzku Radzieckiego, a takze Litwa i Estonia dyspo-
nujg ku temu wystarczajgcymi rezerwami.

Oczywiscie procesu tego nie mozna przeprowa-
dzi¢ bezposrednio przed 1 stycznia 2002 roku, czyli
dniem fizycznego wprowadzenia euro do obiegu.
Jednakze dane panstwo mogtoby wprowadzi¢ tym-
czasowg tabele walutowg, stworzy¢ wtasng gotéwke
zamienng na euro i po prostu przej$¢ na banknoty
i monety euro w chwili ich wprowadzenia. W okresie
przejsciowym mozna by réwniez zastosowaé marke
niemiecka.

Euroizacja wtasciwie eliminowataby ryzyko dewalua-
Cji (ryzyko to mozna by rowniez ograniczy¢ w przypad-
ku zastosowania marki niemieckiej), gdyz dewaluacja
wymagataby ponownego wprowadzenia waluty krajo-
wej. Ograniczenie tego ryzyka wptynetoby pozytywnie
na handel i bezposrednie inwestycje zagraniczne, a tak-
Ze obnizyto stopy procentowe do poziomu obowigzuja-
cego w Eurolandzie, napedzajgc konsumpcje i inwesty-
cje. Pozostataby tylko niewielka premia zwigzana z ry-
zykiem ewentualnego niewprowadzenia kontroli waluto-
wej w przypadku kryzysu.

Potencjalne ograniczenie stép procentowych
w przypadku gdyby euroizacja nastgpita w 2001 roku
wynika jasno z ponizszej tabeli, przedstawiajgcej stopy
procentowe za dwa lata w przypadku, gdyby euroiza-
cja nie miata miejsca. Jak wida¢ stopy te bytyby o wie-
le wyzsze od obowigzujgcych w Eurolandzie, zas
w przypadku, gdyby te same panstwa Europy Wscho-
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dniej przyjety euro, stopy zblizytyby sie do poziomu
Eurolandu. Ewentualni kandydaci do euroizacji to Cze-
chy, Chorwacja i Litwa, a ich Sladem p6j$¢ mogaq inni.
Nawet Turcja mogtaby rozwazyé te mozliwos¢, gdyby
przestrzegata zasad wprowadzania twardej waluty,
ktore, ogollnie bioragc, okazaty sie skuteczne w przy-
padku panstw do$wiadczajacych dawniej wysokiej in-
flacji, jak Brazylia czy Argentyna.

Mimo wszystkich spekulacji dotyczacych ewentual-
nej dolaryzacji w Argentynie, EBC nie zajat oficjalnego
stanowiska w kwestii euroizacji. Jednakze Hans Tiet-
meyer, ustepujacy prezes Bundesbanku, ostrzegat
w maju przed ,ryzykiem utrzymywania zbyt sztywnego
kursu wymiany i wynikajgcego z tego przecigzenia po-
lityki krajowej. Z tego powodu wszelkie przedwczesne
decyzje o przyjeciu euro mogg mieé powazne konse-
kwencje w zakresie konkurencyjnoéci kraju i prowadzié¢
do bolesnych korekt ekonomicznych."

Prawdg jest, ze kraje przechodzace euroizacje bedg
cierpie¢ z powodu nieelastycznego rezimu walutowego
i utracg kontrole nad swymi stopami procentowymi. Dla-
tego tez bedg musiaty wprowadzi¢ prawdopodobnie bo-
lesng dyscypline podatkowa i pfacowg. Niepowodzenie
doprowadzi do probleméw niepokojgcych pana Tietme-
yera. Jednakze stowa Tietmeyera mozna zastosowac
rownie dobrze do kazdego kraju przyjmujgcego tablice
walut lub wprowadzajgcego twardg walute, natomiast
pomijajg wyzej wymienione korzysci.

W kazdym razie zdanie EBC niekoniecznie musi sig¢
liczy¢. EBC nie moze powstrzymac zadnego kraju przed
przyjeciem euro, zwtaszcza gdy podaz pienigdza w Eu-
rolandzie, z PKB na poziomie okoto 6 bilionéw euro,
z tatwoscig wystarczy na potrzeby Czech (ktoérych PKB
waha sie w granicach 50 miliardéw euro). Ponadto EBC
korzysta z przywilejow mennicy, czyli z odsetek od euro-
papierdw, jakie przechowuje, w zamian za istniejgca ba-
ze pieniezng wspierajgca szersze zastosowanie euro.

EBC zapewne nie zechce by¢ ostatnig kredytowg
deskg ratunku dla bankéw w zeuroizowanej gospo-
darce i nie bedzie drukowac pieniedzy, by ratowac
banki. Ale i te przeszkode da sie obejs¢. W krajach
zdolaryzowanych — jak Panama - role te przyjmujg
czasami zagraniczne banki komercyjne. Banki ko-

mercyjne w krajach cztonkowskich Unii Europejskiej
mogaq zrobi¢ to samo na rzecz bankéw w gospodarce
zeuroizowanej, zwtaszcza ze banki z krajow Unii sg
obecnie wiascicielami rosngcej liczby bankéw w go-
spodarkach wschodzacych. Dodatkowo EBC moze
zmieni¢ swe stanowisko, na przyktad w obliczu dola-
ryzacji Ameryki Potudniowej, lub tez gdy zetknie sie
z problemami zwigzanymi z wahaniami kursu walut
za wtasnym ptotem.

Ale podobnie jak EBC, Unia Europejska patrzy na
europeizacje z pewng dezaprobatg. Bruksela moze
postrzegaé ten proces jako sposob na wprowadzenie
wspolnej waluty kuchennymi drzwiami, bez trudnosci,
przez jakie przeszly panstwa cztonkowskie. Ponadto
Unia jest zdania, ze nowe gospodarki europejskie
ogdlnie nie sg gotowe na surowe ograniczenia, jakich
wymaga wspoélna waluta, i ze niezbedne sg im ela-
styczne rezimy walutowe, by przej$¢ przez problemy
transformacji gospodarczej i gwattownego rozwoju.
Podsumowujgc to spojrzenie, mozna powiedzie¢, ze
panstwa Europy Wschodniej pukajgce do drzwi Unii
nie odwazg sie wprowadzi¢ euro w ten sposoéb.

2. Nietatwa droga

Z tych i innych powoddw euroizacja nie bedzie fa-
twa drogg. Prawdopodobnie proces ten trudniej be-
dzie podtrzymac niz przystgpienie do wspdlnej walu-
ty poprzez Europejskg Unie Walutowg. Przystgpienie
do Unii Europejskiej i Europejskiej Unii Walutowej
nadal bytoby w interesach kraju, gdyz dawatoby
przedstawicielstwo w EBC i dostep do ostatniej kre-
dytowej deski ratunku. Ponadto, jezeli Unia Europej-
ska wykaze silng nieche¢ wobec euroizacji, woéwczas
kraje pierwszej fali cztonkostwa w Unii mogtyby za-
niechac takich planéw.

Ale inne kraje, oddalone od wejscia do Unii Euro-
pejskiej o cate lata, a jeszcze dalsze od wprowadze-
nia wspoélnej waluty, jak na przyktad Litwa, mogg
uznacé, ze obejscie kolejki do Europejskiej Unii Walu-
towej daje korzysci warte zachodu. Dla takiego kraju
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Euroland | Butgaria | Czechy | Wegry Polska | Rumunia | Stowacja| Turcja
Stopy krotkoterminowe (Sr.) 2,8 5 7,1 12,2 11 53 9,4 37
Stopy dtugoterminowe (5r.) 4,3 b.d. 7,2 8,1 8,5 b.d. b.d. b.d.
Srednie CPI 1,3 3,6 5,5 7,6 5,5 32,9 5,5 35
Najblizsza realistyczna data 2012 2006 2005 2007 2015 2009 2022
przystgpienia do EUW

Zrodio: ING Barings

jak Chorwacja, o jeszcze dalszych perspektywach

wejécia do Unii Europejskiej (Chorwacja zostanie

przyjeta najwczesniej w 2015 roku), euroizacja jest
jeszcze bardziej atrakcyjna.

Zas$ jezeli w Ameryce tacinskiej nastgpi dolaryza-

cja, wzmocni to perspektywy euroizacji we wschodza-

cych gospodarkach europejskich. Nawet bez dolaryza-

cji prawdopodobne jest, ze w nastepnych latach euro-

izacja stanie sie popularng koncepcjg. Jezeli zostanie
przeprowadzona, inwestorzy zagraniczni bedg musieli

szybko skorygowa¢ w gore swe prognozy dochodow

kapitalowych z inwestycji w akcje i papiery dtuzne

w najblizszych latach.

* Charles Robertson jest ekonomistg ds. wschodzacych gospoda-
rek europejskich w Banku ING Barings.
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