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Przyst¹pienie do Unii Monetarnej stanowiæ bêdzie jeden z najwa¿niejszych elementów integracji Polski z Uni¹ Europej-

sk¹. Zgodnie z procedur¹ przewidzian¹ przez Uniê Europejsk¹ dla krajów kandydackich, ma to byæ ostatni etap procesu

integracyjnego, nastêpuj¹cy dopiero po uzyskaniu cz³onkostwa w Unii Europejskiej. Musi on byæ tak¿e poprzedzony dwu-

letnim okresem przynale¿no�ci do tzw. Drugiego Europejskiego Mechanizmu Kursowego. W okresie tym (mo¿e on rozpo-

cz¹æ siê przed uzyskaniem cz³onkostwa w UE) kraj pretenduj¹cy do Unii Monetarnej musi spe³niaæ nastêpuj¹ce warunki:

� wielko�æ d³ugu publicznego nie mo¿e przekroczyæ 60% PKB,

� deficyt finansów publicznych nie mo¿e przekroczyæ 3% PKB,

� inflacja nie mo¿e byæ wy¿sza o wiêcej ni¿ 1,5 punktu procentowego od �redniej inflacji 

w trzech krajach Unii Monetarnej o najni¿szym wzro�cie cen

� wahania kursu waluty kraju-pretendenta wobec euro musz¹ siê mie�ciæ w przedziale 

+/- 15% wokó³ sta³ego kursu bazowego ,

� stopy procentowe (tzw. stopy referencyjne, czyli stopy d³ugookresowych obligacji skarbowych) 

nie mog¹ byæ wy¿sze o wiêcej ni¿ o 2 punkty procentowe od analogicznych stóp wystêpuj¹cych 

w Unii Monetarnej.

Jednoczesne spe³nienie trzech ostatnich warunków mo¿e okazaæ siê bardzo trudne, szczególnie je�li we�mie siê

pod uwagê, ¿e wraz ze zbli¿aj¹c¹ siê perspektyw¹ cz³onkostwa w UE i spadaj¹c¹ inflacj¹, trzeba liczyæ siê z sekwen-

cj¹ zdarzeñ: zwiêkszony nap³yw inwestycji zagranicznych, nominalna aprecjacja z³otego, przyp³ywy i odp³ywy kapita³u

spekulacyjnego. Z pewno�ci¹ oznaczaæ bêdzie konieczno�æ prowadzenia w tym okresie bardzo restrykcyjnej polityki

fiskalnej i monetarnej. Kiedy gotowi bêdziemy poddaæ siê tak ostremu testowi? Ka¿dy rok opó�nienia oznacza utratê

korzy�ci zwi¹zanych z cz³onkostwem w Unii Monetarnej, a ewentualne niepowodzenie w dotrzymaniu warunków Dru-

giego Europejskiego Mechanizmu Kursowego przed³u¿y trudny okres oczekiwania w �przedpokoju� Unii Monetarnej. 

W �wietle tych trudno�ci rysuj¹ siê trzy podstawowe strategie polityki gospodarczej Polski: 

1) Rezygnacja z szybkiej integracji monetarnej, stopniowe wzmacnianie finansów publicznych, obni¿anie inflacji

i restrukturyzacja gospodarki; z wykorzystaniem cz³onkostwa w Unii Europejskiej, które w tej strategii znacz-

nie wyprzedzi³oby wej�cie do Unii Monetarnej. Wtedy jednak najwcze�niejszy mo¿liwy termin wprowadzenia

w Polsce euro to rok 2005, a je�li chcia³oby siê czekaæ na jakiekolwiek �restrukturyzacyjne� efekty wej�cia do

UE, trzeba by pogodziæ siê z kilku dalszymi latami opó�nienia. W ten sposób Polska straci³aby korzy�ci p³y-

n¹ce z faktu bycia jednym z liderów transformacji w naszym regionie i znacznie pó�niej mog³aby skorzystaæ

z dobrodziejstw przynale¿no�ci do strefy euro. 

2) Jak najszybsze, wyprzedzaj¹ce wej�cie do Unii Europejskiej, przyst¹pienie do Drugiego Europejskiego Mechani-

zmu Kursowego, co pozwoli³oby na równoczesne wej�cie do Unii Europejskiej i Monetarnej w 2003-2004 r. W tym

wariancie trudno�ci testu cz³onkostwa w Drugim Europejskim Mechanizmie Walutowym traktowaæ nale¿y nie 
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Od Redakcji



tylko jako praktyczne sprawdzenie zdolno�ci naszej gospodarki do przyjêcia wspólnej waluty, ale jako czynnik pre-

sji na przyspieszenie procesu pe³nej stabilizacji makroekonomicznej. Pozostaje pytanie, czy dobrowolne podda-

nie siê tak rygorystycznemu procesowi jest politycznie mo¿liwe i ekonomicznie najkorzystniejsze.

3. Trzecia strategia by³aby prób¹ unikniêcia zarówno problemów rodz¹cych siê przy wyborze pierwszej, jak i dru-

giej. Polega³aby na �ucieczce do przodu� poprzez jednostronne wprowadzenie euro, tak szybko jak tylko pozwa-

laj¹ na to wzglêdy techniczno-organizacyjne i legislacyjne. W tym wariancie korzy�ci integracyjne ujawni³yby siê

najszybciej � w znacznej mierze zanim formalna integracja zosta³aby sfinalizowana. Zdaniem zwolenników tej

koncepcji przyspieszy³oby to jednocze�nie sam proces stabilizacji makroekonomicznej i dziêki temu w³a�nie

umo¿liwi³oby unikniêcie kosztów zwi¹zanych z nadzwyczajn¹ restrykcyjno�ci¹ polityki makroekonomicznej

drugiego wariantu. Jednak w trzecim wariancie skala manewru polityki makroekonomicznej by³aby najmniejsza. 

Czy uruchomione jednostronnym przej�ciem na euro procesy ekonomiczne zrównowa¿y³yby to ograniczenie w sfe-

rze wyboru instrumentów polityki makroekonomicznej? A mo¿e korzy�ci z tytu³u szybkiej integracji w ogóle nie s¹ na

tyle du¿e, by wybór którejkolwiek z dwóch ostatnich strategii mia³ sens, obie bowiem z pewno�ci¹ wymagaj¹ wiêkszej

dyscypliny makroekonomicznej ni¿ wariant pierwszy? Ale czy tak¹ wy¿sz¹ dyscyplinê trzeba uznaæ za koszt, czy ra-

czej dodatkow¹ korzy�æ procesu integracji? Czy ponadto w okresie opó�nienia wej�cia do Unii bêdzie mo¿liwe prze-

prowadzenie w Polsce zmian strukturalnych istotnie zmniejszaj¹cych zagro¿enia zwi¹zane z procesem integracji? Ja-

kie s¹ wiêc wzajemne uwarunkowania i najkorzystniejsza sekwencja trzech procesów: integracji w ramach Unii Euro-

pejskiej, stabilizacji makroekonomicznej i wewnêtrznej restrukturyzacji gospodarki. Czy na obecnym etapie transfor-

macji mo¿na jeszcze mieæ istotne osi¹gniêcia w trzeciej dziedzinie bez wyra�nego postêpu w dwóch pierwszych? Czy

rzeczywi�cie w drugiej i trzeciej sferze nasze zaawansowanie jest dostateczne, by przyspieszenie integracji nie tylko

by³o mo¿liwe, lecz stanowi³o najbardziej efektywny sposób osi¹gania postêpu w³a�nie w dwóch pozosta³ych sferach?

Przedstawione ni¿ej publikacje prasowe stanowi¹ pierwsz¹ fazê dyskusji na te tematy, ujawniaj¹c powa¿ne ró¿ni-

ce opinii. Jest to do�æ zaskakuj¹ca sytuacja, bior¹c pod uwagê, ¿e chodzi o wyj¹tkowo istotne aspekty procesu oce-

nianego przez g³ówne si³y polityczne w Polsce jako nadrzêdny cel polityki gospodarczej, a proces negocjacji z Uni¹

Europejsk¹ warunków integracji jest ju¿ powa¿nie zaawansowany. Mamy nadziejê, ¿e seminarium BRE-CASE bêdzie

wa¿nym krokiem w kierunku rozstrzygniêcia tych tak wa¿nych problemów i pobudzi dalsz¹ publiczn¹ dyskusjê na te-

mat celów i strategii integracji Polski z Uni¹ Europejsk¹.  

Zwolennicy jednostronnego wprowadzenia euro Andrzej S. Bratkowski i Jacek Rostowski opublikowali swoj¹

koncepcjê w artykule pt. Zlikwidowaæ z³otego, Rzeczpospolita, 6 � 7. 04. 1999, rozpoczynaj¹c dyskusjê o strategii

polityki gospodarczej Polski. Artyku³y polemiczne i repliki autorów koncepcji ukazywa³y siê w kolejnych numerach

dziennika: Janusz Jankowiak, Krêta �cie¿ka do EMU, Rzeczpospolita, 23. 04. 1999; Andrzej S. Bratkowski i Ja-
cek Rostowski, Wierzymy w euro, Rzeczpospolita, 26.04.1999; Witold M. Or³owski i Krzysztof Rybiñski, Recep-

ta na kryzys walutowy, Rzeczpospolita, 12. 05.1999; Dariusz Rosati, Jeszcze nie czas na likwidacjê z³otego,

Rzeczpospolita, 19.05.1999. 

Artyku³ Andrzeja S. Bratkowskiego i Jacka Rostowskiego pt. Suwerenno�æ czy Unia Monetarna przed odda-

niem do druku Zeszytów BRE-CASE nie ukaza³ siê jeszcze w Rzeczpospolitej.

Skrócony opis koncepcji jednostronnego wprowadzenia euro zosta³ tak¿e opublikowany przez Jacka Rostowskie-
go na ³amach Financial Times w artykule pt. Adopting the euro, 9. 08. 1999.

Artyku³ Charlesa Robertsona pt. Europa Wschodnia nie powinna staæ w kolejce do Unii Walutowej opublikowa³

Wall Street Journal Europe, 12. 08. 1999.
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Celem strategicznym Polski jest przyst¹pienie do

Unii Europejskiej (ju¿ w 2002 r.), a nastêpnie w mo¿liwie

krótkim terminie, tzn. w 2004 r., do strefy euro. Czyli, je-

�li spe³ni¹ siê nasze plany, to ju¿ za piêæ lat z³oty nie bê-

dzie istnieæ � ale do tego czasu przysporzy nam olbrzy-

mich k³opotów.

Paradoksalnie, �ród³em tych k³opotów s¹ nasze suk-

cesy. Cz³onkostwo w NATO ju¿ w tym roku, oczekiwa-

nie, ¿e zostaniemy przyjêci do Unii Europejskiej w ci¹gu

nastêpnych piêciu lat i rozmiar naszego rynku powodu-

j¹, ¿e Polska jest bardzo atrakcyjna dla inwestorów za-

granicznych. Nale¿y wiêc oczekiwaæ stale narastaj¹cej

fali bezpo�rednich inwestycji zagranicznych, które mog¹

osi¹gn¹æ nawet 10 proc. produktu krajowego brutto

(PKB). W takiej sytuacji albo musi nast¹piæ wzrost re-

zerw miêdzynarodowych, albo na rachunku bie¿¹cym

musi pojawiæ siê deficyt o podobnych rozmiarach co

nadwy¿ka na rachunku kapita³owym. Dalszy wzrost re-

zerw jest dla Polski niepo¿¹dany z powodów, które

omawiamy poni¿ej. Pozostaje wiêc wzrost deficytu

obrotów bie¿¹cych jako mechanizm równowa¿¹cy na-

p³yw bezpo�rednich inwestycji zagranicznych. I có¿

w tym z³ego, póki deficyt na rachunku bie¿¹cym jest po-

kryty inwestycjami bezpo�rednimi charakteryzuj¹cymi

siê przecie¿ wzglêdn¹ stabilno�ci¹?

Problem w tym, ¿e zrównowa¿enie ca³ego bilansu

p³atniczego przez wzrost deficytu na rachunku bie¿¹-

cym nastêpuje na ogó³ na skutek realnej aprecjacji z³o-

tego, której skala powinna byæ dostosowywana do wiel-

ko�ci nap³ywu inwestycji bezpo�rednich. Jednak relacje

pomiêdzy inwestycjami bezpo�rednimi, deficytem obro-

tów bie¿¹cych i zmianami realnego kursu ³atwo mog¹

siê wymkn¹æ spod kontroli, zw³aszcza gdy bank central-

ny usi³uje nie dopu�ciæ do silniejszych wahañ kursu wa-

lutowego. 

1. Nadchodzi czas swobodnego 
kszta³towania siê kursu z³otego 
na rynku walutowym

Przy szybszej od oczekiwanej inflacji mo¿e nast¹piæ

�przestrzelenie" realnego kursu z³otego � deficyt ra-

chunku bie¿¹cego by³by wtedy wiêkszy ni¿ inwestycje

bezpo�rednie, powsta³¹ lukê sfinansowa³by spadek re-

zerw miêdzynarodowych lub wzrost zad³u¿enia zagra-

nicznego. Zjawiska te grozi³yby kryzysem walutowym,

gdyby wyst¹pi³y z du¿ym natê¿eniem.

Przez ostatnie trzy lata Narodowy Bank Polski broni³

siê przed tym, ograniczaj¹c kurs z³otego �od góry", tzn. nie

dopuszczaj¹c do jego znacz¹cej nominalnej aprecjacji.

Sztucznie zani¿ona warto�æ z³otego doprowadzi³a jednak

do du¿ego wzrostu rezerw miêdzynarodowych. Czê�æ te-

go wzrostu powiêkszy³a bazê monetarn¹ i w konsekwen-

cji inflacjê. Czê�æ zosta³a �wysterylizowana", powoduj¹c

olbrzymi wzrost zad³u¿enia NBP po bardzo wysokich sto-

pach procentowych, co zupe³nie wyczerpa³o zyski banku

centralnego � w ubieg³ym roku zwiêkszy³o to deficyt bu-

d¿etu pañstwa o oko³o 80 proc. (czyli o 1 proc. PKB). 

Tego wspó³czesnego wariantu merkantylizmu w poli-

tyce kursowej nie da siê dalej utrzymaæ. Nie staæ nañ

bud¿etu, a jego inflacyjne skutki s¹ nie do pogodzenia

z naszymi planami przyst¹pienia do Unii Europejskiej.
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Co wiêcej, wobec szybkiego rozwoju nierzeczywistych

rynków walutowych, na których � licz¹c na aprecjacjê

z³otego � mo¿na kupiæ z³ote za po¿yczon¹ walutê obc¹,

ewentualne interwencje NBP bêd¹ coraz mniej skutecz-

ne. Nieuchronnie nadchodzi wiêc czas swobodnego

kszta³towania siê kursu z³otego na rynku walutowym. 

Jednak dopuszczaj¹c do swobodnego kszta³towania

siê kursu, nie unika siê niebezpieczeñstw zwi¹zanych

z niedowarto�ciowaniem lub zbyt wysokim kursem z³o-

tego, gdy¿ na poziom kursu maj¹ wp³yw tak¿e przep³y-

wy krótkoterminowego kapita³u spekulacyjnego. Jego

du¿y nap³yw powoduje ostr¹ aprecjacjê, za czym idzie

�przestrzelenie" realnego kursu równowagi, wzrost za-

d³u¿enia zagranicznego, a potem nag³y odp³yw rezerw

i szybka deprecjacja waluty krajowej. Im ni¿sza inflacja,

tym wiêkszego mo¿na siê spodziewaæ zainteresowania

naszym rynkiem ze strony kapita³u spekulacyjnego.

Dzieje siê tak, gdy¿ przy niskiej inflacji realna aprecjacja

�indukowana" nap³ywem inwestycji bezpo�rednich wy-

maga nominalnej aprecjacji z³otego, a perspektywa no-

minalnej aprecjacji jest doskona³¹ okazj¹ do spekulacji. 

Na tym w³a�nie polega nierozwi¹zywalny dylemat:

wysoka inflacja jest nie do pogodzenia z przyst¹pieniem

do Unii Europejskiej, a zwi¹zane z nisk¹ inflacj¹ oczeki-

wania szybkiej nominalnej aprecjacji powoduj¹ nap³yw

krótkoterminowego kapita³u spekulacyjnego.

2. Przy zmianie z³otego na euro nie by³oby
przeciw czemu spekulowaæ

Swobodne kszta³towanie kursu przez rynek poci¹-

gnie wiêc za sob¹ pewne koszty. Mo¿na siê spodziewaæ

du¿o wiêkszej zmienno�ci nominalnego i realnego kur-

su z³otego z uszczerbkiem dla ca³ego sektora tzw. trade-

ables (zarówno eksporterów, jak i producentów towarów

konkuruj¹cych z importem oraz samych importerów).

Mo¿e siê te¿ okazaæ, ¿e realna stopa procentowa bê-

dzie musia³a byæ wy¿sza, aby kompensowaæ oszczê-

dzaj¹cym ponoszenie wy¿szego ryzyka kursowego.

Najwiêkszym problemem jednak jest to, ¿e za kilka

lat Polska bêdzie musia³a ponownie usztywniæ kurs, aby

zakwalifikowaæ siê do cz³onkostwa w drugim europej-

skim mechanizmie kursowym (tzw. ERM2), co z kolei

prawdopodobnie bêdzie warunkiem przyjêcia naszego

kraju do Unii Europejskiej. Oznacza to, ¿e musimy

wpierw przej�æ na p³ynny kurs, by potem wróciæ do

sztywnego, wymagaj¹cego bardzo surowej dyscypliny

makroekonomicznej. Najpierw wiêc firmy i pracownicy

polscy bêd¹ musieli wykazaæ du¿¹ elastyczno�æ, aby

sobie poradziæ z szybko zmieniaj¹cymi siê warunkami

(towarzysz¹cymi p³ynnemu kursowi) konkurencji zagra-

nicznej. Gdy siê ju¿ tego naucz¹, sytuacja ponownie siê

zmieni � kurs przestanie siê wahaæ, za to restrykcyjna

polityka monetarna i fiskalna postawi ich przed nowymi

problemami. Nie ma to chyba du¿ego sensu. Co wiêcej,

warunkiem przyst¹pienia do unii monetarnej jest pozo-

stanie w ERM2 co najmniej przez dwa lata.

Wszystkich powy¿szych niedogodno�ci mo¿na jed-

nak unikn¹æ, po prostu likwiduj¹c z³otego i przechodz¹c

na euro w ci¹gu obecnego roku. Nasze rezerwy waluto-

we s¹ dostatecznie du¿e, by przeprowadziæ operacjê

podobn¹ do dokonanej kilka lat temu denominacji. Po

prostu, z dniem takim a takim ustala siê, ¿e �rodkiem

p³atniczym w Polsce jest euro. Wszystkie ceny, nale¿no-

�ci i zobowi¹zania wyra¿one dotychczas w z³otych zo-

staj¹ po jednolitym kursie (którym mo¿e byæ aktualny

rynkowy kurs euro) przeliczone na euro. Banknoty i mo-

nety z³otowe nadal mog¹ pozostaæ w obiegu do czasu

ich naturalnego wycofania przez NBP � podobnie jak to

mia³o miejsce przy denominacji. 

Od tego dnia Polska gospodarka sta³aby siê wolna

od spekulacji walutowych � nie by³oby przeciw czemu

spekulowaæ. Krajowa waluta nie mog³aby siê ani os³a-

biæ, ani wzmocniæ � bo by jej nie by³o. Inflacja praktycz-

nie z dnia na dzieñ spad³aby do poziomu takiego jak

w Unii Europejskiej. Nie by³oby kosztów okresu przej-

�ciowego, nie by³oby hu�tawki cen na rynkach finanso-

wych wywo³anych ruchem kapita³u spekulacyjnego.

Eksporterzy i importerzy zaczêliby dzia³aæ w stabilnych

warunkach, unikaj¹c dodatkowo kosztów wymiany wa-

lut i ryzyka kursowego (oczywi�cie z wyj¹tkiem transak-

cji dokonywanych w innych ni¿ euro walutach). Bardzo

szybko stopy procentowe od kredytów spad³yby z obe-

cnego poziomu (ok. 20 proc.) do bardzo bliskiego temu,
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jaki jest w krajach euro (czyli ok. 5 proc.). Tak¿e bud¿et

by na tym ogromnie skorzysta³, radykalnie obni¿aj¹c ko-

szty obs³ugi d³ugu publicznego (mo¿e a¿ o 2 punkty

proc. PKB, co pozwoli³oby prawie zupe³nie wyelimino-

waæ deficyt bud¿etowy).

3. Czy ¿a³owaæ suwerenno�ci monetarnej

A jakie by by³y koszty? Na pewno utrata jednego

z symboli narodowych � z³oty przeszed³by do historii.

Ale i tak w³a�nie na to liczymy za kilka lat. Bez wiêk-

szego ¿alu mo¿na siê te¿ pogodziæ z utrat¹ �suweren-

no�ci monetarnej" � j¹ tak¿e i tak utracimy za kilka

lat. Iluzoryczne s¹ tak¿e korzy�ci z dochodów z emi-

sji pieni¹dza, bowiem pieni¹dz nie tylko siê emituje,

ale czêsto te¿ sterylizuje, a to oznacza koszty. W Pol-

sce, jak wspomnieli�my, saldo obu operacji jest ujem-

ne � na utracie suwerenno�ci bêdziemy wiêc mogli

trochê zaoszczêdziæ. 

Istotny problem to zagro¿enie kryzysem p³ynno�ci

w systemie bankowym, gdyby z jakich� powodów do-

sz³o do panicznego wycofywania depozytów. Teraz,

w razie wyst¹pienia takiej sytuacji, NBP jest w stanie za-

pewniæ p³ynno�æ zagro¿onym bankom w³asnym kredy-

tem, który mo¿e tworzyæ w nieograniczonej ilo�ci. W no-

wych warunkach NBP nie bêdzie móg³ tego czyniæ. War-

to jednak pamiêtaæ, ¿e rezerwy walutowe stanowi¹ obe-

cnie ponad 27 mld dolarów. S¹ mniej wiêcej dwa razy

wiêksze od masy pieni¹dza rezerwowego NBP, a wiêc

s¹ dostatecznie du¿e, aby nie tylko zast¹piæ z³otego

w normalnym obiegu gotówkowym i zaspokoiæ zobowi¹-

zania NBP wobec systemu bankowego, ale tak¿e za-

pewniæ fundusz rezerwowy, z którego NBP móg³by

udzielaæ kredytu ratunkowego polskim bankom w przy-

padku panicznego wycofywania depozytów. Przy obe-

cnym stanie rezerw miêdzynarodowych ów fundusz sta-

nowi³by oko³o jednej czwartej ³¹cznej warto�ci depozy-

tów w bankach polskich i oko³o 90 proc. depozytów bie-

¿¹cych. Powinno to wystarczyæ z nadwy¿k¹. Ostatecz-

nie rz¹d polski móg³by zapewniæ NBP dodatkow¹ p³yn-

no�æ, otwieraj¹c zawczasu specjalne linie kredytowe

w zagranicznych bankach � podobnie jak od kilku ju¿ lat

czyni Argentyna.

Warto zauwa¿yæ, ¿e sytuacja NBP nie ró¿ni³aby siê

zasadniczo od obecnej sytuacji Bundesbanku czy in-

nych banków centralnych strefy euro, które tak¿e nie

maj¹ mo¿liwo�ci tworzenia nieograniczonej ilo�ci kredy-

tu ratunkowego. Co wiêcej, NBP bêdzie w identycznej

sytuacji, kiedy Polska nareszcie przyst¹pi do unii mone-

tarnej. Jedn¹ z istotnych korzy�ci proponowanego przez

nas zlikwidowania z³otego jest to, ¿e NBP jako instytu-

cja bêdzie móg³ siê skupiæ na nadzorze bankowym. Ta

dziedzina w obecnym zglobalizowanym �wiecie finanso-

wym uwa¿ana jest za absolutnie kluczow¹ dla zdrowia

i stabilno�ci gospodarki narodowej.

4. Jak chroniæ konkurencyjno�æ 
gospodarki

Jest jeszcze problem wzrostu realnych kosztów ob-

s³ugi ju¿ wyemitowanego d³ugoterminowego d³ugu pu-

blicznego o sta³ym oprocentowaniu. Po �przenominowa-

niu" na euro te papiery skarbowe bêd¹ realnie bardzo

wysoko oprocentowane. Ten sam problem wyst¹pi³by

jednak tak¿e, gdyby z jakichkolwiek innych powodów

ni¿ �euryzacja" inflacja w Polsce gwa³townie spad³a. Czy

mamy wiêc specjalnie opó�niaæ jej spadek? Zreszt¹ na

razie problem nie jest zbyt powa¿ny (d³ugoterminowe

obligacje o sta³ym oprocentowaniu stanowi¹ niewielk¹

czê�æ naszego d³ugu publicznego, a niektóre z najnow-

szych emisji maj¹ opcje wcze�niejszego wykupu). Po-

nadto bud¿et bêdzie zarabia³ na niskim oprocentowaniu

nowych emisji. Lepiej by³oby, gdyby ju¿ teraz wszystkie

nowe emisje opatrywane by³y opcj¹ albo wcze�niejsze-

go wykupu, albo zamiany na papiery nominowane w eu-

ro, o ni¿szym oprocentowaniu.

Najpowa¿niejszy problem to ochrona konkurencyj-

no�ci gospodarki w przypadku niekorzystnego szoku

zewnêtrznego (na który nasza gospodarka jest bar-

dziej wra¿liwa ni¿ kraje Europy Zachodniej, np. przy

gwa³townym wzro�cie cen ropy) lub wewnêtrznego

(np. katastrofalny nieurodzaj w rolnictwie). Normalnie



najprostszym sposobem jest obni¿enie kursu krajowej

waluty. Wtedy wprawdzie popyt wewnêtrzny, mierzony

obcymi walutami, spada, ale efekt ten jest w znacz-

nym stopniu neutralizowany przez ni¿sz¹ konkuren-

cyjno�æ importu i wzrost konkurencyjno�ci eksportu �

popyt na krajow¹ produkcjê spada w znacznie mniej-

szym stopniu lub mo¿e nawet wzrosn¹æ. Jednak ko-

rzy�ci producentów nie s¹ równowa¿ne z korzy�ciami

konsumentów � ci ostatni zostaj¹ bowiem zmuszeni

do kupowania gorszych towarów. Od strony poda¿o-

wej traci te¿ ca³a gospodarka, bo za ten sam wolumen

eksportu uzyskuje ona mniejszy import. W sumie spa-

dek kursu krajowej waluty mo¿na nazwaæ realn¹ de-

flacj¹ � spada realna cena si³y roboczej, obni¿aj¹ siê

realne (w sensie relacji do cen zagranicznych) ceny

krajowe towarów. 

Po euryzacji takiej mo¿liwo�ci nie bêdzie, co ozna-

cza, ¿e ka¿dy szok bêdzie musia³ byæ neutralizowany

spadkiem popytu krajowego, co mo¿e po prostu ozna-

czaæ recesjê. Teoretycznie ten sam efekt mo¿na by

osi¹gn¹æ obni¿aj¹c nominalne p³ace i ceny, ale w prak-

tyce taki mechanizm dostosowawczy napotyka bariery

polityczne. W rezultacie proces dostosowawczy jest

d³ugi i kosztowny � najpierw malej¹ produkcja i zyski

oraz ro�nie bezrobocie, to stopuje wzrost p³ac nomi-

nalnych, a inflacja powoduje ich spadek realny. Je�li

jednak kurs jest sta³y, lub � jak by�my chcieli � waluty

krajowej w ogóle nie ma, inflacja pozostaje na niskim

poziomie, proces wzrostu konkurencyjno�ci dokonuje

siê wiêc bardzo powoli (faktycznie zale¿eæ bêdzie od

proporcji tempa wzrostu p³ac nominalnych w Polsce

i innych krajach Unii). W okresie przywracania konku-

rencyjno�ci zagro¿one s¹ tak¿e wp³ywy bud¿etowe

i ro�nie presja na wzrost wydatków (wzrost bezrobo-

cia). Rz¹d nie mo¿e rosn¹cego deficytu finansowaæ

emisj¹ pieni¹dza � rosn¹cy szybko d³ug publiczny mu-

si poci¹gaæ za sob¹ wzrost kosztów jego obs³ugi. War-

to jednak pamiêtaæ, ¿e dziêki wymianie z³otego na eu-

ro, wzrost kosztów obs³ugi d³ugu odby³by siê z du¿o

ju¿ ni¿szego ni¿ obecnie poziomu.

Maj¹c na uwadze powy¿sze problemy, podkre�lamy

jeszcze raz � wszystkie one i tak wyst¹pi¹, gdy zdecy-

dujemy siê przyst¹piæ do unii monetarnej. Mo¿emy na-

tomiast oszczêdziæ sobie specyficznych � i to bardzo

dotkliwych � kosztów okresu przej�ciowego. Im wcze-

�niej zdecydujemy siê na wprowadzenie euro, tym szyb-

ciej osi¹gniemy wynikaj¹ce st¹d korzy�ci � euryzacja na

pewno da silny impuls wzrostowy gospodarce, obni¿y

szybko inflacjê, deficyt bud¿etowy i stopy procentowe,

i to bezbole�nie, gdy¿ wzrost inwestycji zagranicznych

prawdopodobnie spowoduje spadek bezrobocia. Te ko-

rzy�ci ju¿ na starcie zagwarantuj¹ sukces reformatorom

naszego systemu monetarnego. Euryzacja powinna

wiêc byæ atrakcyjna dla rz¹dz¹cych. Z tej okazji mo¿na

skorzystaæ tylko jeden raz. Czy warto darowaæ j¹ na-

stêpnym rz¹dom? 

* Andrzej S. Bratkowski: ekonomista, wspó³pracownik Fundacji Cen-
trum Analiz Spo³eczno�Ekonomicznych. 

Jacek Rostowski: profesor ekonomii, dziekan Wydzia³u Ekonomii
Central European University, cz³onek rady fundacji Centrum Analiz
Spo³eczno-Ekonomicznych.
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Opinia Janusza Jankowiaka na temat naszej pro-

pozycji szybkiego wprowadzenia euro wprawi³a nas

w zak³opotanie. Zarzuca nam on bowiem, ¿e sami nie

wierzymy w to, co napisali�my, a nasz artyku³ jest tyl-

ko prowokacj¹ obliczon¹ na wywo³anie dyskusji o dro-

gach doj�cia do unii monetarnej.

Nie sposób dyskutowaæ z takim zarzutem. Nasza

propozycja jednostronnego wprowadzenia euro jako

waluty polskiej jest jak najbardziej powa¿na.

Uwa¿amy wiêc za celowe podtrzymanie jej i przed-

stawienie syntetycznego porównania alternatywnych

scenariuszy wchodzenia do unii monetarnej i korzy�ci

zwi¹zanych ze scenariuszem szybkiego, jednostronne-

go wprowadzenia euro.

1. Wprowadzenie euro wymaga przygotowañ
organizacyjnych � nie mo¿e wiêc byæ dokonane
z dnia na dzieñ. Oceniamy, ¿e w naszym przypadku

etap ten trwa³by co najmniej pó³tora roku od momentu

podjêcia decyzji politycznej, co oznacza³oby, ¿e pierw-

szy realny termin wprowadzenia euro to rok 2001. Dal-

szy tryb uzyskania pe³noprawnego cz³onkostwa w UM

zale¿eæ bêdzie od tego, w jakim stopniu bêdziemy

spe³niali kryteria traktatu z Maastricht. Dziêki wprowa-

dzeniu euro natychmiast zosta³oby spe³nione kryte-

rium stabilnego kursu, a w ci¹gu kilku miesiêcy tak¿e

stóp procentowych (d³ugoterminowe stopy procentowe

mog¹ byæ co najwy¿ej 2 pkt. proc. powy¿ej obowi¹zu-

j¹cych w UM). Ju¿ obecnie Polska spe³nia dwa kryte-

ria Maastricht: deficytu bud¿etowego i d³ugu publiczne-

go. Pozosta³by wiec tylko wymóg cz³onkostwa w Unii

Europejskiej i kryterium inflacji (nie wiêcej ni¿ 1,5 proc.

powy¿ej panuj¹cej w UM). Pewne problemy mog¹ tyl-

ko powstaæ w przypadku inflacji (o czym szerzej pisze-

my w punkcie 3), lecz ich konsekwencje i tak by³yby

mniej uci¹¿liwe ni¿ konieczno�æ prowadzenia bardzo

twardej polityki antyinflacyjnej w wariancie tradycyjnej

drogi do unii monetarnej.

Mimo problemów, jakie przewidujemy ze spe³nie-

niem kryterium inflacji uwa¿amy, ¿e jednostronne wpro-

wadzenie euro pozwoli³oby nam uzyskaæ pe³noprawne

cz³onkostwo w unii monetarnej ju¿ w 2003 r., a wiêc 

od 2 do 5 lat wcze�niej ni¿ przewiduje prezes NBP, Han-

na Gronkiewicz-Waltz.

2. Nasza obawa przed negatywnymi skutkami
funkcjonowania przez stosunkowo d³ugi okres
w warunkach znacznej zmienno�ci kursu nie po-
winna byæ lekcewa¿ona. To prawda, ¿e do�wiadcze-

nie niektórych krajów (Hiszpania, Portugalia), które

uczestniczy³y w pierwszym Europejskim Mechanizmie

Kursowym (EMK1) i potem wst¹pi³y do strefy euro, po-

kazuj¹, ¿e tak zakotwiczony p³ynny kurs mo¿e byæ sto-

sunkowo stabilny. Sytuacja Polski jest jednak inna.

Chodzi przede wszystkim o dzia³anie tzw. efektu Ba-

lassy-Samuelsona (polega on na tym, ¿e w krajach

s³abiej rozwiniêtych ni¿ ich g³ówni partnerzy handlowi

ró¿nice w produktywno�ci wystêpuj¹ przede wszystkim

w sektorze �tradeables�, czyli towarów i us³ug mog¹-

cych byæ przedmiotem wymiany handlowej z zagrani-

c¹. Dlatego si³a nabywcza waluty biedniejszego kraju

jest na ogó³ wy¿sza ni¿ jej kurs wymienny. Jednak

wraz z rozwojem gospodarczym ró¿nice produktywno-

�ci w tym sektorze zmniejszaj¹ siê, powoduj¹c realn¹

aprecjacjê waluty biedniejszego kraju). W Polsce efekt

Balassy-Samuelsona, jest znacznie silniejszy ni¿ w Hi-
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szpanii czy Portugalii, ze wzglêdu na ni¿szy poziom

PKB. W Portugalii realna aprecjacja wynosi³a w latach

90. �rednio 2 proc. rocznie, a w Hiszpanii 0,4 proc., na-

tomiast w Polsce od 1993 r. �rednio 7,5 proc. rocznie.

Znaczne ró¿nice w sytuacji gospodarczej Portugalii

i Hiszpanii z jednej, a Polski z drugiej strony, odzwier-

ciedlaj¹ tak¿e inne tempa wzrostu gospodarczego:

w latach 90. w wymienionych krajach UE wynosi³y one

poni¿ej 2 proc. rocznie, u nas bije siê na alarm, gdy

tempo wzrostu spada poni¿ej 5 proc.

Tendencja do realnej aprecjacji mo¿e siê realizowaæ

b¹d� na skutek inflacji wy¿szej ni¿ wzrost kursów walut

obcych (i tak to przebiega³o dotychczas), b¹d� na sku-

tek nominalnej aprecjacji waluty krajowej. W warunkach

p³ynnego kursu zdecydowana polityka antyinflacyjna

(konieczna dla sprostania kryteriom Maastricht) dopro-

wadzi do nominalnej aprecjacji z³otego. Bêdzie to za-

chêca³o do spekulacji na warto�ci z³otego, co mo¿e po-

wodowaæ dalsz¹, wtedy ju¿ nadmiern¹ aprecjacjê, po

której nastêpowaæ bêd¹ gwa³towne korekty kursu z³ote-

go w dó³. Nie mo¿na wiêc zak³adaæ, ¿e kurs p³ynny bê-

dzie siê zachowywa³ w Polsce równie stabilnie jak

w krajach Europy Po³udniowej przed ich przyst¹pieniem

do unii monetarnej.

3. W zwi¹zku z dzia³aniem efektu Balassy-Samu-
elsona konieczne jest jeszcze jedno dodatkowe wy-
ja�nienie: po wprowadzeniu euro efekt ten bêdzie siê
przejawia³ poprzez szybszy wzrost cen poza sekto-
rem tradeables ni¿ w tym¿e sektorze. Ceny towarów

i us³ug tradeables bêd¹ ros³y w takim tempie jak ceny

w strefie euro, ogólny wska�nik wzrostu cen towarów

i us³ug bêdzie wiêc nieco wy¿szy ni¿ w krajach unii mo-

netarnej. Nie jest wiêc pewne, czy uda siê spe³niæ kryte-

rium inflacyjne Maastricht. Wydaje siê jednak, ¿e ta ró¿-

nica poziomów inflacji zostanie przez kraje eurolandu

uznana za �naturaln¹� i nie stanie siê przeszkod¹ w przy-

jêciu nas do UM.

Utrzymuj¹c kurs p³ynny, teoretycznie mogliby�my

unikn¹æ tego problemu dziêki nominalnej aprecjacji z³o-

tego, ale to � poza zagro¿eniami opisanymi wy¿ej �

mia³oby dodatkowo negatywny wp³yw na konkurencyj-

no�æ naszych przedsiêbiorstw. Co wiêcej, po wej�ciu do

UM inflacja ponownie wzro�nie.

4. Krytycy jednostronnej �euryzacji� za oczywi-
sty przyjmuj¹ fakt, i¿ przej�cie na euro musi byæ
zwi¹zane z jakim� �szokiem przej�cia� � mo¿na do-
mniemywaæ, ¿e chodzi o efekty recesyjne i/lub ko-
nieczno�æ zaostrzenia polityki makroekonomicznej.
Nie ma powodu oczekiwaæ niczego takiego. Inflacja

w Polsce w momencie wprowadzania euro wynosiæ bê-

dzie oko³o 4 � 5 proc., a z³oty ju¿ dzi� cieszy siê ca³kiem

dobr¹ opini¹.

Naszym zdaniem, je¿eli nast¹pi jakikolwiek �szok

przej�cia�, to bêdzie to �szok ekspansywny� powoduj¹-

cy wzrost popytu i produkcji. Mo¿na oczekiwaæ, ¿e wa-

runki monetarne stan¹ siê lu�niejsze, gdy¿ stopy pro-

centowe szybko spadn¹ do poziomu bliskiego strefie

euro. Polityka fiskalna bêdzie ³atwiejsza do prowadze-

nia przy ni¿szych kosztach obs³ugi d³ugu publicznego.

Kiedy zostanie wprowadzone euro, bêdzie swoboda

wyboru przez Polskê kursu wymiany z³otego za euro,

który gwarantowaæ bêdzie konkurencyjno�æ w chwili

�przej�cia�. Wszystkie trzy g³ówne parametry determi-

nuj¹ce popyt nastawione wiêc bêd¹ na ekspansjê,

a nie hamowanie gospodarki. Dodatkowo nale¿y te¿

spodziewaæ siê zwiêkszonego nap³ywu bezpo�rednich

inwestycji zagranicznych, nast¹pi wiêc tak¿e odpowie-

dnia reakcja po stronie poda¿y.

To raczej �tradycyjna droga�, prowadz¹ca przez

dwuletni okres funkcjonowania w obecnie istniej¹cym

tzw. drugim Europejskim Mechanizmie Kursowym

(EMK2), rodzi wiêksze ryzyko szoku recesyjnego, gdy¿

w tym systemie nie bêdziemy mieli mo¿liwo�ci swobod-

nego wyboru kursu ani przystêpuj¹c do EMK2, ani wstê-

puj¹c do unii monetarnej.

5. Zwolennicy tradycyjnej drogi do unii mone-
tarnej traktuj¹ EMK2 jako weryfikator zdolno�ci
danego kraju do funkcjonowania w re¿imie sta³e-
go kursu, któremu lepiej siê poddaæ, zanim �klam-
ka zapadnie�, czyli wprowadzi siê euro. Jednocze-

�nie uwa¿aj¹, ¿e zanim Polska przyst¹pi do tego eg-

zaminu, powinny byæ przeprowadzone dalsze zmiany

restrukturyzacyjne (nie precyzuje siê, o co konkretnie

chodzi). Uwa¿amy, ¿e taka ostro¿no�æ mo¿e okazaæ

siê raczej �ród³em dodatkowych k³opotów ni¿ zabez-

pieczaæ przed nimi.
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Nie widzimy zagro¿enia utraty przez Polskê zdolno-

�ci do zachowania konkurencyjno�ci w stosunku do kra-

jów strefy euro. �Patrz¹ce wstecz� mechanizmy inde-

ksacyjne � uwa¿ane za jedn¹ z naszych podstawowych

s³abo�ci � maj¹ ju¿ w tej chwili u nas stosunkowo nie-

wielkie znaczenie, a ponadto ich negatywny wp³yw na

konkurencyjno�æ by³by wiêkszy w systemie p³ynnego

kursu i nominalnej aprecjacji ni¿ po przyjêciu euro. Po-

nadto, ze wzglêdu na ni¿szy poziom rozwoju gospodar-

czego i rosn¹cy nap³yw inwestycji bezpo�rednich, s¹

podstawy, by oczekiwaæ, ¿e dynamika produktywno�ci

bêdzie w Polsce wy¿sza ni¿ w Europie Zachodniej.

Naszym zdaniem w ci¹gu nastêpnych piêciu lat

w polskiej gospodarce nie nast¹pi¹ ¿adne zmiany, które

by znacz¹co poprawi³y jej zdolno�æ do sprostania rygo-

rom unii monetarnej. Wprost przeciwnie, wprowadzenie

niektórych rozwi¹zañ instytucjonalnych Unii Europej-

skiej mo¿e zmniejszyæ elastyczno�æ i umiejêtno�æ rea-

gowania Polski na szoki zewnêtrzne. Natomiast wpro-

wadzenie euro spowoduje szokowy wzrost popytu, spa-

dek stóp procentowych i inflacji z mo¿liwo�ci¹ bezbole-

snego zmniejszenia deficytu bud¿etowego, a tak¿e du-

¿y nap³yw inwestycji zagranicznych.

Trzeba zdaæ sobie sprawê, ¿e etap przynale¿no�ci

do EMK1 by³ przede wszystkim sprawdzianem woli po-

litycznej prowadzenia przez kraje pretenduj¹ce do

cz³onkostwa w UM konsekwentnej polityki antyinflacyj-

nej. My nie musimy sobie sami tej woli udowadniaæ,

a wprowadzaj¹c euro na w³asn¹ rêkê, nie musimy te¿

udowadniaæ tego obecnym cz³onkom unii walutowej.

Skoro nie musimy, to nie róbmy tego, bo egzamin

dwóch lat przebywania w systemie EMK2 wymaga, by

uczniowie udowodnili, ¿e s¹ lepsi od egzaminatorów: ze

wzglêdu na gro�bê ataków spekulacyjnych ich funda-

menty gospodarcze musz¹ byæ silniejsze, a polityka ma-

kroekonomiczna bardziej restrykcyjna ni¿ to jest nie-

zbêdne ju¿ po wej�ciu do UM. Nasza propozycja ozna-

cza, ¿e polska gospodarka jest dostatecznie silna, by

funkcjonowaæ w warunkach UM, nie musi jednak spro-

staæ jeszcze trudniejszym warunkom EMK2.

6. W gruncie rzeczy to w³a�nie pozytywne efekty
wprowadzenia euro rodz¹ jedyne powa¿ne zagro¿e-
nie. Du¿y nap³yw pieni¹dza ze strefy euro (który spowo-

duje wy¿ej wymieniony spadek stóp procentowych) mo-

¿e bowiem wywo³aæ nadmiernie szybki wzrost kredytu

i w zwi¹zku z tym pogorszenie jako�ci aktywów polskich

banków. Dlatego postulujemy konieczno�æ wzmocnie-

nia nadzoru bankowego, a byæ mo¿e celowe by³oby tak-

¿e zaostrzenie regu³ bezpieczeñstwa obowi¹zuj¹cych

w naszym systemie bankowym. Trzeba te¿ wspomnieæ

o dodatkowych kosztach, których nie wymienili�my

w poprzednim artykule. Chodzi o konieczno�æ przejêcia

przez bud¿et powsta³ych w wyniku sterylizacji pieni¹dza

zobowi¹zañ NBP wobec banków: obecne rezerwy walu-

towe NBP musz¹ bowiem funkcjonowaæ jako rezerwa

p³ynno�ci i pieni¹dz gotówkowy w obiegu, a nie jako ak-

tywa zabezpieczaj¹ce zobowi¹zania wobec banków.

7. Ró¿nica pomiêdzy systemem currency board
a nasz¹ propozycj¹ jest bardzo istotna. Dopóki ist-
nieje bowiem krajowa waluta, dopóty mo¿na prze-
ciwko niej spekulowaæ. Chc¹c spekulowaæ na zwy¿-
kê kursu z³otego, trzeba go kupowaæ, spekuluj¹c na
zni¿kê � sprzedawaæ. Je�li jednak z³oty nie bêdzie
istnia³, takich transakcji po prostu nie da siê prze-
prowadziæ. Ponadto realizacja naszego scenariusza

oznacza, ¿e nowy system walutowy zosta³by znacznie

silniej zakorzeniony w systemie prawnym, ni¿ ma to

miejsce w przypadku currency board, a wiêc wiarygod-

no�æ polskiej polityki makroekonomicznej by³aby znacz-

nie wy¿sza. Chodzi o to, ¿e wszystkie kwoty pieniê¿ne

w umowach, papiery warto�ciowe, rachunki bankowe

i wszelkie inne zobowi¹zania i nale¿no�ci wyra¿one by-

³yby w euro (ewentualnie w innych walutach obcych).

Ryzyko, ¿e rz¹d zdecyduje siê na odej�cie od euro, na

rzecz jakiego� s³abszego, nowego z³otego, by³oby wiêc

znacznie mniejsze ni¿ w przypadku currency board �

wymaga³oby bowiem swoistego wstecznego uniewa¿-

nienia wszystkich tych umów i zobowi¹zañ. Kr¹g po-

szkodowanych by³by wiêc znacznie szerszy ni¿ w przy-

padku odej�cia od currency board, i mo¿liwe, ¿e taki

ruch wymaga³by zmiany konstytucji.

8. Warto na koniec podkre�liæ, ¿e wprowadza-
j¹c euro, odbieramy przeciwnikom szybkiego
przyst¹pienia Polski do UE w krajach cz³onkow-
skich argument � czêsto powtarzany i nigdy nie
poparty powa¿nym uzasadnieniem � ¿e nasza go-
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Rok Droga tradycyjna Jednostronne wprowadzenie euro
Zmiany instytucjonalne Kryteria wej�cia do UM Zmiany instytucjonalne Kryteria wej�cia do UM Dodatkowe korzy�ci

1999 Krocz¹ca dewaluacja z³otego,
dopuszczalne pasmo wahañ
kursu +/- 15%

Deficyt bud¿etowy i d³ug
publiczny: tak; inflacja: nie;
stopy procentowe: nie; kurs:
nie; cz³onkostwo w UE: nie

Krocz¹ca dewaluacja z³otego,
dopuszczalne pasmo wahañ
kursu +/- 15%, zapowie�
wprowadzenia euro w 2001 r.

Deficyt bud¿etowy i d³ug
publiczny: tak; inflacja: nie;
stopy procentowe: nie; kurs:
nie; cz³onkostwo w UE: nie

Wy¿sza wiarygodno�æ polityki
makroekonomicznej, dziêki
czemu wiêkszy nap³yw
inwestycji zagranicznych
i nieco szybszy spadek inflacji
i stóp procentowych

2000 Likwidacja krocz¹cej
dewaluacji, kurs p³ynny

jw. Likwidacja krocz¹cej
dewaluacji, kurs p³ynny

jw. jw.

2001 Euro zastêpuje koszyk walut jw. Wprowadzenie euro
w miejsce z³otego (warto�æ
rachunków bankowych oraz
wszystkich innych nale¿no�ci
i zobowi¹zañ zostaje
wyra¿ona w euro, po kursie
przeliczeniowym ok. 5 z³
za euro, w obiegu nadal
banknoty z³otowe jako �znak�
euro)

Deficyt bud¿etowy i d³ug
publiczny: tak; inflacja: ?;
stopy procentowe: tak; kurs:
tak; cz³onkostwo w UE: nie

Znaczny wzrost wiarygodno�ci
polityki makroekonomicznej,
radykalny spadek inflacji, stóp
procentowych, ryzyka
kursowego, kosztów
transakcyjnych w handlu
zagranicznym, silny wzrost
inwestycji zagranicznych
i tempa wzrostu
gospodarczego

2002 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - - Zast¹pienie banknotów
z³otowych banknotami euro

jw. jw.

2003 - - - - - - - - - - jw. Cz³onkostwo w UE
Cz³onkostwo w UM

Deficyt bud¿etowy i d³ug
publiczny: tak; inflacja: ?;
stopy procentowe: tak; kurs:
tak; cz³onkostwo w UE: tak

Wcze�niejszy dostêp do
funduszy pomocowych z UE,
pog³êbienie ró¿nicy tempa
wzrostu w stosunku do drogi
tradycyjnej, wp³yw na politykê
Europejskiego Banku
Centralnego

2004 Cz³onkostwo w UE,
wej�cie do ESW2

Deficyt bud¿etowy i d³ug
publiczny: tak; inflacja: tak
w 2005; stopy procentowe:
nie; kurs: nie; cz³onkostwo
w UE: tak

jw. Mo¿liwo�æ prowadzenia mniej
restrykcyjnej polityki
fiskalnej*)

2006
lub
pó�niej

Deficyt bud¿etowy i d³ug
publiczny: tak; inflacja: ?;
stopy procentowe: tak; kurs:
tak; cz³onkostwo w UE: tak

- - - - - - - - - - jw. Poziom PKB wy¿szy
ni¿ w wariancie drogi
tradycyjnej
o 5 �15%

Scenariusze wchodzenia do Unii Monetarnej

*) W wariancie drogi tradycyjnej wej�cie do ESW2 wymaga szczególnie restrykcyjnej polityki monetarnej i fiskalnej dla zapobiegniêcia atakom spekulacyjnym na z³otego
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spodarka jest zbyt s³aba, by sprostaæ konkurencji
ich producentów w warunkach rygorów stabilne-
go pieni¹dza, kursu i dyscypliny fiskalnej.

Tym samym, wprowadzaj¹c euro, mo¿emy przyspie-

szyæ nasze przyst¹pienie do Unii Europejskiej.

Zamiast podsumowania przedstawiamy tabelê

syntetycznie porównuj¹c¹ scenariusze dochodzenia

do unii monetarnej. Zak³adamy, ¿e terminem wej�cia

do Unii Europejskiej (które jest jednym z warunków

przyst¹pienia do unii monetarnej) jest rok 2004, lecz

dziêki wcze�niejszemu wprowadzeniu euro uda siê

nam skróciæ okres oczekiwania na cz³onkostwo w UE

o jeden rok. Ponadto przewidujemy, ¿e w warunkach

tradycyjnej polityki monetarnej inflacja w Polsce osi¹-

gnie poziom zgodny z kryteriami Maastricht w 2005 r.

Zestawienie to dostatecznie jasno pokazuje, ¿e szyb-

ka euryzacja nie jest prowokacyjn¹ propozycj¹ pój�cia

na skróty, lecz po prostu sposobem na przekonanie

cz³onków unii monetarnej o tym, ¿e Polska ma poli-

tyczn¹ wolê prowadzenia polityki makroekonomicznej

s³u¿¹cej stabilizacji i wzrostowi gospodarczemu.



Dr Andrzej Bratkowski i prof. Jacek Rostowski dekla-

ruj¹, i¿ wierz¹ w euro i proponuj¹ wczesne wprowadze-

nie wspólnej waluty europejskiej w Polsce. Autorzy

przedstawiaj¹ pozytywny scenariusz zaadoptowania

euro w 2001 r., niestety nie wspominaj¹ o ryzyku nega-

tywnego scenariusza.

Przedstawiony przez obu Autorów scenariusz pozy-

tywny mo¿na stre�ciæ nastêpuj¹co. Jednostronna deklara-

cja wprowadzenia euro bêdzie postrzegana jako poprawa

wiarygodno�ci polityki makroekonomicznej. Spadnie pre-

mia za ryzyko inwestowania w Polsce, a wraz z ni¹ stopy

procentowe. To z kolei obni¿y koszty obs³ugi d³ugu pu-

blicznego i pozwoli na obni¿enie deficytu bud¿etowego, co

dodatkowo podniesie wiarygodno�æ polityki makroekono-

micznej. Samo wprowadzenie euro skokowo obni¿y ocze-

kiwania inflacyjne, i po kilku miesi¹cach inflacja, a wraz

z ni¹ d³ugoterminowe stopy procentowe spadn¹ do pozio-

mu eurolandu. Polska poprzez import wiarygodno�ci z unii

monetarnej bezbole�nie i w krótkim czasie osi¹gnie para-

metry gospodarek zachodnich: nisk¹ inflacjê i niskie stopy

procentowe przy jednoczesnym szybkim wzro�cie gospo-

darczym i relatywnie lu�nej polityce fiskalnej. Polska spe³-

ni wszystkie kryteria Maastricht i stanie siê pe³noprawnym

cz³onkiem unii monetarnej w 2003 roku.

1. Gdzie tkwi b³¹d w rozumowaniu

Andrzej Bratkowski i Jacek Rostowski proponuj¹,

aby wprowadziæ euro w celu drastycznego i szybkiego

obni¿enia inflacji, a nastêpnie stóp procentowych. We-

d³ug nas, euro mo¿na wprowadziæ dopiero, gdy inflacja

i stopy procentowe bêd¹ zbli¿one do poziomu unii mo-

netarnej. W przeciwnym razie, choæby�my dok³adali

najwiêkszych nawet starañ i maksymalnie skracali

okres wprowadzenia euro, nigdy nie zdo³amy zrobiæ te-

go tak szybko, by nie daæ spekulantom szansy zdesta-

bilizowania gospodarki.

Proponowanej przez Autorów operacji nie da siê prze-

prowadziæ w sposób, z którym nie wi¹za³oby siê powa¿-

ne ryzyko. Za³ó¿my jednak, ¿e to siê uda³o. Czy rzeczy-

wi�cie skala korzy�ci by³aby tak wielka, jak s¹dz¹? Ra-

czej nie, bowiem w naszym odczuciu propozycja szybkie-

go wprowadzenia euro opiera siê na nadmiernie optymi-

stycznych za³o¿eniach dotycz¹cych szybko�ci dostoso-

wañ polskich przedsiêbiorstw i gospodarstw domowych,

oraz na przesadnych oczekiwaniach wp³ywu wprowadze-

nia euro na funkcjonowanie naszej gospodarki.

1. Autorzy zak³adaj¹, ¿e w warunkach wprowadzenia

w Polsce jednolitej waluty oczekiwania inflacyjne

i inflacja szybko spadn¹ do poziomu zachodnioeu-

ropejskiego (w wyniku dzia³ania tzw. prawa jednej

ceny). Sami zwracaj¹ jednak uwagê na fakt, ¿e do-

tyczy to tylko dóbr handlowych, podczas gdy ceny

w sektorze us³ug, stanowi¹cych ogromn¹ czê�æ ko-

szyka wydatków konsumpcyjnych � zamiast ustabi-

lizowaæ siê, bêd¹ w szybkim tempie wzrastaæ (wraz

ze wzrostem dochodów ludno�ci). Osobom przesa-

dnie wierz¹cym w dzia³anie prawa jednej ceny po-

dajemy pod uwagê przyk³ad wschodnich landów

Niemiec, w których w ci¹gu pierwszych trzech lat od

czasu wprowadzenia do obiegu zachodniej marki

³¹czna stopa inflacji utrzymywa³a siê na poziomie od
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5 do 7 punktów procentowych wy¿szym, ni¿ w lan-

dach zachodnich.

2. Zdaniem Autorów du¿y nap³yw kapita³u ze sfery euro

obni¿y szybko poziom stóp procentowych do takiego,

jak w eurolandzie. Obawiamy siê, ¿e proces ten nie

bêdzie wcale tak szybki. Nawet po wprowadzeniu eu-

ro Polska bêdzie postrzegana jako miejsce do inwe-

stowania mniej bezpieczne (np. z powodu wiêkszego

ryzyka politycznego), za� wy¿sza stopa inflacji zaowo-

cuje równie¿ wy¿szym poziomem nominalnych stóp

procentowych. Nawet je�li premia p³acona inwesto-

rom zagranicznym znacz¹co spadnie, w warunkach

braku ryzyka kursowego pozostan¹ silne zachêty dla

nap³ywu kapita³u krótkoterminowego. Zwróæmy te¿

uwagê na to, ¿e w warunkach wprowadzonej jedno-

stronnie unii walutowej Polska pozbawi siê mo¿liwo�ci

sterylizacji tego nap³ywu.

3. Zdaniem Autorów szybkie wprowadzenie euro uwolni

polskie przedsiêbiorstwa od k³opotów zwi¹zanych

z presj¹ aprecjacyjn¹ wiod¹c¹ do pogorszenia konku-

rencyjno�ci. Jest to mniemanie b³êdne. Presja aprecja-

cyjna i tak wyst¹pi, tyle ¿e mechanizm jej bêdzie nieco

odmienny ni¿ obecnie. Przy zamianie z³otego na euro

z definicji zniknie ryzyko aprecjacji nominalnej, za�

wzrost cen bêdzie limitowany konkurencj¹ ze strony

importu. Inflacja bêdzie jednak znacz¹co wy¿sza ni¿

w krajach eurolandu, prowadz¹c do silnej presji p³aco-

wej. Presji tej nie opr¹ siê przedsiêbiorstwa, dysponu-

j¹ce � w wyniku silnego nap³ywu kapita³u � ³atwo do-

stêpnymi �rodkami na jej zaspokojenie. Wzrost ko-

sztów p³acowych bêdzie za� mia³ na polskie przedsiê-

biorstwa sektora towarów handlowych efekt dok³adnie

taki sam, jaki mia³aby aprecjacja.

4. Nawet wprowadzenie euro nie oznacza, ¿e zniknie

problem deficytu obrotów bie¿¹cych. Presja aprecja-

cyjna doprowadzi do pogorszenia konkurencyjno�ci

polskich przedsiêbiorstw. Przy dalekich od doskona-

³o�ci zdolno�ciach dostosowawczych, wzrost ko-

sztów p³acowych po prostu wyeliminuje pewn¹ czê�æ

przedsiêbiorstw z rynku, za� polski deficyt handlowy

i deficyt obrotów bie¿¹cych w rozliczeniach z eurolan-

dem gwa³townie wzro�nie (analogi¹, choæ bez w¹t-

pienia przesadn¹, jest gwa³towny wzrost deficytu wy-

miany handlowej miêdzy wschodnimi a zachodnimi

landami Niemiec po unii walutowej). Zamiast deficytu

obrotów bie¿¹cych pañstwa, bêdziemy wiêc mieli do

czynienia z deficytami poszczególnych polskich insty-

tucji i przedsiêbiorstw. Nie bêdzie nam ju¿ oczywi�cie

groziæ z tego tytu³u kryzys walutowy, ale kryzys real-

ny (wzrost bezrobocia).

5. Efekty dla sektora rz¹dowego mog³yby nie byæ a¿ tak

korzystne. Spad³by bez w¹tpienia koszt obs³ugi d³ugu

publicznego, jednocze�nie jednak NBP przesta³by

korzystaæ z dochodu zwi¹zanego z emisj¹ pieni¹dza.

Po stronie kosztów pojawi³yby siê wydatki zwi¹zane

z wiêkszym bezrobociem oraz z presj¹ na zwiêksze-

nie p³ac sfery bud¿etowej (w �lad za wzrostem p³ac

w przedsiêbiorstwach). Wprawdzie twarda polityka

bud¿etowa mog³aby za¿egnaæ niebezpieczeñstwa,

ale ³atwa dostêpno�æ i niski koszt kapita³u na sfinan-

sowanie deficytu tworzy³yby pokusê poluzowania po-

lityki fiskalnej.

Nie wydaje siê te¿ zasadne za³o¿enie, ¿e szybkie

wprowadzenie euro przyspieszy datê naszego cz³onko-

stwa w Unii Europejskiej. Fakt, ¿e przy³¹czenie siê do eu-

rolandu nie stanowi warunku cz³onkostwa zosta³ ju¿ daw-

no czarno na bia³ym przedstawiony przez stronê unijn¹.

Kraj, który d¹¿y³by do tego zbyt szybko i bez uprzednie-

go osi¹gniêcia konwergencji (na co na d³ugo przed Maa-

stricht zwraca³y uwagê Niemcy), móg³by raczej byæ wi-

dziany jako kandydat do szybkiego za³amania gospodar-

czego. Zwróæmy zreszt¹ uwagê, ¿e w odczuciu Komisji

Europejskiej liderem w drodze do cz³onkostwa s¹ Wêgry,

a wiêc ten z krajów negocjuj¹cych, który wydaje siê mieæ

najmniejsze szanse na szybkie wype³nienie kryteriów

Maastricht (i inflacyjnych, i fiskalnych).

2. Racjonalne j¹dro

Szybkie przyst¹pienie do unii walutowej nie stanowi

wiêc wcale cudownego rozwi¹zania dla wszystkich na-

szych problemów. Spowodowa³oby jedynie, ¿e proble-

my te znajdowa³yby uj�cie w inny sposób (np. zamiast

gro�by kryzysu walutowego w wyniku drastycznego po-
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gorszenia siê deficytu handlowego � wzrost bezrobo-

cia). Ca³y ciê¿ar dostosowañ musia³yby wzi¹æ na siebie

przedsiêbiorstwa. Od ich zdolno�ci dostosowawczych

zale¿a³oby, czy nasza szybka �cie¿ka do eurolandu

okaza³aby siê gospodarczym sukcesem (jak chc¹ Auto-

rzy propozycji), czy gospodarcz¹ klêsk¹.

Oznacza to jednak, ¿e w propozycji Autorów tkwi

racjonalne j¹dro. Jak najszybsze wprowadzenie euro

wi¹za³oby siê z utwardzeniem warunków konkurencji

i wymusi³oby przyspieszon¹ restrukturyzacjê polskich

przedsiêbiorstw. Rzecz tylko w tym, ¿e z g³êboko�ci¹

szoku nie nale¿y przesadziæ. Szybka �cie¿ka do euro

nie jest bajkow¹ recept¹ na natychmiastowe rozwi¹za-

nie wszystkich naszych k³opotów, jest jednak na pew-

no drog¹ id¹c¹ we w³a�ciwym kierunku (choæ zwi¹za-

n¹ ze sporym ryzykiem). Realne problemy gospodarki

mo¿na bowiem rozwi¹zaæ tylko za pomoc¹ realnych

dostosowañ.

W naszej opinii, propozycja natychmiastowej jedno-

stronnej akceptacji euro przekracza granice dopu-

szczalnego ryzyka. Z drugiej jednak strony, deklaracje

odsuwaj¹ce cz³onkostwo Polski w eurolandzie za rok

2005 dzia³aj¹ demobilizuj¹co i eliminuj¹ potencjalne ko-

rzy�ci, jakie rzeczywi�cie móg³by przynie�æ �import wia-

rygodno�ci� z Zachodu. Znacznie lepsze wyniki da³by

zapewne realistyczny program doj�cia do unii walutowej

w latach 2003 � 2004, a wiêc natychmiast po przyst¹-

pieniu do Unii Europejskiej. W sk³ad pakietu musia³yby

wchodziæ spójne posuniêcia zarówno z zakresu polityki

pieniê¿nej, jak i fiskalnej (przekraczaj¹ce formalne wa-

runki cz³onkostwa ustalone dla krajów zachodnioeuro-

pejskich w Maastricht) oraz intensywne dzia³ania natury

strukturalnej (w tym zakoñczenie procesu prywatyzacji

gospodarki). Ryzyka zwi¹zanego z okresem przej�cio-

wym oraz realnym dostosowaniem po wprowadzeniu

euro w pe³ni wyeliminowaæ siê nie da, ale dobr¹ polity-

k¹ gospodarcz¹ mo¿na je mocno zredukowaæ.

* Witold M. Or³owski jest dyrektorem Zak³adu Badañ Statystyczno-
Ekonomicznych GUS i PAN oraz Niezale¿nego O�rodka Badañ Ekono-
micznych NOBE w £odzi. 

Krzysztof Rybiñski jest g³ównym ekonomist¹ ING Barings Polska.



Strategicznym celem Polski pozostaje wej�cie do

Unii Europejskiej, a w dalszej perspektywie równie¿ do

Unii Ekonomiczno-Walutowej (UEW), ale dok³adniejsza

analiza skutków takiej decyzji oraz poczucie realizmu na-

kazuj¹ postêpowaæ rozwa¿nie i z umiarem.

1. Kryzys nie grozi

Gro�ba wyst¹pienia kryzysu walutowego w Polsce,

którego obawiaj¹ siê autorzy, jest obecnie niewielka,

a to z kilku powodów.

� Po pierwsze, struktura rodzajowa nap³ywu kapita-

³u jest korzystna. Prawie po³owa nap³ywu kapita³u do

Polski w 1998 roku to zagraniczne inwestycje bezpo�re-

dnie, które maj¹ na ogó³ charakter strategiczny, a nie

spekulacyjny. Wiêksze ryzyko zwi¹zane jest z zagra-

nicznymi inwestycjami portfelowymi, ale ich udzia³ w ca-

³o�ci nap³ywu kapita³u wyniós³ w 1998 roku tylko ok. 15

proc. (1,4 mld USD).

� Po wtóre, nie wszystkie inwestycje portfelowe to

kapita³ p³ynny, spekulacyjny; du¿a ich czê�æ to inwesty-

cje d³ugookresowe, ulokowane w obligacjach skarbo-

wych albo w strategicznych pakietach instrumentów

udzia³owych. Zaanga¿owanie zagranicy w inwestycjach

typowo krótkookresowych (bony skarbowe, niewielkie

pakiety akcji) wynosi obecnie prawdopodobnie nie wiê-

cej ni¿ 2 � 3 mld USD (choæ ca³kowita kwota inwestycji

zagranicznych w rynku papierów warto�ciowych to ³¹cz-

nie ok. 13 � 15 mld USD). Rezerwy walutowe NBP, wy-

nosz¹ce obecnie ponad 26 mld USD � czyli ponad 100

mld z³ � s¹ dostatecznie du¿e, aby stawiæ czo³o ewentu-

alnej panice rynkowej.

� Po trzecie, polska gospodarka ma zdrowe funda-

menty makroekonomiczne: niedu¿y i systematycznie

malej¹cy deficyt bud¿etowy, umiarkowane zad³u¿enie

wewnêtrzne i zewnêtrzne, w znacznym stopniu zrefor-

mowany system bankowy, p³ynny kurs walutowy.

2. Tyle kapita³u nie nap³ynie

Andrzej Bratkowski i Jacek Rostowski zak³adaj¹, ¿e

nieodleg³a perspektywa cz³onkostwa w UE spowoduje

gwa³towny nap³yw do Polski zagranicznych inwestycji

bezpo�rednich, których wielko�æ w najbli¿szych latach

mo¿e wynie�æ nawet 10 proc. PKB. Spowoduje to nieu-

chronnie presjê na aprecjacjê z³otego, doprowadzi do

wzrostu deficytu handlowego i w konsekwencji do kryzy-

su walutowego. Jest to scenariusz mo¿liwy, ale ma³o

prawdopodobny. � Po pierwsze, nie podzielam optymi-

zmu autorów co do terminu przyst¹pienia do UE i UEW.

S¹dzê, ¿e realnym terminem jest rok 2004 w odniesie-

niu do cz³onkostwa w UE i lata 2006 � 2007 w odniesie-

niu do cz³onkostwa w UEW.

� Po drugie, nie potwierdzaj¹ tych prognoz do-

�wiadczenia innych krajów. Na przyk³ad Hiszpania

przyjmowa³a rocznie �rednio ok. 2 mld USD bezpo�re-

dnich inwestycji zagranicznych w ci¹gu trzech lat

przed wej�ciem do UE oraz 5 mld USD rocznie w ci¹-

gu trzech lat po wej�ciu � co oznacza³o kwoty rzêdu

od 1 proc. do 3 proc. PKB. Portugalia przyjmowa³a

21

JESZCZE NIE CZAS NA LIKWIDACJÊ 
Z£OTEGO

Dariusz Rosati*



22

rocznie 0,2 � 0,5 mld USD przed wej�ciem do UE do

ok. 2 mld USD w okresie 3 � 8 lat po wej�ciu � co sta-

nowi³o równowarto�æ od 0,5 proc. do 3 proc. PKB. Do

Polski w 1998 roku nap³ynê³o netto 5 mld USD inwe-

stycji bezpo�rednich, czyli ok. 3,2 proc. PKB. Do 10

proc. PKB jeszcze daleko.

W najbli¿szych latach ta skala nap³ywu kapita³u

mo¿e oczywi�cie zwiêkszyæ siê o kolejne kilka miliar-

dów dolarów, je�li optymistyczne za³o¿enia rz¹du

w zakresie du¿ych transakcji prywatyzacyjnych zosta-

n¹ zrealizowane. Ale pula wielkich transakcji zostanie

nied³ugo wyczerpana, co wydatnie zmniejszy tempo

nap³ywu kapita³u.

3. Nie tylko rynek walutowy

Co wa¿niejsze, trzeba pamiêtaæ, ¿e � w przeciwieñ-

stwie do inwestycji portfelowych � tylko czê�æ bezpo-

�rednich inwestycji zagranicznych trafia na rynek wa-

lutowy w formie pieniê¿nej, na przyk³ad jako p³atno�ci

zwi¹zane z transakcjami prywatyzacyjnymi. Pozosta³a

czê�æ to inwestycje �rzeczowe�, które po prostu finan-

suj¹ czê�æ deficytu handlowego i nie maj¹ bezpo�re-

dniego wp³ywu na poziom kursu z³otego ani nie wywo-

³uj¹ negatywnych skutków w sferze pieniê¿nej. Podob-

nie nap³yw kapita³u w postaci zaci¹ganych za granic¹

po¿yczek i kredytów tylko czê�ciowo trafia na rynek

walutowy. Z ca³ego ubieg³orocznego nap³ywu kapita³u

netto wynosz¹cego 10,7 mld USD Narodowy Bank

Polski skupi³ ³¹cznie 6,7 mld USD; oznacza to, ¿e

mniej wiêcej dwie trzecie nap³ywu netto kapita³u po-

wiêkszy³o bazê monetarn¹, natomiast pozosta³a czê�æ

finansowa³a deficyt bie¿¹cy.

Efekt monetarny pozosta³ej czê�ci przyrostu re-

zerw walutowych � 3,7 mld USD � NBP wysterylizo-

wa³ za pomoc¹ operacji otwartego rynku, sprzedaj¹c

bankom komercyjnym krótkookresowe bony pieniê¿-

ne z dyskontem. Koszt tych operacji w 1998 roku au-

torzy oceniaj¹ na ok. 1 proc. PKB, czyli ponad 40

proc. faktycznego deficytu bud¿etu pañstwa. Liczby te

budz¹ w¹tpliwo�ci. Wed³ug danych NBP, koszt brutto

wszystkich operacji otwartego rynku wyniós³ ³¹cznie

4,9 mld z³, czyli 0,9 proc. PKB. Ale od tej kwoty nale-

¿y odj¹æ dochód NBP z tytu³u lokowania rezerw walu-

towych w zagranicznych papierach warto�ciowych.

Szacuj¹c ten dochód na ok. 1,2 mld z³ (przy �redniej

dochodowo�ci lokat 5 proc. rocznie) otrzymujemy

koszt netto operacji otwartego rynku w wysoko�ci 3,7

mld z³, czyli 0,7 proc. PKB i ok. 30 proc. deficytu bu-

d¿etowego. W tym roku i w latach nastêpnych koszty

te bêd¹ ni¿sze ze wzglêdu na systematyczny spadek

stóp procentowych. Gdyby rezerwy oficjalne brutto ro-

s³y w tej samej skali tak¿e w nastêpnych latach, to

przy stabilnym kursie z³otego koszt sterylizacji wzrós³-

by do ok. 2,5 � 3,5 mld z³ rocznie, czyli w granicach

0,5 proc. PKB.

Nie jest to ma³o, ale przypomnijmy, ¿e sterylizacja

nie jest jedynym instrumentem ochrony krajowego ryn-

ku pieniê¿nego przed skutkami nadmiernego nap³ywu

kapita³u. Gdyby skala tego nap³ywu � b¹d� koszt stery-

lizacji � przekroczy³y poziom uznawany za dopuszczal-

ny, w³adze pieniê¿ne mog¹ zastosowaæ przewidziane

prawem dewizowym instrumenty ograniczaj¹ce nap³yw

kapita³u krótkoterminowego w postaci na³o¿enia obo-

wi¹zku utrzymywania w banku centralnym nie oprocen-

towanych depozytów od ka¿dej transakcji kapita³owej,

na przyk³ad w wysoko�ci 20 proc. wielko�ci transferu.

Do�wiadczenie innych krajów wskazuje, ¿e takie instru-

menty mog¹ byæ ca³kiem skuteczne. Ucieczka do euro

nie jest wiêc jedynym mo¿liwym rozwi¹zaniem.

4. Stopy pozostan¹ wy¿sze

We�my pod uwagê dalsze skutki jednostronnego

wprowadzenia euro. Autorzy propozycji podkre�laj¹,

¿e rezultatem tej operacji bêdzie spadek stóp procen-

towych. Trudno siê z tym zgodziæ. Stopy zapewne

spadn¹, ale na pewno nie do poziomu notowanego

w krajach euro, dlatego ¿e wprawdzie zniknie ryzyko

kursowe, ale pozostanie ryzyko handlowe (zwi¹zane

ze standingiem kredytobiorcy) oraz ryzyko kraju. Kre-

dyt udzielany wiêkszo�ci firm polskich bêdzie z regu-
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³y obarczony wiêkszym ryzykiem ni¿ kredyt dla firm

na obszarze euro, a wiêc i stopy procentowe bêd¹

odpowiednio wy¿sze. Wy¿sze bêdzie tak¿e ryzyko

udzielania po¿yczek bud¿etowi. Podwy¿szone ryzyko

krajowe nie zniknie po jednostronnym wprowadzeniu

euro, poniewa¿ decyzja taka mog³aby byæ tak¿e jed-

nostronnie wypowiedziana.

W konsekwencji korzy�ci z tytu³u spadku kosztów

obs³ugi d³ugu publicznego bêd¹ odpowiednio mniejsze.

Przy wielko�ci zad³u¿enia (krajowego) bud¿etu

równej obecnie 130 mld z³, �redniej stopie oprocento-

wania papierów skarbowych 11 proc., oraz premii za

ryzyko krajowe w �redniej wysoko�ci 100 punktów ba-

zowych (1 pkt. proc.) spadek kosztu obs³ugi d³ugu wy-

niós³by w 1999 roku 6,5 mld z³, czyli nieco wiêcej ni¿

jeden procent PKB. Korzy�æ netto z tytu³u obni¿enia

kosztów obs³ugi d³ugu by³aby jeszcze o oko³o 1 mld z³

ni¿sza z powodu konieczno�ci obs³ugi wyemitowa-

nych wcze�niej obligacji o sta³ym oprocentowaniu.

W sumie o ponad po³owê mniej ni¿ sugeruj¹ autorzy.

5. Skromniejsze korzy�ci bud¿etowe

Liczmy dalej. Jednym z najwa¿niejszych skutków

bud¿etowych rezygnacji z waluty narodowej jest utra-

ta dochodów z tytu³u emisji oraz podatku inflacyjnego.

Przy ilo�ci pieni¹dza rezerwowego wynosz¹cej obe-

cnie ok. 55 mld z³ i �redniej stopie procentowej 

11 proc. wielko�æ utraconego dochodu wynios³aby 

6 mld z³ w skali rocznej.

Bezpo�rednia korzy�æ dla bud¿etu z tytu³u wpro-

wadzenia euro równa³yby siê wiêc sumie korzy�ci z ty-

tu³u zaniechania operacji sterylizacyjnych oraz korzy-

�ci z tytu³u zmniejszeniu kosztu obs³ugi d³ugu krajo-

wego, minus koszt utraconego dochodu z tytu³u emisji

i podatku inflacyjnego. Nawet przy utrzymuj¹cym siê

nap³ywie rezerw walutowych w wysoko�ci 6 � 7 mld

USD rocznie wprowadzenie euro przynios³oby bud¿e-

towi korzy�æ netto rzêdu 0,3 mld z³ w 1999 roku (czy-

li poni¿ej jednego promila PKB), oraz rzêdu 2 � 3 mld

z³ w nastêpnych latach.

6. Wy¿sza inflacja

Kolejn¹ korzy�ci¹, jakiej mo¿na oczekiwaæ w wyniku

wprowadzenia euro, by³by spadek inflacji. Ale i w tej

sprawie autorzy okazuj¹ przesadny optymizm. Wymia-

na z³otego na euro po obecnym kursie � jak proponuj¹

autorzy � spowoduje, ¿e ceny towarów niewymiennych,

stanowi¹cych ok. 2/3 ca³ego PKB, bêd¹ silnie zani¿one

w stosunku do cen w obszarze euro. Proces zbli¿ania

ceny w obszarze wspólnej waluty bêdzie zatem powo-

dowa³ szybszy wzrost cen towarów niewymiennych ni¿

za granic¹, co oznacza, ¿e inflacja w Polsce bêdzie sy-

stematycznie wy¿sza ni¿ w pozosta³ych krajach unii wa-

lutowej. Zjawisko to rejestruje siê w niemal wszystkich

krajach �doganiaj¹cych� gospodarczo kraje najwy¿ej

rozwiniête. W przypadku Polski nale¿y siê liczyæ z ró¿ni-

c¹ w poziomie inflacji rzêdu 3 � 4 punkty procentowe.

Poniewa¿ obecnie ró¿nica pomiêdzy Polsk¹ i obszarem

euro wynosi ok. 5 punktów procentowych, to spadek in-

flacji w wyniku wprowadzenia euro by³by w rzeczywisto-

�ci bardzo niewielki, rzêdu 1 � 2 punkty proc.

7. Nic za darmo

Ale skutki bud¿etowe i w dziedzinie inflacji to tylko

czê�æ rachunku. Bodaj wa¿niejsze s¹ efekty w dziedzinie

produkcji i wymiany. Niew¹tpliwie, g³ównym argumentem

na rzecz wprowadzenia wspólnej waluty s¹ korzy�ci eko-

nomiczne p³yn¹ce ze zmniejszenia niepewno�ci dzia³al-

no�ci gospodarczej (m.in. eliminacja ryzyka kursowego),

obni¿enia kosztów transakcyjnych i zwiêkszenia konku-

rencji. Te pozytywne efekty nie s¹ jednak uzyskiwane za

darmo. G³ównym kosztem jest utrata mo¿liwo�ci prowa-

dzenia niezale¿nej polityki monetarnej i kursowej.

Gdy gospodarki s¹ silnie zintegrowane, udzia³ wza-

jemnych transakcji handlowych i inwestycyjnych w PKB

jest du¿y, co oznacza, ¿e warto pos³ugiwaæ siê wspóln¹

walut¹, aby zmniejszyæ koszty transakcyjne (koszt wy-

miany walut, koszt zabezpieczenia siê przed ryzykiem

kursowym, itp.). Gdy z kolei gospodarki s¹ bardzo zró¿-



nicowane, reaguj¹ odmiennie na gwa³towne zmiany ze-

wnêtrznych warunków dzia³ania. Gdy istniej¹ ró¿ne wa-

luty, dostosowanie gospodarki do takiego szoku prze-

biega na ogó³ przez zmiany kursu walutowego. Na przy-

k³ad w razie negatywnego szoku w postaci za³amania

popytu na eksport deprecjacja waluty krajowej pozwala

na unikniêcie ujemnych skutków szoku dla produkcji

i zatrudnienia. Natomiast przy wspólnej walucie instru-

ment kursu walutowego nie istnieje i reakcja na nega-

tywny szok musi przyj¹æ formê obni¿ki p³ac realnych. To

jednak wymaga du¿ej elastyczno�ci rynku pracy; gdy

nie jest on dostatecznie elastyczny, skutkiem szoku bê-

dzie silniejsza recesja i wiêksze bezrobocie.

8. Struktura gospodarki przeszkod¹

Pytanie o celowo�æ natychmiastowego wprowadze-

nia euro do Polski jest wiêc w istocie pytaniem o to, czy

polska gospodarka ju¿ obecnie stanowi wraz z obsza-

rem euro optymalny obszar walutowy. Wiele wskazuje

na to, ¿e tak nie jest, a zatem decyzja taka by³aby

przedwczesna.

Przede wszystkim struktura polskiej gospodarki

odbiega do�æ znacznie od struktury gospodarek krajów

strefy euro. Wiêkszy jet u nas udzia³ przemys³u w PKB,

zw³aszcza przemys³u ciê¿kiego, natomiast mniejszy

udzia³ sektorów nowoczesnych, o du¿ym stopniu prze-

tworzenia i du¿ym potencjale popytu. Mniejszy jest te¿

udzia³ us³ug. W naszym eksporcie nadal dominuj¹ pro-

dukty o niskim stopniu przetworzenia; stosunkowo du¿y

jest te¿ w nim udzia³ rynków wschodnich. Ponadto sto-

pieñ elastyczno�ci rynku pracy jest w Polsce niewielki,

co przejawia siê nisk¹ mobilno�ci¹ si³y roboczej i sztyw-

no�ci¹ p³ac w dó³.

Te strukturalne cechy polskiej gospodarki sugeruj¹,

¿e nie stanowi ona jeszcze wspólnego obszaru waluto-

wego ze stref¹ euro i ¿e wej�cie do takiej strefy by³oby

obecnie bardzo ryzykowne.

* Dariusz Rosati jest profesorem ekonomii, cz³onkiem Rady Polityki
Pieniê¿nej, by³ szefem MSZ.
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Nawet je�li nasza propozycja jak najszybszego jed-

nostronnego wprowadzenia euro dotychczas nikogo je-

szcze nie przekona³a, to przynajmniej pokaza³a, jak

kruche s¹ intelektualne podstawy strategicznego celu

naszej polityki gospodarczej - integracji z Uni¹ Europej-

sk¹ i Monetarn¹. Zastrze¿enia do jednostronnego

wprowadzenia euro (Witold Or³owski i Krzysztof Rybiñ-

ski: �Recepta na kryzys walutowy�; Dariusz Rosati �Je-

szcze nie czas na likwidacjê z³otego�) w nieomal rów-

nym stopniu odnosz¹ siê bowiem do ka¿dej koncepcji

cz³onkostwa w Unii Monetarnej, niezale¿nie od tego,

w jaki sposób i kiedy to nast¹pi. Je�li wiêc krytyka na-

szej propozycji jest zasadna, po wst¹pieniu do Unii Mo-

netarnej i tak czekaj¹ nas plagi bezrobocia, utraty kon-

kurencyjno�ci, recesji. 

Dlatego w odpowiedzi uwa¿amy za stosowne skon-

centrowaæ siê przede wszystkim na pytaniu wynikaj¹-

cym z tekstu Rosatiego: czy naprawdê Polska powinna

kiedykolwiek przyst¹piæ do Unii Monetarnej? 

1. W oczekiwaniu na cud strukturalny: 
pu³apki okresu �przej�ciowego�

Zarzuca nam siê zbyt optymistyczne szacunki korzy-

�ci dla bud¿etu z tytu³u wprowadzenia euro. Nie upiera-

my siê przy konkretnych kwotach, wa¿ne, ¿e przej�cie

na euro nie poci¹ga za sob¹ kosztów netto dla bud¿etu.

Ale � jak przyznaje Rosati � g³ówne, naszym zdaniem

wielomiliardowe, korzy�ci z wprowadzenia euro wynikaæ

bêd¹ z obni¿enia ryzyka kursowego, kosztów transak-

cyjnych i zwiêkszenia konkurencji. Jednak g³ówne na-

sze przes³anie to podkre�lenie niebezpieczeñstwa dla

konkurencyjno�ci polskich firm (szczególnie eksporte-

rów) wynikaj¹cego z utrzymania w³asnej waluty w sytu-

acji, gdy przep³ywy kapita³owe s¹ zliberalizowane, a ry-

zyko dla inwestorów zagranicznych maleje skokowo na

skutek bliskiego cz³onkostwa Polski w UE i UM. Oba-

wiamy siê szybkiej realnej aprecjacji, du¿ego wzrostu

deficytu na rachunku bie¿¹cym bilansu p³atniczego i co

za tym idzie - gro�by za³amania kursu waluty krajowej.

W odpowiedzi na te ostrze¿enia, nasi krytycy odwo³uj¹

siê do trzech g³ównych argumentów na rzecz utrzyma-

nia z³otego: (1) domniemana du¿a ró¿nica miêdzy struk-

tur¹ gospodarki polskiej i UE i wynikaj¹ce st¹d zagro¿e-

nie szokami asymetrycznymi (Rosati); (2) nieelastycz-

no�æ polskiego rynku pracy (Rosati) i polskich przedsiê-

biorstw ze wzglêdu na niedokoñczon¹ prywatyzacjê

(Or³owski i Rybiñski); (3) utrata konkurencyjno�ci po

wprowadzeniu euro na skutek wy¿szej ni¿ w UE inflacji

(Or³owski i Rybiñski).

Zacznijmy od struktury ga³êziowej. Naprawdê nie

wiadomo, czym ona zagra¿a w przypadku przyjêcia eu-

ro. �rednio bior¹c, od europejskiej przeciêtnej struktura

dzia³owa naszej gospodarki i struktura ga³êziowa prze-

mys³u ró¿ni siê bardziej ni¿ struktura takich krajów jak

Niemcy, czy Francja, lecz mniej ni¿ Irlandii czy Grecji,

a nawet Szwecji i Finlandii. Irlandczycy maj¹ wiêkszy od

nas udzia³ rolnictwa w PKB, Niemcy przemys³u,

a w obrêbie przemys³u Niemcy i Szwedzi maj¹ taki jak

my udzia³ hutnictwa. Co wiêcej, udzia³ handlu zagranicz-

nego wewn¹trz poszczególnych bran¿ przemys³u kra-

jów Europy Centralnej i Unii Europejskiej  (uwa¿any za
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dobry wska�nik stopnia integracji krajów) jest wpraw-

dzie ni¿szy ni¿ w handlu miêdzy krajami �starej szóstki�

europejskiej, ale taki sam jak w krajach tzw. po³udniowe-

go rozszerzenia (Grecji, Hiszpanii, Portugalii, Irlandii).

Gdyby wiêc bran¿owa struktura przemys³u by³a ta-

ka wa¿na, Irlandia i Portugalia nie powinny wstêpo-

waæ do Unii Monetarnej, a Górny �l¹sk nie powinien

pos³ugiwaæ siê t¹ sam¹ walut¹ co Polska Pó³nocno-

Wschodnia!  O co wiêc chodzi z tym strukturalnym

niedopasowaniem? 

Byæ mo¿e Rosati obawia siê konsekwencji braku

zgodno�ci w czasie cyklu koniunkturalnego. Dla krajów

Europy Zachodniej, to móg³ byæ pewien problem: gdyby

cykle w tych krajach nie pokrywa³y siê, Europejskiemu

Bankowi Centralnemu trudno by by³o podejmowaæ de-

cyzje, kiedy luzowaæ, a kiedy zacie�niaæ politykê mone-

tarn¹. My jednak mo¿emy powiedzieæ EBC: nie martw-

cie siê o nas, róbcie swoje. Je�li bowiem nasze cykle s¹

zgodne, to wasza polityka bêdzie nam sprzyjaæ. Je�li

natomiast nie (miêdzy innymi ze wzglêdu na domniema-

ny asymetryczny efekt szoków zewnêtrznych), to czyn-

nikiem stabilizuj¹cym bêdzie nasz handel zagraniczny

z Uni¹ (przypomnijmy: oko³o 68% eksportu i 66% impor-

tu, czyli odpowiednio 14% i 21% PKB, przypada na Uniê

Europejsk¹), a wprowadzenie euro wzmocni nasze po-

wi¹zania handlowe z tym rejonem. Co wiêcej, warto pa-

miêtaæ, ¿e gospodarka polska stanowi zaledwie 1,5%

PKB strefy euro, z czego wynika, ¿e nawet przy pe³no-

prawnym cz³onkostwie w UM, Europejski Bank Central-

ny praktycznie nie bêdzie bra³ pod uwagê warunków go-

spodarczych w naszym kraju.

Problem drugi to sztywno�æ p³ac. W ci¹gu najbli¿-

szych  lat nic tu siê nie zmieni na lepsze. Dostosowanie

naszego prawa do Unii Europejskiej nie poci¹ga za sob¹

¿adnego uelastycznienia rynku pracy, (raczej odwrotnie)!

Prywatyzacja, owszem, daje pewne korzy�ci, bo w sek-

torze prywatnym p³ace s¹ bardziej elastyczne ni¿

w przedsiêbiorstwach pañstwowych. Ale w najbli¿szych

latach czeka nas tak¿e koncentracja produkcji w sekto-

rze prywatnym - a to z kolei mo¿e zmniejszyæ elastycz-

no�æ p³ac w przedsiêbiorstwach prywatnych (silniejsze

zwi¹zki zawodowe). Ten efekt mo¿e nawet okazaæ siê

silniejszy ni¿ kurczenie siê sektora publicznego, zwa¿yw-

szy ¿e obecnie zatrudnienie w przedsiêbiorstwach pañ-

stwowych stanowi ju¿ tylko oko³o 20% zatrudnienia w ca-

³ym sektorze przedsiêbiorstw. Wynika st¹d, ¿e choæ pry-

watyzacja jest bardzo przydatna, to nie spowoduje ju¿

ona prze³omu w konkurencyjno�ci naszej gospodarki. 

Nie jest te¿ prawd¹, jak twierdz¹ Or³owski i Rybiñski,

¿e w proponowanym przez nas wariancie nieco wy¿sza

ni¿ w Unii inflacja, poprzez wywo³anie presji na wzrost

p³ac bêdzie os³abiaæ nasz¹ konkurencyjno�æ, nawet

w wiêkszym stopniu ni¿ aprecjacja z³otego w tradycyj-

nym wariancie. Autorzy albo ignoruj¹ fakt, ¿e (pomijaj¹c

problem inercji inflacyjnej bezpo�rednio po wprowadze-

niu euro) owa wy¿sza inflacja bêdzie spowodowana

efektem Balassy-Samuelsona, albo nie rozumiej¹ me-

chanizmu tego efektu. W rezultacie dowodz¹, ¿e wzrost

wydajno�ci w sektorze tradeables spowoduje spadek

konkurencyjno�ci polskiej gospodarki! (Przypominamy,

¿e zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona wy¿sza infla-

cja jest skutkiem rosn¹cej a nie malej¹cej konkurencyj-

no�ci). Przyk³ad Irlandii jest pouczaj¹cy. Przewiduje siê,

¿e wzrost tej gospodarki w 1999 r. wyniesie ponad 7%,

co raczej nie wskazuje na jej brak konkurencyjno�ci. Nie-

mniej jednak prognoza inflacji wynosi a¿ 3%, czyli znacz-

nie powy¿ej kryterium z Maastricht - tyle, ¿e to nie musi

martwiæ Irlandczyków, bo ich kraj ju¿ nale¿y do UM.

Pozostaje jeszcze problem inercji inflacyjnej. Inflacja

w 2001 r. po przej�ciu - zgodnie z naszym scenariuszem

- na euro nie powinna wynie�æ wiêcej ni¿ 4%. W ostat-

nich latach, na skutek efektu Balassy-Samuelsona, tem-

po realnego wzmacniania siê z³otego wzglêdem euro

by³o jednak znacznie szybsze (7.5% rocznie). Tak wiêc

efekt Balassy-Samuelsona niweluje skutki inercji infla-

cyjnej. Dodatkowym zabezpieczeniem jest swoboda wy-

boru kursu zamiany z³otego na euro (której pozbywamy
siê id¹c drog¹ tradycyjn¹, w momencie przyst¹pie-
nia do Drugiego Europejskiego Mechanizmu Kurso-
wego). Gdyby wiêc w grudniu 2000 r. z³oty uznany zo-

sta³ za przewarto�ciowany, zawsze mo¿na wybraæ kurs

ostatecznej wymiany z³otego na euro ni¿szy od rynko-

wego kursu z³otego. 

B³¹d w rozumowaniu Or³owskiego i Rybiñskiego po-

woduje, ¿e nasz¹ propozycjê oceniaj¹ jako �przesadnie

g³êboki szok�. Sami jednak proponuj¹, by Polska w ra-
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mach �przygotowañ� do cz³onkostwa w Unii Monetarnej

spe³ni³a jeszcze ostrzejsze warunki odno�nie inflacji, de-

ficytu bud¿etowego i d³ugu publicznego ni¿ tego wyma-

gaj¹ kryteria Maastricht. Ale, w³a�nie z efektu Balassy-

Samuelsona wynika, ¿e nie da siê  tego osi¹gn¹æ bez
nominalnej aprecjacji! Je�li wiêc realizacja naszej pro-

pozycji (pod tym wzglêdem równowa¿na sytuacji sta³e-

go nominalnego kursu) by³aby zbyt silnym szokiem dla

naszych przedsiêbiorstw, to co powiedzieæ o postula-

tach naszych przeciwników? Albo wiêc w ogóle nas nie

staæ na nisk¹ inflacjê i wej�cie do Unii Monetarnej, albo

staæ nas na to ju¿ teraz. 

Zdecydowanie opowiadamy siê za drug¹ odpowie-

dzi¹. To w³a�nie biednego, s³abego strukturalnie kraju bar-

dziej nie staæ  na w³asn¹ walutê ni¿ bogatego. Na ogó³ jed-

nak biedne kraje maj¹ zbyt ma³e rezerwy walutowe, by

�importowaæ� stabilno�æ monetarn¹ z bogatych krajów. My

mamy dostatecznie du¿e, ale zdaniem niektórych nie po-

winni�my tego robiæ, by nie utraciæ suwerenno�ci mone-

tarnej. Przyjrzyjmy siê wiêc, có¿ daje nam ta suweren-

no�æ, ¿e jeste�my sk³onni p³aciæ za ni¹ tak wysok¹ cenê? 

2. Cena suwerenno�ci monetarnej

Jak wiadomo, g³ównym celem polityki monetarnej jest

dbanie o stabilno�æ pieni¹dza. Chodzi zarówno o inflacjê,

jak i stabilno�æ kursu wymiany. Przechodz¹c na euro, oba

te cele mamy raz na zawsze �z g³owy�. (Na tyle, na ile

efekt Balassy-Samuelsona pozwala osi¹gn¹æ ten pierw-

szy w szybko rosn¹cej gospodarce). Pozostaje zatem tyl-

ko cel dodatkowy, jakim jest wspierane wzrostu gospo-

darczego. Zastanówmy siê nad tym, co mo¿na w tej dzie-

dzinie zdzia³aæ polityk¹ monetarn¹, pamiêtaj¹c jednak, ¿e

stabilizacja monetarna musi byæ zawsze traktowana jako

cel nadrzêdny. W grê wchodz¹ dwa narzêdzia: stopy pro-

centowe i kurs z³otego (poziom rezerw obowi¹zkowych

mo¿na regulowaæ tak¿e po wprowadzeniu euro).

Zacznijmy od polityki kursowej. My uwa¿amy, ¿e ob-

ni¿ka kursu waluty krajowej co najwy¿ej skutecznie wy-

g³adza wahania tempa wzrostu, ale z powodu zmniej-

szenia presji na rzecz restrukturyzacji, skutków inflacyj-

nych i spadku zaufania inwestorów, raczej kosztem ob-

ni¿enia ni¿ podwy¿szenia d³ugookresowej stopy wzro-

stu. Co wiêcej, uwa¿amy, ¿e suwerenno�æ polityki kur-

sowej ma do�æ formalny charakter. W praktyce kraj ze

zliberalizowanymi przep³ywami kapita³owymi maj¹cy

problemy z równowag¹ makroekonomiczn¹, skazany

jest na kurs p³ynny. A to oznacza, ¿e waluta krajowa 

� na skutek aktywno�ci spekulantów � sama jest

�ród³em szoków dla gospodarki. 

Co jest gro�niejsze: szoki zewnêtrzne i wewnêtrzne,

czy wahania kursu bêd¹ce nastêpstwem suwerenno�ci

monetarnej i spekulacji ³atwo oceniæ na przyk³adzie tego,

co siê dzia³o w naszej gospodarce przed, w trakcie i po

kryzysie rosyjskim. Naprawdê trudno sobie wyobraziæ, ¿e

w ci¹gu najbli¿szego dziesiêciolecia móg³by nas spotkaæ

gorszy szok zewnêtrzny ni¿ za³amanie, jakie mia³o miej-

sce w ubieg³ym roku w Rosji. Okazuje siê, ¿e po szoku ro-

syjskim suwerenno�æ monetarna nie pozwoli³a unikn¹æ

spadku produkcji przemys³owej, mimo ¿e stosunkowo ni-

ska inflacja pod koniec ubieg³ego roku stwarza³a do�æ du-

¿e pole manewru dla polityki kursowej. Ciekawe jest wiêc,

co siê dzia³o z realnym kursem z³otego wzglêdem euro

w tym czasie. Ilustruje to wykres, na którym oprócz real-

nego kursu przedstawiono realn¹ p³acê tak¿e w euro (dla

wyrównania wahañ sezonowych za podstawê dynamiki

przyjêto analogiczny miesi¹c 1996 r.).

Wykres pokazuje, ¿e w trakcie kryzysu rosyjskiego

z³oty znacznie siê os³abi³ w stosunku do euro. Jednak

szybko ponownie siê wzmocni³, by w kwietniu osi¹gn¹æ

poziom ze stycznia 1998. Z³oty jest nadal mocniejszy ni¿

w 1997 r. Szok zewnêtrzny tylko wiêc czê�ciowo zniwe-

lowa³ skutki silnej realnej aprecjacji z³otego w pocz¹tko-

wych miesi¹cach 1998 r. Dotyczy to tak¿e poziomu p³ac.

Gdyby kurs z³otego od koñca 1997 r. by³ realnie sta³y,

z³oty by³by obecnie s³abszy ni¿ jest faktycznie, a p³ace

w euro ni¿sze. Szok aprecjacyjny wynikaj¹cy z nap³ywu

kapita³u by³ wiêc silniejszy ni¿ � gorszy od wszystkiego

co nas czeka w przysz³o�ci � zewnêtrzny szok popytowy. 

Na tym przyk³adzie widaæ, ¿e nie ma powodu demo-

nizowaæ destrukcyjnej si³y szoków zewnêtrznych ani

wierzyæ, ¿e suwerenno�æ monetarna jest w stanie zna-

cz¹co zniwelowaæ ich skutki. Widaæ tak¿e, ¿e p³ynny

kurs mo¿e nie tylko poprawiaæ konkurencyjno�æ, ale



tak¿e j¹ pogarszaæ � i ten drugi efekt w 1998 r. by³ sil-

niejszy. Suwerenno�æ monetarna w przypadku polityki

kursowej s³u¿y... czê�ciowemu rozwi¹zywaniu k³opotów,

które sama wcze�niej wywo³a³a.

Pozostaje nam wiêc tylko polityka monetarna. Mo¿na

ograniczyæ siê do dwóch przypadków zagro¿enia recesj¹:

szok zewnêtrzny oraz spadek popytu wewnêtrznego spo-

wodowany wzrostem sk³onno�ci do oszczêdzania. W obu

chcia³oby siê obni¿yæ stopy procentowe, by o¿ywiæ popyt

wewnêtrzny. Jednak w przypadku szoku zewnêtrznego ob-

ni¿ka nie wchodzi w grê. Zawsze bowiem zewnêtrzny szok

oznacza pogorszenie bilansu p³atniczego, obni¿ka stóp

spowodowa³aby natomiast odp³yw kapita³u i pogorszenie

salda handlu zagranicznego (wzrost popytu na import), co

grozi³oby kryzysem walutowym. W takiej sytuacji nale¿y ra-

czej spodziewaæ siê wzrostu stóp procentowych � w tym

przypadku nasza suwerenno�æ na nic nam siê nie przyda. 

W przypadku wzrostu krajowej sk³onno�ci do oszczê-

dzania, obni¿ka stóp wydaje siê bezpieczna i celowa. Za-

stanówmy siê jednak, do jakiego poziomu mo¿emy obni-

¿yæ wtedy stopy? Poni¿ej stóp w strefie euro? Z pewno-

�ci¹ nie, bo dopóki inflacja w Polsce jest wyra�nie wy¿sza

ni¿ w strefie euro, zamiast wzrostu konsumpcji i inwestycji

mieliby�my do czynienia z odp³ywem oszczêdno�ci za

granicê. Wszystko wiêc, co mo¿emy zrobiæ, to obni¿yæ

stopy do poziomu istniej¹cego w Unii Monetarnej plus pre-

mia za ryzyko kraju, a wiêc do poziomu, jaki mogliby�my

ca³y czas utrzymywaæ rezygnuj¹c z suwerenno�ci mone-

tarnej i wprowadzaj¹c euro! Tak wiêc suwerenna polityka

stóp procentowych bêdzie z regu³y mniej �prowzrostowa�

ni¿ przej�cie na euro, a w wyj¹tkowej sytuacji wzrostu

sk³onno�ci do oszczêdzania, co najwy¿ej równie dobra. 

W sumie wiêc po liberalizacji przep³ywów kapita³owych

suwerenno�æ monetarna utrudnia wzrost gospodarczy,

a nie go u³atwia. Wymusza utrzymywanie relatywnie wy-

sokich stóp procentowych i nie jest w stanie zapobiec sil-

nej presji aprecjacyjnej w okresach nap³ywu kapita³u. 

Prywatyzujmy wiêc gospodarkê, wzmacniajmy fi-

nanse publiczne, likwidujmy nierentowne przedsiê-

biorstwa. Je�li jednak powa¿nie my�limy o osi¹gniêciu

niskiej inflacji i integracji z Uni¹ Europejsk¹, ode�lijmy

z³otego do podrêczników historii gospodarczej � bo

w realizacji tych celów z pewno�ci¹ bêdzie nam on tyl-

ko przeszkadza³.
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Pañstwa Europy Wschodniej, oczekuj¹ce korzy�ci

wynikaj¹cych z silnej waluty, mog¹ przyj¹æ euro jedno-

stronnie, nawet je�li nie spe³niaj¹ wymogów cz³onko-

stwa w Unii Europejskiej. Jest to sprzeczne z pogl¹dem,

¿e wszystkie kraje wprowadzaj¹ce euro musz¹ wype³niæ

kryteria z Maastricht. Ale flirt Argentyny z dolarem wska-

zuje, ¿e to b³êdne rozumowanie.

Oczywi�cie, wzbudzenie gniewu Europejskiego Ban-

ku Centralnego nie jest najlepszym pomys³em, a je�li

EBC nadal utrzyma swe sztywne stanowisko sprzeci-

wiaj¹c siê zastosowaniu tej waluty, wspomniane kraje

Europy Wschodniej powinny ponownie rozwa¿yæ podjê-

cie takiej mo¿liwo�ci.

Niemniej jednak euroizacja wci¹¿ jest tematem in-

spiruj¹cym. Przecie¿ nad koncepcj¹ t¹ powa¿nie za-

stanawia siê kilka rz¹dów pañstw wschodniej Europy,

których chêci stanowi¹ mocny kontrast dla ostro¿no�ci

wykazywanej przez wielu Brytyjczyków. Obywatele Eu-

ropy Wschodniej zdaj¹ siê pojmowaæ, ¿e wprowadze-

nie eurowaluty mo¿e spowodowaæ rozkwit rynku akcji

i obligacji.

1. Krok dalej

Przyjêcie euro oznacza wyj�cie poza koncepcjê ta-

beli walut. W³adze okre�li³yby po prostu ostateczny

kurs wymiany miejscowej waluty wzglêdem euro. Na-

stêpnie wymieni³yby ca³o�æ swej bazy pieniê¿nej (go-

tówka i banknoty w obiegu oraz rezerwy banku cen-

tralnego) na banknoty i monety denominowane w eu-

ro. Mog³yby zapewne dokonaæ tego na drodze kon-

wersji swych rezerw walutowych. Wiêkszo�æ pañstw

Europy Wschodniej, które nie wchodzi³y w sk³ad

Zwi¹zku Radzieckiego, a tak¿e Litwa i Estonia dyspo-

nuj¹ ku temu wystarczaj¹cymi rezerwami.

Oczywi�cie procesu tego nie mo¿na przeprowa-

dziæ bezpo�rednio przed 1 stycznia 2002 roku, czyli

dniem fizycznego wprowadzenia euro do obiegu.

Jednak¿e dane pañstwo mog³oby wprowadziæ tym-

czasow¹ tabelê walutow¹, stworzyæ w³asn¹ gotówkê

zamienn¹ na euro i po prostu przej�æ na banknoty

i monety euro w chwili ich wprowadzenia. W okresie

przej�ciowym mo¿na by równie¿ zastosowaæ markê

niemieck¹.

Euroizacja w³a�ciwie eliminowa³aby ryzyko dewalua-

cji (ryzyko to mo¿na by równie¿ ograniczyæ w przypad-

ku zastosowania marki niemieckiej), gdy¿ dewaluacja

wymaga³aby ponownego wprowadzenia waluty krajo-

wej. Ograniczenie tego ryzyka wp³ynê³oby pozytywnie

na handel i bezpo�rednie inwestycje zagraniczne, a tak-

¿e obni¿y³o stopy procentowe do poziomu obowi¹zuj¹-

cego w Eurolandzie, napêdzaj¹c konsumpcjê i inwesty-

cje. Pozosta³aby tylko niewielka premia zwi¹zana z ry-

zykiem ewentualnego niewprowadzenia kontroli waluto-

wej w przypadku kryzysu.

Potencjalne ograniczenie stóp procentowych

w przypadku gdyby euroizacja nast¹pi³a w 2001 roku

wynika jasno z poni¿szej tabeli, przedstawiaj¹cej stopy

procentowe za dwa lata w przypadku, gdyby euroiza-

cja nie mia³a miejsca. Jak widaæ stopy te by³yby o wie-

le wy¿sze od obowi¹zuj¹cych w Eurolandzie, za�

w przypadku, gdyby te same pañstwa Europy Wscho-
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dniej przyjê³y euro, stopy zbli¿y³yby siê do poziomu

Eurolandu. Ewentualni kandydaci do euroizacji to Cze-

chy, Chorwacja i Litwa, a ich �ladem pój�æ mog¹ inni.

Nawet Turcja mog³aby rozwa¿yæ tê mo¿liwo�æ, gdyby

przestrzega³a zasad wprowadzania twardej waluty,

które, ogólnie bior¹c, okaza³y siê skuteczne w przy-

padku pañstw do�wiadczaj¹cych dawniej wysokiej in-

flacji, jak Brazylia czy Argentyna.

Mimo wszystkich spekulacji dotycz¹cych ewentual-

nej dolaryzacji w Argentynie, EBC nie zaj¹³ oficjalnego

stanowiska w kwestii euroizacji. Jednak¿e Hans Tiet-

meyer, ustêpuj¹cy prezes Bundesbanku, ostrzega³

w maju przed �ryzykiem utrzymywania zbyt sztywnego

kursu wymiany i wynikaj¹cego z tego przeci¹¿enia po-

lityki krajowej. Z tego powodu wszelkie przedwczesne

decyzje o przyjêciu euro mog¹ mieæ powa¿ne konse-

kwencje w zakresie konkurencyjno�ci kraju i prowadziæ

do bolesnych korekt ekonomicznych."

Prawd¹ jest, ¿e kraje przechodz¹ce euroizacjê bêd¹

cierpieæ z powodu nieelastycznego re¿imu walutowego

i utrac¹ kontrolê nad swymi stopami procentowymi. Dla-

tego te¿ bêd¹ musia³y wprowadziæ prawdopodobnie bo-

lesn¹ dyscyplinê podatkow¹ i p³acow¹. Niepowodzenie

doprowadzi do problemów niepokoj¹cych pana Tietme-

yera. Jednak¿e s³owa Tietmeyera mo¿na zastosowaæ

równie dobrze do ka¿dego kraju przyjmuj¹cego tablicê

walut lub wprowadzaj¹cego tward¹ walutê, natomiast

pomijaj¹ wy¿ej wymienione korzy�ci.

W ka¿dym razie zdanie EBC niekoniecznie musi siê

liczyæ. EBC nie mo¿e powstrzymaæ ¿adnego kraju przed

przyjêciem euro, zw³aszcza gdy poda¿ pieni¹dza w Eu-

rolandzie, z PKB na poziomie oko³o 6 bilionów euro,

z ³atwo�ci¹ wystarczy na potrzeby Czech (których PKB

waha siê w granicach 50 miliardów euro). Ponadto EBC

korzysta z przywilejów mennicy, czyli z odsetek od euro-

papierów, jakie przechowuje, w zamian za istniej¹c¹ ba-

zê pieniê¿n¹ wspieraj¹c¹ szersze zastosowanie euro.

EBC zapewne nie zechce byæ ostatni¹ kredytow¹

desk¹ ratunku dla banków w zeuroizowanej gospo-

darce i nie bêdzie drukowaæ pieniêdzy, by ratowaæ

banki. Ale i tê przeszkodê da siê obej�æ. W krajach

zdolaryzowanych � jak Panama � rolê tê przyjmuj¹

czasami zagraniczne banki komercyjne. Banki ko-

mercyjne w krajach cz³onkowskich Unii Europejskiej

mog¹ zrobiæ to samo na rzecz banków w gospodarce

zeuroizowanej, zw³aszcza ¿e banki z krajów Unii s¹

obecnie w³a�cicielami rosn¹cej liczby banków w go-

spodarkach wschodz¹cych. Dodatkowo EBC mo¿e

zmieniæ swe stanowisko, na przyk³ad w obliczu dola-

ryzacji Ameryki Po³udniowej, lub te¿ gdy zetknie siê

z problemami zwi¹zanymi z wahaniami kursu walut

za w³asnym p³otem.

Ale podobnie jak EBC, Unia Europejska patrzy na

europeizacjê z pewn¹ dezaprobat¹. Bruksela mo¿e

postrzegaæ ten proces jako sposób na wprowadzenie

wspólnej waluty kuchennymi drzwiami, bez trudno�ci,

przez jakie przesz³y pañstwa cz³onkowskie. Ponadto

Unia jest zdania, ¿e nowe gospodarki europejskie

ogólnie nie s¹ gotowe na surowe ograniczenia, jakich

wymaga wspólna waluta, i ¿e niezbêdne s¹ im ela-

styczne re¿imy walutowe, by przej�æ przez problemy

transformacji gospodarczej i gwa³townego rozwoju.

Podsumowuj¹c to spojrzenie, mo¿na powiedzieæ, ¿e

pañstwa Europy Wschodniej pukaj¹ce do drzwi Unii

nie odwa¿¹ siê wprowadziæ euro w ten sposób.

2. Nie³atwa droga

Z tych i innych powodów euroizacja nie bêdzie ³a-

tw¹ drog¹. Prawdopodobnie proces ten trudniej bê-

dzie podtrzymaæ ni¿ przyst¹pienie do wspólnej walu-

ty poprzez Europejsk¹ Uniê Walutow¹. Przyst¹pienie

do Unii Europejskiej i Europejskiej Unii Walutowej

nadal by³oby w interesach kraju, gdy¿ dawa³oby

przedstawicielstwo w EBC i dostêp do ostatniej kre-

dytowej deski ratunku. Ponadto, je¿eli Unia Europej-

ska wyka¿e siln¹ niechêæ wobec euroizacji, wówczas

kraje pierwszej fali cz³onkostwa w Unii mog³yby za-

niechaæ takich planów.

Ale inne kraje, oddalone od wej�cia do Unii Euro-

pejskiej o ca³e lata, a jeszcze dalsze od wprowadze-

nia wspólnej waluty, jak na przyk³ad Litwa, mog¹

uznaæ, ¿e obej�cie kolejki do Europejskiej Unii Walu-

towej daje korzy�ci warte zachodu. Dla takiego kraju



jak Chorwacja, o jeszcze dalszych perspektywach

wej�cia do Unii Europejskiej (Chorwacja zostanie

przyjêta najwcze�niej w 2015 roku), euroizacja jest

jeszcze bardziej atrakcyjna.

Za� je¿eli w Ameryce £aciñskiej nast¹pi dolaryza-

cja, wzmocni to perspektywy euroizacji we wschodz¹-

cych gospodarkach europejskich. Nawet bez dolaryza-

cji prawdopodobne jest, ¿e w nastêpnych latach euro-

izacja stanie siê popularn¹ koncepcj¹. Je¿eli zostanie

przeprowadzona, inwestorzy zagraniczni bêd¹ musieli

szybko skorygowaæ w górê swe prognozy dochodów

kapita³owych z inwestycji w akcje i papiery d³u¿ne

w najbli¿szych latach.

* Charles Robertson jest ekonomist¹ ds. wschodz¹cych gospoda-
rek europejskich w Banku ING Barings.
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Euroland Bu³garia Czechy Wêgry Polska Rumunia S³owacja Turcja

Stopy krótkoterminowe (�r.) 2,8 5 7,1 12,2 11 53 9,4 37

Stopy d³ugoterminowe (�r.) 4,3 b.d. 7,2 8,1 8,5 b.d. b.d. b.d.

�rednie CPI 1,3 3,6 5,5 7,6 5,5 32,9 5,5 35

Najbli¿sza realistyczna data

przyst¹pienia do EUW

2012 2006 2005 2007 2015 2009 2022

�ród³o: ING Barings
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11 Majątek trwały jako zabezpieczenie kredytowe

12 Polska droga restrukturyzacji złych kredytów

13 Prywatyzacja sektora bankowego w Polsce - stan obecny i perspektywy

14 Etyka biznesu

15 Perspektywy bankowości inwestycyjnej w Polsce

16 Restrukturyzacja finansowa przedsiębiorstw i portfeli trudnych kredytów banków komercyjnych 

(podsumowanie skutków ustawy o restrukturyzacji)

17 Fundusze inwestycyjne jako instrument kreowania rynku finansowego w Polsce

18 Dług publiczny

19 Papiery wartościowe i derywaty. Procesy sekurytyzacji

20 Obrót wierzytelnościami

21 Rynek finansowy i kapitałowy w Polsce a regulacje Unii Europejskiej

22 Nadzór właścicielski i nadzór bankowy

23 Sanacja banków

24 Banki zagraniczne w Polsce a konkurencja w sektorze finansowym

25 Finansowanie projektów ekologicznych 

26 Instrumenty dłużne na polskim rynku 

27 Obligacje gmin 

28 Sposoby zabezpieczania się przed ryzykiem niewypłacalności kontrahentów 

Wydanie specjalne Jak dokończyć prywatyzację banków w Polsce

29 Jak rozwiązać problem finansowania budownictwa mieszkaniowego 

30 Scenariusze rozwoju sektora bankowego w Polsce

31 Mieszkalnictwo jako problem lokalny

32 Doświadczenia w restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiębiorstw w krajach Europy Środkowej

33 (nie ukazał się)

34 Rynek inwestycji energooszczędnych

35 Globalizacja rynków finansowych

36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 

37 Przygotowanie polskiego systemu bankowego do liberalizacji rynków kapitałowych

38 Docelowy model bankowości spółdzielczej

39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?

40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim

41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?

42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju

43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka

44 Kiedy koniec złotego?


