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Streszczenie

Rozdzial I, autorstwa J. Rostowskiego, poSwiecony jest dylematom zwigzanym z polityka kur-
sowg w procesie dochodzenia do euro. W pierwszej czesci autor rozwazajgc rézne argumenty za
i przeciw przyjeciu przez Polske wspolnej waluty konkluduje, Ze jak najszybsze wprowadzenie eu-
ro lezy w interesie naszego kraju. Autor zastanawia si¢ nastepnie, jaki rezim kursowy powinna
przyja¢ Polska, aby pogodzi¢ ze sobg rézne cele, m. in. realnej i nominalnej konwergencji (kryte-
ria z Maastricht), a jednoczes$nie zabezpieczy¢ sie przed ryzykiem kryzysu walutowego. Rozwa-
zania obejmujg obecny system bezposredniego celu inflacyjnego (BCI), europejski mechanizm
kursowy (ERM2), staly kurs ztotego wobec euro, izbe walutowg oraz jednostronne wprowadze-
nie euro. Tekst zawiera takze oméwienie zagadnien dotyczacych interwencji walutowych oraz
najwazniejszych prawnych i instytucjonalnych aspektéw funkcjonowania ERM2 (w aneksach).

Rozdzial II, autorstwa W. Paczyniskiego, po§wiecony jest instytucjonalnym aspektom funkcjo-
nowania Europejskiego Banku Centralnego oraz Grupy euro. Oméwione sg wyzwania stojgce
przed tymi instytucjami w zwigzku z oczekiwanym przyjeciem wspdlnej europejskiej waluty
przez kolejne panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej. Analizie poddany jest projekt reformy po-
dejmowania decyzji w Radzie EBC. Mimo pewnych wad jest on oceniony jako umozliwiajacy
sprawne funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej. Przedstawiona jest tez ewolucja funk-
cjonowania Grupy euro oraz przyszto$¢ tej instytucji w $wietle rozwigzan zapisanych w Trakta-
cie Konstytucyjnym.

Abstract

Chapter I, authored by J. Rostowski, is devoted to dilemmas of exchange rate policy in the
period preceding adoption of the euro. The author first analyzes various pros and cons of early
adoption of the common currency in Poland and concludes that this is the strategy best serving
the country's interests. Subsequently, the author considers the exchange rate regime choices that
would help facilitate achieving various economic objectives, such as real and nominal
convergence (Maastricht criteria) while providing a protection against a currency crisis. The
regime choices considered include the currently used Direct Inflation Targeting (DIT), the
European Exchange Rate Mechanism (ERM2), fixing the zloty against the euro, currency board
and unilateral introduction of the euro. The paper also reviews selected issues related to currency
interventions as well as the most important legal and institutional aspects of ERM2 (in annexes).

Chapter II, authored by W. Paczynski, analyses the link between forthcoming euro-zone
enlargement and selected aspects of EU institutional reforms, namely decision making rules in
the European Central Bank and the status of the Eurogroup. With regard to the functioning of
the ECB it concludes that the reform recently adopted by the EU Council, while not free from
shortcomings, could provide a workable environment for monetary policy in an enlarged EMU.
The paper also describes the evolution of the roles and legal status of the Euro group and
provides an outlook for the future based on the proposals included in the draft Constitutional
Treaty.
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3 etap reform

Wprowadzenie

Polska u progu czlonkostwa w Unii Europejskiej. Kierunki niezbednych reform gospodar-
czych to projekt po$wiecony kompleksowej diagnozie stanu polskich reform i wskazaniu naj-
wazniejszych ograniczen rozwoju polskiej gospodarki w przededniu i w pierwszych miesig-
cach naszego czlonkostwa w Unii Europejskiej. Projekt byl realizowany przez Zesp6t CASE —
Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych od péznej jesieni 2002 do konca lata 2004 r.

Geneza tego projektu miata, z jednej strony, swoje Zrédto w obserwowanym istotnym spo-
wolnieniu wzrostu gospodarczego w Polsce w latach 2000-2002 w stosunku do wynikéw osia-
ganych w potowie lat 90. Utrzymujace sie wysokie bezrobocie oraz coraz szerzej podzielany
poglad, iz proste rezerwy wzrostu zostaly juz wykorzystane i nalezy poszukiwaé nowych roz-
wigzan systemowych, ktére uczynig nasz kraj bardziej konkurencyjnym gospodarczo i w kon-
sekwencji pozwolg wrécié na szybszg Sciezke wzrostu, stanowily istotne przestanki dla reali-
zacji projektu.

Z drugiej strony, proces negocjacji o cztonkostwo w UE zostal zdominowany przez waskie
resortowe i lobbystyczne interesy i pozbawiony glebszej refleksji nad pozadanym ksztattem in-
stytucjonalnym polskiej gospodarki oraz optymalnym tempem dostosowan strukturalnych
i instytucjonalnych do warunkéw funkcjonowania na europejskim i $wiatowym rynku.

Takie przemyslenia sktonity nas do podjecia po raz kolejny! proby dokonania poglebionej
diagnozy stanu reform gospodarczych w Polsce i zdolnosci gospodarki polskiej do sprostania
konkurencji zewnetrznej, w kontekscie ustalonego na 2004 r. terminu uzyskania cztonkostwa
w Unii Europejskiej oraz poglebiajacych sie proceséw globalizacji. Takiej diagnozy ewident-
nie brakowalo w naszym kraju. Dyskusja nad przyczynami spowolnienia wzrostu gospodar-
czego koncentrowala si¢ na krétkookresowych kosztach dezinflacji oraz przywracaniu réow-
nowagi makroekonomicznej, a takze na wptywie koniunktury zewnetrznej, przy czym nie by-
ta i nadal nie jest wolna od populistycznych uproszczen.

Program gospodarczy rzadu koalicji SLD-UP przewidywal tylko niektére z koniecznych
reform, i to w spos6b ograniczony?, podczas gdy inne przemilczat lub nadawat im zbyt niska

! Centrum Analiz Spoteczno-Ekonomicznych (CASE), realizowato podobne projekty w latach 1996-1999, naj-
pierw pt. ,Drugi etap reform gospodarczych i politycznych w Polsce”, a nastepnie pt. ,Trwaly wzrost dzigki kon-
solidacji reform”. Wiele ze sformutowanych wéwczas propozycji, np. w sferze liberalizacji rynku pracy, nie docze-
kalo sie do dzi$ realizacji. Proponowane przedsiewziecie jest wiec, w pewnym stopniu, kontynuacjg 6wczesnej pra-
cy.

2 Mamy tu przede wszystkim na mysli zesp6t przedsiewzie¢ okre§lanych wsp6lng nazwa ,Program Hausnera”.
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range. Wiele z proponowanych rozwigzan czastkowych majacych stuzy¢ ozywieniu gospodar-
ki grozito poluzowaniem twardych ograniczen budzetowych i spowodowaniem w przyszlosci
trudnych do przewidzenia skutkéw w finansach publicznych. Brak jednoznacznego poparcia
politycznego dla proponowanego wéwczas programu stawiat pod znakiem zapytania realiza-
cje nawet tak wasko zakrojonych reform, a szerzacy sie¢ w naszym kraju na coraz wigkszg ska-
le populizm sktanial do obaw o dalszg degradacje istniejacych rozwigzan systemowych, jak
tez spadek wiarygodnosci naszego kraju na $wiecie.

Badaniami obje¢to zaréwno dziedziny, podlegajace unijnym acquis communautaire
(uwzgledniajac okresy przejSciowe oraz przystepowanie do Unii Gospodarczej i Walutowe;j,
proces ten bedzie trwat jeszcze przez szereg lat i w jego ramach istnieje konieczno$¢ znalezie-
nia optymalnej $ciezki osiggania rozwigzan docelowych), jak i pozostajace w wiekszosci lub
w calosci w sferze kompetencji wiadz narodowych (rynek pracy, elementy polityki socjalne;j,
polityka fiskalna, prywatyzacja, otoczenie dla przedsiebiorczosci). Glowny nacisk zostat poto-
zony na zagadnienia strukturalne i instytucjonalne, gdyz od postepu w tej dziedzinie zalezy
obecnie, naszym zdaniem, przywrécenie gospodarce polskiej zdolnosci do szybkiego i zrow-
nowazonego wzrostu gospodarczego.

Jedenascie podzespotéw badawczych prowadzito intensywne prace dotyczace wybra-
nych przez nas kluczowych zagadnien, tj.: uwarunkowan prawnych konkurencyjnosci
systemowej, deregulacji rynku produktéw, ustug i rynku przedsiebiorczosci oraz popra-
wy klimatu inwestycyjnego (w tym kwestii inwestycji zagranicznych), programu naprawy
finanséw publicznych i reformy podatkowej, szacunku kosztéw zaniechania i spowolnie-
nia prywatyzacji, deregulacji i elastyczno$ci rynku pracy, tworzenia gospodarki opartej
na wiedzy, reformy ochrony zdrowia i zabezpieczenia spotecznego, poprawy konkuren-
cyjnosci sektoréw infrastrukturalnych oraz strategii przystapienia Polski do Unii Gospo-
darczej i Walutowej.

Do realizacji projektu zaprosilismy wielu specjalistow, a takze korzystali$my z dorobku or-
ganizacji miedzynarodowych, m.in. Banku Swiatowego, MFW, OECD i instytucji unijnych.
Do$wiadczenie CASE wynikajace ze specjalizacji w projektach kompleksowych reform eko-
nomicznych w kraju i za granica pozwolito na wykorzystanie doswiadczen miedzynarodo-
wych, w tym uwzglednienie nasilajacej sie konkurencji w zakresie reziméw regulacyjnych,
podatkowych i prawnych w warunkach otwartej gospodarki. W trakcie tych prac odbywaly
sie liczne dyskusje, w ramach ktérych poszczegdlne podzespoly badawcze dzielily si¢ z inny-
mi wynikami swoich prac i przemyslen, a takze prébowali$my przyciggnaé do tej debaty eks-
pertoéw spoza naszego Zespotu.

Obecnie pragniemy przedstawi¢ szerokiej publicznosci wyniki naszych prac w formie pu-
blikacji czastkowych oraz raportu koncowego. Mamy nadzieje, Ze nasze prace i zawarte

w nich przemySlenia przyczynig sie do wzbogacenia debaty publicznej na temat koniecznych
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3 etap reform

zmian i reform w polskiej gospodarce, organizacji spotecznej i uczynig dyskusje polityczne na
te tematy bardziej rzeczowymi i udokumentowanymi.

Jako koordynator i kierownik naukowy tego projektu pragne serdecznie podzigkowaé za
owocng wspdlprace wszystkim czlonkom Zespolu Badawczego, do ktérego nalezeli (w po-
rzadku alfabetycznym): Malgorzata Antczak, Rafat Antczak, Ewa Balcerowicz, Michat Boni,
Jacek Cukrowski, Pawel Dobrowolski, Stanistawa Golinowska, Michal Gérzynski, Malgorza-
ta Jakubiak, Matgorzata Kalbarczyk, Kamila Kloc-Evison, Ewa Kocot, Adam Kozierkiewicz,
Edward Kozlowski, Piotr Kurek, Jacek Laszek, Malgorzata Markiewicz, Wioletta Nawrot, Ja-
rostaw Neneman, Wojciech Paczynski, Katarzyna Pietka, Barttomiej Piotrowski, Radostaw Pi-
wowarski, Artur Radziwill, Jacek Rostowski, Aleksandra Rusielewicz, Piotr Rymaszewski, Jo-
anna Siwinska, Agnieszka Sowa, Christoph Sowada, Krzysztof Suréwka, Tadeusz Syryjczyk,
Urszula Sztanderska, Wojciech Szymczak, Mateusz Walewski, Jakub Wojnarowski, Richard
Woodward.

Podzigkowania za wzorowe wsparcie organizacyjno-techniczne podczas calego okresu
trwania projektu nalezg si¢ Annie Maciazek.

Szczegolne podziekowania nalezg sie tez innym osobom spoza Zespotu, ktére dzielily sie
z nami swoimi pomystami i uwagami. Nalezg do nich przede wszystkim: Marek Dabrowski,
Andrzej Cylwik, Marek Goéra, Stefan Kawalec, Irena Topiniska. Projekt nie doszediby tez do
skutku, gdyby nie uwagi, zainteresowanie i czynne poparcie Jarostawa Myjaka. Osobne po-
dzigkowania naleza si¢ sponsorom projektu badawczego i publikacji, ktérych wymieniamy

W innym miejscu.

Prof. dr hab. Barbara Blaszczyk

koordynator projektu
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. Polityka kursowa w trzecim etapie reform w Polsce

Jacek Rostowski

1. Dylematy sukcesu i dylematy porazki

Dylematy sukcesu. POki Polska pozostaje przy zlotym, to nawet przy odpowiedzialnej
polityce makroekonomicznej (fiskalnej i monetarnej) gospodarka stoi przed nierozwigzal-
nym dylematem. Musimy wybiera¢ pomiedzy szybkim wzrostem i zagrozeniem kryzysem
walutowym.

Potencjalnie nasza gospodarka jest prawdopodobnie w stanie rozwijaé sie w tempie mniej
wiecej 5-6% rocznie. Takie tempo wzrostu powoduje jednak oczekiwania szybko poprawia-
jacego si¢ poziomu zycia, co z kolei zacheca gospodarstwa domowe do niskiego poziomu
oszczedzania - po co oszczedzad, jesli w przyszlosci bedzie sie bogatszym niz dzi§? Z drugiej
strony, szybki wzrost wydajnosci pracy zacheca przedsiebiorstwa do wysokiego poziomu in-
westycji, aby mogly skorzysta¢ z przyszlej, wyzszej, produktywnosci. Luke¢ te moze wypetnié
jedynie kapital zagraniczny, ktéry zresztg, dzieki perspektywie owego wzrostu i naszego
przystapienia do Unii Europejskiej, chetnie u nas inwestuje i pozycza nam na inwestycje.
Z powyzszego wynika, ze wtedy, kiedy polska gospodarka szybko sie rozwija mamy bardzo
duza nadwyzke na rachunku kapitalowym, a co za tym idzie podobnie duzy deficyt na ra-
chunku biezacym bilansu platniczego. W latach 1997-2000 siegat on nawet 8% PKB, co jest
poziomem o wiele wyzszym niz normalnie uznawany za niebezpieczny poziom 5% PKB.

Przy tak wysokim deficycie OB, gospodarka jest narazona na kryzys walutowy (ostrg de-
precjacje waluty krajowej) na skutek mozliwych naglych zmian w oczekiwaniach rynkowych
(jest to wiec swoisty rodzaj ,kryzysu drugiej generacji”). Nie jest konieczny nagly odplyw ka-
pitalu zagranicznego, aby doprowadzi¢ do kryzysu, wystarczy zatrzymanie naplywow (tzw.
ysudden stop” zob. [Calvo 1999]). Przy deficycie OB réwnym 8% PKB i zalozeniu jednostko-
wej elastycznosci popytu na import do Polski i eksport z Polski, taki spadek naptywu kapita-
tu wymagatby spadku wartosci zlotego wzgledem walut zagranicznych partneréw handlo-
wych o ok. 30%, aby utrzyma¢ bilans platniczy w réwnowadze. Co wiecej, powyzszy scena-
riusz nie bierze pod uwage dobrze znanego ,efektu przestrzelenia” (overshooting) przy korek-

tach kurséw walut.
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Ostra deprecjacja ztotego moze mieé kilka bardzo niepozgdanych skutkéw dla gospodar-
ki polskiej:

1. Odstraszenie na wiele lat bezposrednich i portfelowych inwestoréw zagranicznych.

2. Podwyzszenie dlugoterminowych st6p procentowych, co nie tylko utrudnitoby spelnienie
kryterium z Maastricht, ale takze wptynetoby niekorzystnie na poziom inwestycji, a wo-
bec tego na tempo wzrostu gospodarczego i poziom bezrobocia.

3. Wzrost dtugoterminowych stép procentowych zwiekszytby deficyt budzetowy.

4. Aby ograniczy¢ efekt inflacyjny ostrej deprecjacji, bank centralny moze by¢ zmuszony
znacznie podwyzszy¢ krétkoterminowe stopy procentowe. Tak wtasnie stalo sie na We-
grzech w czerwcu 2003 r. Prawdopodobnie takie posuniecia mialyby znaczny negatyw-
ny wplyw na wzrost gospodarczy i zatrudnienie.

5. Wzrost krétkookresowych stop takze zwiekszytby deficyt budzetowy.

6. Wyzej opisane efekty recesyjne mogg ostabic¢ system bankowy, powodujac zmniejszenie
kredytu krajowego i ponowne zmniejszenie aktywnosci gospodarcze;j.

Nie udowodniono, ze wyzej wymienione krétkoterminowe negatywne efekty kryzysu wa-
lutowego koniecznie muszg odbi¢ si¢ negatywnie na tempie wzrostu w Srednim czy dlugim
okresie. Wielka Brytania osiggneta znacznie szybszy wzrost w dziesiecioleciu po kryzysie
z 1992 r. niz jej partnerzy, Niemcy i Francja, ktérym udalo si¢ pozosta¢ w europejskim sys-
temie kursowym (ERM1). Z drugiej strony, czeska gospodarka kuleje od czasu kryzysu
z 1996 r. Réznica miedzy tymi dwoma przykladami prawdopodobnie wynika z faktu, ze Cze-
chy stojg przed takim samym ,dylematem sukcesu” co Polska. Wobec tego, przez dlugi czas
po kryzysie inwestorzy zagraniczni obawiali sie, ze zbyt duze inwestycje w Czechach moga
ponownie doprowadzi¢ do bardzo wysokiego deficytu OB i razem z nim wysokiego ryzyka
ponownego kryzysu walutowego. Ograniczalo to naplyw inwestycji i wzrost gospodarczy
w tym kraju. W Wielkiej Brytanii zatem, wzrost gospodarczy jest duzo mniej uzalezniony od
inwestycji zagranicznych niz w krajach Europy Srodkowej. Mozna przypuszczaé, ze kryzys
walutowy w Polsce mialby skutki bardziej zblizone do czeskich niz do brytyjskich. W Polsce
w latach 1999-2001 okazalo sie, ze wysokie stopy procentowe pozwolily obnizy¢ deficyt ob-
rotow do bezpiecznego poziomu i unikngé¢ kryzysu walutowego — ale stalo si¢ to kosztem dra-
matycznego obnizenia tempa wzrostu z 6% rocznie w 1997 r. do nieco ponad 1% w 2002 r.

Niestety, polityka fiskalna nie pozwala unikna¢ tego dylematu. Obliczenia Komisji Euro-
pejskiej wskazuja na to, ze nawet w krajach ,wschodzacych” 1 punkt proc. obnizki deficytu
budzetowego daje jedynie 0,5 pkt. proc. obnizki deficytu obrotéw biezacych [EC 2002]3. Wo-
bec tego, aby obnizy¢ deficyt OB stanowigcy 8 % PKB do poziomu 4 % uzywajac jedynie po-

3 W krajach wysoko rozwinietych taki efekt prawie w ogéle nie wystepuje.
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lityki fiskalnej, konieczne byloby ograniczenie budzetu o 8 % PKB. Jest to réwnoznaczne ze
zmniejszeniem wydatkéw sektora publicznego o ok. 20% lub zwigkszeniem podatkéw o ok.
30%! Takie posuniecia sg oczywiscie politycznie nie do przeprowadzenia. To bardzo dobrze,
bo nie sg potrzebne z ekonomicznego punktu widzenia. Aby méc pogodzié szybki wzrost i za-
bezpieczy¢ sie przed kryzysem walutowym, wystarczy wstgpi¢ do strefy euro*. Wtedy mozna
mie¢ deficyt OB si¢gajacy nawet 10% PKB, bez obawy o to, Ze inwestorzy zagraniczni spa-
nikujg i uciekng od zlotego, wywolujac kryzys walutowy i gospodarczy. Wynikajacy z takiej
polityki powr6t do szybkiego wzrostu gospodarczego pozwoli znacznie zmniejszaé bezrobo-
cie i poprawi¢ byt najbiedniejszych obywateli.

Przeciwnicy szybkiego przystapienia do strefy euro twierdza, ze ten krok pozbawi nas
mozliwo$ci prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej i kursowej. W odpowiedzi na ten
zarzut, wystarczy przypomnieé, ze udzial naszego handlu z UGW w dochodzie narodowym
(co jest pewng miarg tego, na ile zmiany koniunktury w strefie euro bedg mialy podobne
efekty u nas), jest wiekszy niz u 6 z 12 obecnych czlonkéw UGW (w tym: Niemiec, Francji,
Wtoch i Hiszpanii — zob. tabele 1). Wobec tego Europejski Bank Centralny, ktéry ustala po-
litke monetarna zgodnie z interesami calej strefy, bedzie w reakcji na szoki gospodarcze pro-
wadzil polityke, ktora bedzie - przecigtnie — w nieco wigkszym stopniu dostosowana do na-
szych potrzeb niz do warunkéw w tych szesciu krajach. Nie powinni$my sie wiec zbytnio
obawia¢ utraty niezaleznej polityki monetarnej.

Jesli chodzi o polityke kursowa to trzeba pamietacd, ze pod wgledem udziatu naszego han-
dlu z UGW w naszym handlu ogétem (co stanowi pewng miare tego, na ile jesteSmy naraze-
ni na szoki wynikajgce z powigzan gospodarczych z krajami spoza UGW) jesteSmy juz dzisiaj
bardziej zintegrowani ze strefg euro niz 10 z 12 obecnych czlonkéw strefy euro. Oznacza to,
ze prawdopodobienstwo doswiadczenia szoku (wynikajacego z naszego handlu z krajami trze-
cimi), ktéry obnizylby kurs réwnowagi naszej waluty bez doprowadzenia do obnizenia warto-
Sci euro, jest bardzo mate — mniejsze niz w przypadku wszystkich obecnych cztonkéw UGW
z wyjatkiem Austrii i Portugalii. Nie powinni$my sie wobec tego obawiaé utraty kursu ztotego
jako amortyzatora gospodarki, tym bardziej, ze kurs w naszych warunkach moze staé sie
wiekszym zrédlem zaburzen gospodarczych anizeli ich amortyzatorem. Wykazuja to nie tylko
prace empiryczne przeprowadzone ostatnio w Banku Finlandii i Narodowym Banku Wegier
[Habib 2002, Cserelmely i Vonnak 2002], ale takze nieustajace skargi w Polsce na aprecjacje

zlotego i jej domniemany wplyw na konkurencyjno$é¢ naszych eksporteréw.

4 Zreszty, nie ma pewnosci, ze obnizenie deficytu OB przez zaci$niecie polityki fiskalnej na tak olbrzymig skale
(nawet gdyby byto to mozliwe) nie miatoby podobnych kosztéw krétkoterminowych, jesli chodzi o spadek tempa
wzrostu gospodarczego, co ograniczenie BOB polityka wysokich stép procentowych.
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Reasumujgc: przy odpowiedzialnej polityce makroekonomicznej, presja rynkéw na apre-
cjacje zlotego jest prawdopodobnie czyms$, z czym trzeba sie liczy¢ przez dosé diugie lata.
Wynika ona z naszego przyszlego czlonkostwa w Unii Europejskiej, znacznych funduszy, kté-
re bedg do naszego kraju z tego powodu plyna¢ (nawet jesli nie wpltyng do budzetu), i - co

najwazniejsze — oczekiwan wzrostu gospodarczego przecietnie szybszego u nas, niz w Unii.

Tabela 1. Udzialy UGW w handlu krajéw czlonkéw UE i krajéw akcesyjnych

Handel z UGW Handel wewngtrzbranzowy Handel z UGW
joko udziat PKB z UGW jako udziat PKB* jako udziat handlu ogétem
Belgia 81,4 59 56,8
Wegry 73,2 43 68,7
Czechy 65,1 43 61,7
Estonia 62,0 24 45,1
Stowenia 61,8 37 67,1
Stowacja 58,9 29 56,8
Holandia 48,8 38 47,9
Irlandia 44,2 22 33,2
Butgaria 39,3 13 54,2
Portugalia 38,5 19 67,1
Austria 37,6 26 63,2
Rumunia 34,7 10 66,4
totwa 30,9 7 46,8
Polska 27,6 12 58,5
Litwa 26,5 6 36,0
Hiszpania 25,5 17 58,3
Francja 21,7 18 51,9
Niemcy 20,8 17 43,8
Finlandia 20,7 10 34,0
Wiochy 19,5 12 49,3
Grecja 17,4 5 53,4

Zrédto: Eurostat, na 1999 r. dla krajéw akcesyjnych i na 1998 r. dla krajéw UGW.

* Udzial handlu wewnatrzbranzowego z krajami UGW zostal oszacowany na zasadzie udzialu tego handlu
zUEna 1997 r.

Dylematy polityki populistycznej. Lawinowo rosnacy deficyt budzetowy ostatnich kilku lat
tworzy podwaliny pod zupelnie inng polityke makroekonomiczng niz ta, ktérg zaktadalismy
w poprzedniej czedci. Jesli dodamy do tego prawdopodobienstwo, ze nowa Rada Polityki Pie-
nieznej mianowana z poczatkiem 2004 r. bedzie ideologicznie dobrana tak, aby stawiata ,po-
budzanie aktywnos$ci gospodarczej” ponad walke z inflacja, to istnieje powazne zagrozenie,
ze Polska nie bedzie w stanie spetnié¢ gléwnych kryteriéw z Maastricht i przytgpi¢ do UGW
przez wiele lat. Kiedy rynki spostrzega, ze nie jesteSmy w stanie spetni¢ kryterium budzeto-
wego 1 inflacyjnego, to mozna sie spodziewaé wzrostu dtugookresowych stép procentowych

i (przy zmniejszeniu atrakcyjnosci Polski dla inwestor6w zagranicznych) zwigekszenia praw-
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dopodobienstwa okresowego wystgpienia silnej presji deprecjacyjnej w formie kryzyséw lub

minikryzyséw walutowych?.

Kilka elementéw instytucjonalnych moze jednak znacznie utrudni¢ prowadzenie konse-
kwentnej polityki populistycznej. Nalezg do nich:

1. Zapisy ustawowo-konstytucyjne ograniczajgce dtug publiczny do 60% PKB. Te zapisy nie
tylko znacznie utrudniajg (wrecz po jakim$ czasie, uniemozliwiaja) polityke wysokich de-
ficytéw budzetowych, ale takze ograniczaja pole do dewaluacji, bo dewaluacje zwigksza-
ja relacje dlugu zagranicznego do PKB, i wobec tego relacje dtugu publicznego ogétem do
PKB.

2. Fakt, ze nowa RPP zostala wybrana z poczatkiem 2004 r., przez Sejm, Senat i Prezyden-
ta, ktérzy sa powigzani z SLD. Jest prawdopodobne, ze wiosng lub jesienig 2005 r. zosta-
nie wybrany nowy rzad, w ktérym nie bedzie SLD. Moze si¢ okaza¢, ze czlonkowie nowej
RPP bedg w takiej sytuacji przedktadali swojg lojalnos$¢ polityczng nad swoje preferencije
dla polityki ,prowzrostowej” i na zto§¢ nowemu rzadowi beda prowadzili antyinflacyjng
polityke monetarna.

3. Pakt stabilno$ci i wzrostu, ktéry ogranicza dozwolony deficyt budzetowy do 3% PKB.
Koszty niedostosowania sie do wymogéw Paktu mogg by¢ dla Polski bardzo znaczace. Ko-
lejne deprecjacje/dewaluacje zlotego po naszym przystapieniu do UE moga wywotaé
znaczng presje¢ polityczng ze strony pozostatych cztonkéw Unii i Komisji Europejskiej,
ktérzy uwazaja, ze jednolity rynek jest sprzeczny z ,dewaluacjami konkurencyjnymi”.

Nawet jesli znajdg sie metody na obejscie ww. przeszkod, predzej czy pézniej Polska be-
dzie zmuszona do powrotu do odpowiedzialnej polityki makroekonomicznej, bo tylko taka po-
lityka moze zapewni¢ wystarczajaco wysoki poziom inwestycji zagranicznych. Powrét do od-
powiedzialnej polityki makroekonomicznej oznacza oczywiscie powrét do dylematow sukce-
su, ktére juz analizowali$my. Wobec tego w pozostatej cze$ci opracowania ograniczamy sie do
oméwienia owych ,dylematéw sukcesu” i rozwazan sposob6éw, w jakich Polska moze sobie

z nimi poradzié. Jak sobie poradzi¢ z dylematami populistycznej polityki makroekonomiczne;j,

pozostawiamy oredownikom takiego (w naszej opinii zgubnego dla Polski) podejscia.

Whnioskiem z powyzszej analizy jest to, ze w interesie Polski lezy jak najszybsze przysta-
pienie do UGW (Unii Gospodarczej i Walutowej). Gtéwne argumenty przemawiajace za ta-
kim wnioskiem sg nast¢pujace:

1. Przy szybkim wzroscie gospodarczym i ostroznej polityce makroekonomicznej, naptyw ka-

pitatu, ktérego mozna si¢ spodziewaé w okresie poprzedzajacym przystgpienie Polski do

5 Takie jakie wystapily na Wegrzech w czerwcu 2003 r., wymagajac podwyzszenia stop procentowych o 6 punk-
téw procentowych.

www.case.com.pl 13



3 etap reform

Unii Europejskiej i podczas pierwszych kilku lat naszego czlonkostwa w UE, wywierac be-
dzie znaczng presje aprecjacyjng na realng i nominalng warto$¢ zlotego.
2. Polska stanowi optymalny obszar walutowy z krajami UGW w nie mniejszym stopniu niz

wiele krajow UGW w momencie jego zatozenia (tabela 1)°.

2. Wybér systemu kursowego

W pozostalej czesci opracowania analizujemy korzysci i koszty réznych systeméw kurso-
wych w okresie poprzedzajacym przystgpienie Polski do UGW. Analizujemy nastepujace sys-
temy kursowe:

1. Obecny system bezposredniego celu inflacyjnego (BCI) z dodatkiem bezposredniej inter-
wengcji na rynku walutowym;

2. Europejski mechanizm kursowy (tzw. ERM2);

3. Zwykly staly kurs zlotego wobec euro (tzw. ,soft peg”);

4. System izby walutowej (Currency board) wigzacy zlotego do euro, (warto przypomnié, ze
izba walutowa moze by¢ silnie lub migkko zakotwiczona w systemie prawnym; przyktada-
mi tych dwéch rozbieznych rozwiazan sg Estonia reprezentujaca silne ukotwiczenie, i Li-
twa — stabe);

5. Jednostronne wprowadzenie euro przed przystapieniem Polski do UGW, ale po ratyfikacji
traktatu akcesyjnego’.

Kazdy z powyzszych systeméw kursowych trzeba przeanalizowaé pod katem nastepuja-
cych kryteriéw:

* po pierwsze, jego wplywu na ogélng stabilno$¢ makroekonomiczng gospodarki;

* po drugie, czy ulatwia spetnienie kryteriow z Maastricht w 2005 r. lub wkrétce potem;

* po trzecie, jego efekt na wzrost gospodarczy i obnizenie bezrobocia.

Jesli przyjmujemy jako cel jak najszybsze przystapienie Polski do UGW, to powinni$my
takze zaklada¢ nasze przystgpienie do ERM2 na rok przed osiagnieciem deficytu budzetowe-

go spelniajgcego kryterium z Maastricht®.

¢ Koszty przystapienia do UGW w 2006 lub 2007 r. wynikajgce z wymogéw kryterium z Maastricht odnoszgcego
sie do deficytu finanséw publicznych sa relatywnie niskie dlatego, ze istniejg inne ograniczenia instytucjonal-
ne, ktére prawdopodobnie wymuszg spelnienie tego kryterium w 2005 lub 2006 r. (zobacz s. 7-8).

7 Zakladamy, ze w sytuacji, w ktorej ratyfikacja Traktatu Akcesyjnego jest tak bliska, potencjalne koszty powig-
zane z jej mozliwym opdznieniem na skutek jednostronnej euroizacji, bylyby zbyt wysokie.

8 ERM2 pozwala na do$¢ szeroki wachlarz mozliwych rozwigzan systemowych (patrz ,Opinia” Ecofin z 7 listo-
pada 2000 r.).
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Cel jak najszybszego przystapienia do UGW takze wytycza gtéwne zasady, wedtug ktérych
owe systemy kursowe powinny by¢ oceniane.

Z perpektywy zadan polityki monetarnej i kursowej, gtéwne kryteria z Maastricht to:

* kryterium dlugoterminowych stép procentowych,

¢ kryterium inflacji,

* kryterium stabilnego kursu.

Z pozostalych kryteréw, kryterium relacji dtugu publicznego do PKB jeszcze spetniamy
ze znaczng nadwyzka. Kryterium deficytu budzetowego bedzie wymagato olbrzymiego wy-
sitku’. Gtéwne zadania w tej dziedzinie nalezg do Rzadu i Ministra Finanséw. Polityka mo-
netarna moze si¢ jednak przyczyni¢ do spetnienia kryterium budzetowego. Moze to nastgpié
dwojako: po pierwsze, przez osiagniecie stabilnie niskiej inflacji, co pozwoli na osiagniecie
niskich krétko- i dtugoterminowych stép procentowych, obnizajac w ten sposéb odsetki pla-
cone przez Skarb Panstwa od dlugu publicznego, a wiec zmniejszajac wydatki budzetowe;
po drugie, przez unikniecie wysokich kosztéw interwencji na rynku walutowym (np. na sku-
tek sterylizacji naptywu rezerw miedzynarodowych), ktére zmniejszajg dochody budzetu
panstwa w formie zysku NBP.

Kryterium stabilnego kursu wymaga przynaleznosci Polski do ERM2. Oznacza ono utrzy-
manie przez okoto dwa lata!® kursu w pasmie co najmniej +/- 15% od parytetu centralnego,
bez dewaluacji parytetu centralnego. Aprecjacja parytetu centralnego za zgodg pozostatych
cztonkéw Unii Europejskiej nie jest sprzeczna ze spelnieniem kryterium stabilnego kursu.
EBC i Komisja Europejska (KE) daly jasno do zrozumienia, ze aby dany kraj zostal zakwali-
fikowany jako spetniajgcy kryterium kursowe, fluktuacje kursu po stronie deprecjacyjnej pa-
rytetu centralnego nie maja prawa przekroczy¢ 2,25%. W niektérych wypowiedziach KE tak-
ze wskazala, ze aprecjacja kursu wewnatrz pasma przewyzszajgca 2,25% jest takze dyskwa-
lifikujaca. Jednak kraje nalezace do ERM2 majg prawo jednostronnie stosowaé pasmo wez-
sze niz +/- 15%, do catkowicie stalego kursu wigcznie. Kryterium inflacji prawdopodobnie
wymagac bedzie poziomu inflacji nie przekraczajacego 2,5% w 2006 r.!! Taki poziom wyda-
je sie do osiggniecia bez wyjatkowego wysitku, o ile nie nastgpi gwaltowny zwrot w polityce

monetarnej.

9 Zobacz jednak Aneks 2 co do nieodzownosci podjecia takiego wysitku przez rzad.

10 Formalnie wymagane sg co najmniej dwa lata, ale Wlochom i Finlandii udato si¢ skréci¢ ten niebezpieczny okres
do 14 miesiecy.

1 Inflacja w kraju ubiegajacym sie o ,abrogacje derogacji wprowadzenia euro” (czyli potocznie, o przystapienie do
UGW) nie moze przewyzszac przecietnej inflacji w trzech krajach strefy euro o najnizszej inflacji. Celem inflacyj-
nym Europejskiego Banku Centralnego jest, aby inflacja byla przecigtnie ponizej 2% w strefie euro. Jesli zatozy-
my osiagniecie tego celu w 2005 r., to mozemy przypuszczaé, ze w trzech krajach o najnizszej inflacji w zonie,
bedzie ona przecigtnie ok. 1%. Oznacza to, iz gorny pulap inflacji zgodny z kryterium z Maastricht bylby 2,5%.
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Najtrudniej jest okresli¢ precyzyjnie czynniki wplywajace na spetnienie kryterium dtugo-
terminowych stép procentowych. Z jednej strony, owo kryterium ma w pewnym stopniu cha-
rakter samospelniajgcy: jesli rynki finansowe bedg przekonane w roku (t), ze jakis kraj przy-
stapi w roku (t + x) do UGW, to dtugoterminowe stopy automatycznie dostosujg sie do wy-
maganego poziomu, o ile nie oczekuje sie w miedzyczasie!? deprecjacji waluty. Mozna by
wiec uznad, ze aby spetnié kryterium dlugoterminowych stép procentowych wystarczy spel-
ni¢ pozostate cztery kryteria z Maastricht. Jednak trudno uwierzy¢, ze pomimo tymczasowe-
go spelnienia pozostatych kryteréw, niestabilna lub niewiarygodna polityka monetarna czy
kursowa nie zagrazatyby spetnieniu kryterium dtugoterminowych st6p!3. Kryterium stép wy-
daje sie by¢ wiec takze najbardziej wrazliwg miarg wiarygodnosci — a co za tym idzie przej-
rzystoéci i stabilnos$ci - instytucji i polityki makroekonomicznej kraju ubiegajacego sie

o przystapienie do strefy euro.

3. Implikacje dla polityki fiskalnej

Przyjecie jak najszybszego przystapienia Polski do UGW jako strategicznego celu polityki
makroekonomicznej, ma wazne implikacje dla pozadanej polityki fiskalnej. Po pierwsze, de-
ficyt sektora publicznego powinien byé zredukowany ponizej 3% PKB jak najszybciej po
2005 r. Osiagniecie tego poziomu w 2005 r. lub 2006 r., pozwolitoby Polsce na wstgpienie do
UGW juz w 2007 r. (jesli kryterium kursowe nie bytoby rygorystycznie interpretowane przez
stron¢ unijng i zakladajac spelnienie pozostatych kryteriow).

Jest juz pewne, ze relacja dtugu publicznego do PKB przekroczy poziom 50% w 2004 r.
Jednak pomimo planowanego przez rzad deficytu na 2004 r. ok. 7% PKB, nie jest pewne, czy
relacja ta przekroczy 55% w tym roku'4. Wynika to z mocnego przyspieszenia wzrostu PKB.
Wedlug prognozy Banku Pekao z wrze$nia 2004 r., przy utrzymaniu sie szybkiego wzrostu
i deficycie na poziomie zaplanowanym przez Ministerstwo Finanséw na 2005 r., dtug pu-
bliczny/PKB utrzyma sie¢ troche ponizej 55% przez nastepne lata. Rzad o$wiadczyt swoéj za-
miar przyjecia systemu europejskiego ESA 95 do mierzenia PKB. Jesli bedzie sie to wigzato

z wlgczeniem otwartych funduszéw emerytalnych (OFE) do sektora publicznego przez euro-

12 Wedlug kryterium, dtugoterminowe stopy nie majg prawa przewyzszy¢ przecietnych dlugoterminowych st6p
z trzech krajéow UGW o najnizej inflacji o wiecej niz 2 punkty procentowe.

13 Na przyktad w postaci bardzo wysokich krétkoterminowych stép procentowych i nominalnej aprecjacji.

14 Wedtug ustawy o finansach publicznych, przy tym poziomie na rok t, budzet na rok t+2 musi by¢ taki, aby, re-
lacja dtugu do PKB spadta ponownie ponizej 55%.
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pejski urzad statystyczny Eurostat (jak rzad proponuje), to nie tylko obnizy si¢ znacznie!® (ale
tylko do ok. 2015 r.) relacja dtugu publicznego do PKB, ale takze znacznie zmniejszy sie
(o ok. 2 punkty procentowe) deficyt budzetowy. Oznaczyloby to, ze deficyt 3% PKB bylby
dos¢ fatwo osiggalny w 2006 r. Przy alternatywnym scenariuszu Banku Pekao niskiego (ok.
2,5%) wzrostu od 2006 r. (o ile Eurostat nie zgodzi si¢ na wigczenie OFE do sektora publicz-
nego), aby unikna¢ przekroczenia 55% relacji deficyt sektora publicznego bedzie musiat by¢
mniejszy niz 3% PKB w 2006 r.'6

Wynika z powyzszego, ze jesli wzrost bedzie szybki i OFE wlgczone do sektora publiczne-
g0, to spelnienie budzetowego kryterium z Maastricht nie bedzie trudne. Jesli wzrost bedzie
powolny, a OFE pozostang poza sektorem publicznym, to spelnienie kryterium budzetowego
bedzie problemem dla nowego rzadu. Tylko jesli wzrost bedzie powolny i OFE w sektorze pu-
blicznym, to pojawi si¢ pokusa utrzymania wysokich deficytow.

Okazuje sie wiec, ze juz mamy w Polsce stosunkowo efektywne instytucje ograniczajgce
nieodpowiedzialno$¢ fiskalng politykéw i wymuszajace spelnienie fiskalnego (czyli najtrud-
niejszego) kryterium z Maastricht. Dwa wnioski wynikaja z tego faktu:

1) nie wolno w zaden sposéb ostabi¢ istniejgcych instytucji w tym zakresie!’;

2) trzeba wykorzystacé istniejgca sytuacje, aby spetnié¢ pozostate kryteria w 2005 i 2006 .,

i przystapi¢ do UGW w 2006 lub 2007 r.

4. Obecny system bezposredniego celu inflacyjnego

Obecny system bezpo$redniego celu inflacyjnego okazat sie bardzo skuteczny w osiggnie-
ciu gléwnego celu polityki pienieznej, jakim jest obnizenie inflacji. Okazal si¢ on takze dos¢
skuteczny w osiggnieciu drugiego celu, jakim moze by¢ ograniczenie deficytu obrotéw bie-
zacych, dzieki czemu zagrozenie kryzysem walutowym - ktére wydawato si¢ bardzo realne
w latach 1997-99 - zdotano zazegnaé. Nie udalo sie jednak unikngé nominalnej i realnej

aprecjacji zlotego (do potowy 2002 r.) ani ostrego spadku tempa wzrostu PKB i wzrostu bez-

150 okoto 7 punktéw procentowych.

16 Relacje tg rzad moze, oczywiscie, przekroczy¢. Nie ma to jednak wiekszego sensu z punktu widzenia nowego
rzadu, ktéry ma przed sobg kadencje 2005-2009. Jesli w 2005 r. ta relacja zostanie przekroczona, to znaczy ze
na 2007 r. (w samym $rodku kadencji) rzad bedzie musial przygotowac taki budzet, ktéry ponownie obnizy re-
lacje do ponizej 55%. Oznaczaloby to zapewne duzo ostrzejsze cigcia, anizeli te, ktére pozwolityby juz w 2006
r. zej$¢ ponizej wymaganego putapu. Osiggniecie tego celu w 2006 r. takze zapewne wymagatoby deficytu poni-
7ej 3% PKB.

17 Polska nie powinna wigc zastosowac systemu ESA 95 do liczenia dtugu publicznego i PKB w swoim prawie we-
wnetrznym. To ostabitoby dyscypling, jakiej ustawa o finansach publicznych wymaga od politykéw. Nie ozna-
czaloby to jednak, ze Polska nie powinna popiera¢ w UE tych, ktérzy chca, aby reforma emerytalna nie utrud-
niata krajom spetnienia kryteriow z Maastricht i wymogu fiskalnego Paktu o Stabilno$ci i Wzroscie.
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robocia. (Trzeba jednak zauwazyé, ze bezrobocie rosto bardzo szybko takze w okresie jesz-
cze relatywnie szybkiego wzrostu PKB w latach 1998-2000, co wskazuje na, w duzej mierze,
mikroekonomiczne zrédla tego zjawiska w Polsce).

Nie ma, wobec tego, jednoznacznych argumentéw co do koniecznosci zrezygnowania
z systemu bezposredniego celu inflacyjnego. Niemniej jednak, niektére problemy wigzace sie
z tym systemem daly si¢ zauwazy¢ i jest mozliwe, ze wraz ze zblizaniem si¢ terminu przysta-
pienia Polski do UE, beda sie one raczej potegowaly niz malaly.

Pierwszy z tych probleméw, oczywiscie, to fakt iz w pelni ptynny kurs nie jest dozwolony
w ramach ERM2. Wobec tego, jesli uznajemy za celowe przystapienie Polski do ERM2, tak
aby méc jak najszybciej przystapi¢ do UGW, to najpdézniej w tym momencie bedziemy mu-
sieli zrezygnowacé z catkowicie ptynnego kursu. Drugi problem, to juz wspomniany oczeki-
wany duzy naptyw kapitatu zagranicznego do Polski w nastepnych kilku latach (przy odpo-
wiedzialnej polityce makroekonomicznej). Mozna sie spodziewaé, ze tak jak w ciggu ostat-
nich kilku lat, wywota to znaczna realng (a nawet i nominalng) aprecjacje zlotego. Cho¢ efek-
ty nominalnej aprecjacji sa korzystne z punktu widzenia ograniczenia inflacji'®, to koszty -
szczegolnie dla konkurencyjnosci sektora débr wymienianych z zagranicg (tzw. ,tradeables”)

- moga by¢ znaczace.

5. Bezposrednie interwencje ad hoc na rynku walutowym

W ciggu ostatnich kilku lat obserwowalismy bardzo znaczng aprecjacje realng zlotego wzgle-
dem euro (waluty naszych gtéwnych partneré6w handlowych), a takze, w latach 1999-2001,
aprecjacje nominalng wobec euro. Wigc nic dziwnego, ze — pomimo znaczacej deprecjacji
zlotego wzgledem euro od polowy 2002 r. — pojawily si¢ glosy proponujace dorazne
bezposrednie interwencje na rynku walutowym, aby co najmniej ograniczy¢ nominalng
aprecjacje zlotego, a w niektérych wypadkach nawet osiggna¢ znaczng realng deprecjacje.

Bezposrednie interwencje mogg by¢ albo niesterylizowane, albo sterylizowane. Jesli bank
centralny interweniuje w celu zapobiezenia aprecjacji nominalnej lub wywotania deprecjacji,
to skupujgc walute obcg na rynku (a wlasnie na tym polega bezposredni charakter interwen-
cji)!?, zwieksza swoje rezerwy miedzynarodowe i krajowa baze pieni¢zng. Przy niezmienio-

nym popycie na krajowy pieniagdz bazowy, powinno to doprowadzi¢ do obnizenia stép pro-

18 Jest to szczegblnie wazne przy koniecznosci sprostania kryterium inflacyjnemu Traktatu z Maastricht.
19 Posrednie interwencje polegajg na manipulowaniu krétkimi stopami procentowymi tak, aby osiggna¢ pozadany
poziom kursu.
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centowych na rynku pienieznym. Jesli bank centralny nadal utrzymuje jakie$ stopy interwen-
cyjne (co jest prawdopodobne przy interwencjach doraznych) to, jezeli chce uniknaé steryli-
zacji, bedzie musial te stopy obnizy¢. Niesterylizowane interwencje, prowadza wiec do utra-
ty kontroli nad politykag monetarng (stép procentowych). Zatem, przy sterylizowanej inter-
wencji na rynku walutowym, bank centralny utrzymuje na nieobnizonym poziomie stopy pro-
centowe?’,

W przypadku obu rodzajéw interwencji zasadnicze pytanie brzmi: na ile interwencje ta-
kie sg w ogdle skuteczne? Najnowsze badania empiryczne wskazujg na to, ze niesterylizowa-
ne interwencje mogg mie¢ statystycznie istotny wplyw na kurs, ale jest to potwierdzone tyl-
ko dla niektérych krajow wysoko rozwinietych (zob. Zatgcznik 1). W krajach $rednio rozwi-
nietych, tacznie z krajami naszego regionu, takiego efektu badania nie wykazaly. Tam, gdzie
zdotano je zbada¢, interwencje sterylizowne sa albo zupelnie nieskuteczne (Leahy [1995],
Neely [1998]), albo skuteczne wylgcznie wtedy kiedy stanowig ,sygnal”’o zamiarze banku
centralnego, aby w niedlugiej przysziosci poluzowaé polityke monetarng (Edison [1993]).

Z badan plynie wiec kilka wnioskow:

1. Zmiany stép procentowych moga (cho¢ nie muszg) by¢ skutecznym instrumentem dla
osiggniecia pozadanych ruchéw kursowych. Jednak uzywanie stép procentowych dla
osiggniecia takiego celu, oznaczatoby podporzadkowanie polityki monetarnej celowi kur-
sowemu, tzn. przyjecie jakiego$ wariantu celu kursowego w miejsce bezposredniego celu
inflacyjnego?!. Stanowiloby to zasadnicza zmiane w systemie kursowym. Takie zmiany sg
omawiane w nastepnych cze$ciach opracowania.

2. Préba osiggniecia znaczgeej obnizki wartosci ztotego (lub unikniecia jego aprecjacji w ob-
liczu silnej presji aprecjacyjnej) przez sterylizowang interwencje, jest skazana na porazke
(zob. takze Zatacznik 2).

3. Wobec powyzszego, sterylizowane interwencje nadaja sie, co najwyzej, do wygtadzenia
zbyt gwaltownych wahan kursu wokét jego warto$ci réwnowagi. Warto zauwazyé, ze
w ostatnich latach kurs ztotego charakteryzowat sie dos¢ duzg stabilnoscig w krétkich ho-
ryzontach czasowych, co raczej nie wskazuje na potrzebe tego typu interwencji.

Trzeba takze zaznaczy(¢, ze artykul Bofingera i Wollmershausera [2001], w ktérym auto-
rzy twierdza, ze przy sterylizowanych interwencjach mozna osiagnaé dowolng deprecjacje
przy pelnej kontroli nad stopami procentowymi jest oparty na zalozeniach, ktére nie stosujg
sie do warunk6w polskich (Zatacznik 2)2.

20 Na og6t wymaga to sprzedazy krajowych papieréw skarbowych lub NBP, po to aby utrzymac krajowg baze pie-
ni¢zng na niezmienionym poziomie (przy danym popycie na nig).

21 Teoretycznie, jest mozliwe pogodzenie interwencji niesterylizowanych z BCI. Jest tak kiedy bank centralny wie-
rzy, ze kurs ma decydujgcy wplyw na inflacje, a stopy procentowe maja decydujacy wplyw na kurs. Bank zmie-
nia wtedy stopy po to, aby osiagnaé¢ BCI. Oczywiscie dezinflacja pozostaje sprzeczna z obnizaniem stop.

22 Dwa najbardziej razace przyklady to zatozenie pelnej wiarygodnoéci celu inflacyjnego banku centralnego i za-
fozenie braku wptywu deprecjacji waluty krajowej na inflacje.
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Istniejg trzy dodatkowe aspekty czestego stosowania interwencji bezposrednich, ktére
trzeba wzigé pod uwage. Po pierwsze, czeste niesterylizowane interwencje (tzn. czeste zmia-
ny stép procentowych ad hoc w celu osiggniecia danego efektu kursowego), moglyby dopro-
wadzi¢ do znacznego upolitycznienia kursu (tak jak obecnie upolitycznione staly si¢ stopy
procentowe). Mogloby to by¢ niepozadane z dwdch powodow:

1. Wydaje sig, ze zwigzek pomiedzy kursem a inflacjg nie jest obecnie tak widoczny dla pu-
blicznosci i politykéw jak w pierwszej polowie lat 90. Oznacza to, ze mozna oczekiwad
jeszcze wigkszej presji ze strony politykéw na obnizenie zewnetrznej wartosci ztotego niz
wywierana obecnie presja na obnizenie stop procentowych.

2. W momencie przystagpienia Polski do UE, kurs zlotego staje sie ,sprawg wzajemnego za-
interesowania” wszystkich panstw cztonkowskich Unii Europejskiej. Byloby chyba zlg rze-
czg, gdyby wysoki stopief upolitycznienia kursu doprowadzit do ostrych konfliktéw mie-
dzy Polskg a pozostalymi cztonkami UE w pierwszych latach po naszym przystapieniu.

Drugi problem, to skutki fiskalne czestych interwencji niesterylizowanych. Jesli uczestnicy
rynku obligacji skarbowych dojdg do wniosku, ze polityka wtadz jest skierowana na kolejne, nie-
przewidywalne deprecjacje nominalne to mozna si¢ obawia¢, ze na skutek zwiekszonego ryzy-
ka dla inwestoréw zagranicznych, mogg wzrosna¢ stopy procentowe na $rednio- i dlugo termi-
nowych obligacjach skarbu panstwa denominowanych w ztotych?}. Na Wegrzech, przesuniecie
pasma o kilka procent w czerwcu 2003 r. sprowokowato mini kryzys walutowy, ktéry zmusit Na-
rodowy Bank Wegier do podwyzszenia st6p o 3 punkty procentowe. W sytuacji, w ktérej ok. 70%
krajowego dtugu publicznego RP jest ulokowane w $rednio- i dlugoterminowych obligacjach,
moze to doprowadzi¢, po jakim$ czasie, do wzrostu (lub co najmniej do utrzymania sie) kosz-
tow obstugi dtugu publicznego (co mogloby utrudni¢ spetnienie kryterium deficytu budzetowe-
go z Maastricht w pozadanym terminie). Po trzecie, wyzsze dlugoterminowe stopy za rok lub

dwa, mogg takze utrudni¢ spetnienie kryterium dlugoterminowych stop z Maastricht?*.

6. Posrednie systemy kursowe: ERM2 i , miekko-staty” kurs typu ,soft peg”

ERM2 stanowi najbardziej obecnie akceptowany system kursowy z grupy tzw. systeméw

,posrednich”, ktére majg za cel, z jednej strony, bezposrednie ograniczenie inflacji, z drugiej

23 Mogtoby to nastapi¢ pomimo ewentualnego znacznego spadku krétkich stop NBP.

24 Nawet gdyby p6zniej udato si¢ szybko obnizy¢ $rednio- i dtugoterminowe stopy po przystapieniu do Unii, sukces
ten oznaczalby szybki i znaczny wzrost w wartosci dtugoterminowych obligacji Skarbu Pafistwa, co mogltoby
skutkowa¢ znacznym naplywem kapitatu portfelowego w latach 2004-5 i wynikajacg z tego naptywu znaczng
ponowng presje aprecjacyjng na zlotego.

20 www.case.com.pl



Polityka kursowa w trzecim etapie reform w Polsce

za$, pewne ograniczenie ruchéw kursowych. O ile wiec uwaza sie, ze posredni system tego
rodzaju bytby dla Polski przydatny, to z tego rodzaju systeméw najbardziej naturalne bytoby
przyjecie ERM2.

Warto wigc blizej przyjrzeé sie mechanizmom, ktére beda dziataly w gospodarce w przy-
padku obrony pasma przed (aprecjacyjng) presja rynkowa. Presja taka mogtaby by¢ skut-
kiem pewnej dewaluacji parytetu centralnego wzgledem kursu rynkowego ,na wejsciu” do
nowego systemu, albo skutkiem presji aprecjacyjnej narastajgcej z czasem juz wewnatrz no-
wego systemu na skutek rosngcych naptywéw kapitatowych.

Jak stwierdzono w poprzedniej czesci, interwencja na rynku walutowym moze by¢ stery-
lizowana lub niesterylizowana. Ze sterylizowang interwencjg przeciwko aprecjacji waluty
krajowej wigze sie kilka probleméw.

1. Jak juz zauwazyliSmy, efekt interwencji sterylizowanej na kurs moze by¢ bardzo ogra-

niczony.

2. Jesli nie wykluczamy wzrostu stép procentowych, to w takim przypadku interwencja
moze okaza¢ sie do$¢ skuteczna w krétkim terminie. Tak wlasnie bylo w ostatnich la-
tach ,crawlu” w Polsce. W tamtym okresie sterylizowane interwencje przeciwko apre-
cjacji ztotego znacznie ograniczaly mozliwos$¢ obnizenia oprocentowania bonéw NBP
i bonéw Skarbu Panstwa. Wplyw takiej polityki na wynik budzetu panstwa byty bardzo
znaczacy. Bezposredni koszt sterylizacji dla NBP w latach 1997-98 stanowit ok. 0,9%
PKB; koszt, ktéry w ostatecznym rozrachunku musiat by¢ poniesiony przez budzet?>.
W przysziosci takze, wyzsze stopy procentowe mialtyby wptyw na koszty obstugi dtugu
publicznego z dalszym posrednim ujemnym efektem na budzet. Co wigcej, efekt wyz-
szych stép na aktywno$¢ gospodarcza bylby rownowazony w pewnej mierze pozytyw-
nym wplywem nizszego (caeteris paribus) kursu, i w ten sposéb uderzylby dodatkowo
w dochody budzetu z podatkéw. Gdyby interwencje mialy sie utrwalié, to kazdy z wy-
zej wymienionych efektéw mogtby utrudnié spetnienie kryteriéw z Maastricht dotycza-
cych deficytu budzetowego i dlugoterminowych stép procentowych.

3. Dodatkowy problem wynika z faktu, iz wyzsze stopy procentowe wynikajace z szeroko
zakrojonej sterylizacji mogg doprowadzi¢ do wigkszego naptywu kapitatu krétkotermi-
nowego, wrecz zwiekszajac presje aprecjacjyjng i wymagajac dalszej interwencji i ste-
rylizacji. Moze doprowadzi¢ to do tak zwanej ,spirali sterylizacyjnej” o bardzo wyso-

kich kosztach dla budzetu panhstwa i gospodarki. W takim przypadku spetnienie dwéch

25 Moze warto takze przypomnieé, ze sterylizacja interwencji odbedzie siec najprawdopodobniej przez sprzedaz
bonéw NBP bankom komercyjnym. Strata budzetu panstwa bytaby w takim przypadku takze dochodem tych
bankéw, ktérych wiekszo$¢ nalezy do inwestoréw zagranicznych. Wrazliwo$é Sejmu na t¢ sprawe jest dobrze
znana.

www.case.com.pl 21



3 etap reform

wyzej wymienionych kryteriéw z Maastricht w sugerowanym terminie byloby jeszcze
bardziej zagrozone. Mozna takze sie obawiaé, ze kiedy raz powstanie ,spirala steryli-
zacyjna” to i tak nie uda si¢ ostatecznie uniknagé aprecjacji, przed ktéra bronilismy sie

takim wysokim kosztem.

Jesli chodzi o interwencje niesterylizowane to wiadomo, ze moga one by¢ bardziej sku-
teczne niz sterylizowane?®. Dzieje sie tak jednak (jak wspomniano powyzej) kosztem utraty
kontroli przez bank centralny nad masg pienigdza krajowego lub nad stopami procentowy-
mi. Z powyzszego wynika niebezpieczenstwo nadmiernego wzrostu masy pienigdza, wzrostu
inflacji i niejasny efekt takiej polityki na bilans obrotéw biezgcych?’. Po pewnym czasie te
zjawiska mogg doprowadzi¢ do odwrdcenia sie tendencji kursowych w kierunku deprecjacji,
ktéra potegowalaby presje inflacyjne w kraju. W ramach klasycznej strategii pasma dopusz-
czalnych wahan kursowych, presje deprecjacyjne wystepujace na ,dolnym” (czyli aprecjacyj-
nym) kraficu pasma nie powinny sie spotyka¢ z interwencjami. Istniataby wiec, w sytuacji ta-
kiego ,odwrécenia presji kursowej” mozliwosé az 30% spadku wartosci ztotego i zagrozenie
do$¢ znacznego wzrostu inflacji, a co za tym idzie, utrudnienie spelnienia kryterium inflacji
z Maastricht (i oczywiscie kryterium stabilnego kursu - zob. cze$¢ 2). Mozliwg obrong przed
takim zjawiskiem jest oczywiscie interwencja ,intramarginalna”. Problem w tym, ze nawet
interwencja niesterylizowana ,przeciwko deprecjacji” moze si¢ tatwo okazaé nieskuteczna.
Wymaga ona bowiem podwyzszenia, a nie obnizenia, stép procentowych, co moze impliko-
waé znaczne koszty realne dla gospodarki i moze wobec tego by¢ mato wiarygodne dla ryn-
kéw finansowych. Mini kryzys walutowy na Wegrzech z czerwca 2003 r. jest idealnym przy-
ktadem takiego ,odwrdcenia kierunku” presji kursowych. Wymagal on, jak zauwazyli$my,
bardzo znacznego wzrostu krotkoterminowych stép procentowych NBW zanim zostal opa-
nowany.

Z powyzszej analizy wynika, ze bardzo trudne moze okaza¢ si¢ sprostanie wymogom kry-
terium kursowego z Maastricht, nawet jesli jego interpretacja przez strone unijng bedzie dla
nas przychylna. Ta przychylnoé¢ oznacza zakaz deprecjacji przewyzszajacych 2,25% od cen-
tralnego parytetu przy jednoczesnym przyzwoleniu na aprecjacje az do 15%. Trudnosci bedg

wynikaly z braku skutecznosci interwencji sterylizowanych i ograniczonej skutecznos$ci na-

26 Interwencja sterylizowana z uzyciem stép procentowych rézni sie od niesterylizowanej tym, ze przy pierwszej
interwencja prowadzi do podwyzszenia stop procentowych w obliczu presji aprecjacyjnej, a przy drugiej do ich
obnizenia.

Dzialajg dwa (czeSciowo) przeciwstawne efekty: deprecjacyjny, ktéry co prawda w krétkim terminie
doprowadza do pogorszenia si¢ BOB (wyzszy koszt débr importowanych), ale w dtuzszym okresie doprowadza
do jego poprawy (na skutek wzrostu wolumenu i cen ekportu oraz spadku wolumenu importu) i efekt popytowy,
ktéry na skutek poluzowania polityki monetarnej, powoduje wzrost wolumenu importu i spadek wolumenu
eksportu.

27
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wet interwencji niesterylizowanych, w sytuacji w ktérej, trzeba bedzie osiggnaé wyjatkowo
waskie pasmo wahan od parytetu centralnego (chociazby w kierunku deprecjacyjnym).

Wedtug zasad ERM2, EBC nie bedzie mialo obowigzku interweniowania w nieograniczo-

ny sposéb intramarginalnie w obronie zlotego (zob. Zalacznik 3). Taki obowiazek istnieje tyl-
ko na kraricach dozwolonego pasma wahan. Jest bardzo mato prawdopodobne, Zeby strona
unijna (Rada Ministréow UE) zgodzila sie ustali¢ pasmo dla zlotego na poziomie +/- 2,25%
od parytetu centralnego, tak aby zobowigza¢ EBC do nieograniczonej interwencji na tak wy-
znaczonych krancach pasma. Co wiecej, jak wykazujemy w Zalgczniku 4, nawet tzw. auto-
matyczna i nieograniczona interwencja EBC na dewaluacyjnym krancu pasma wahan zlote-
go nie stanowi gwarancji, ze pasmo zostanie obronione skutecznie przed atakiem spekula-
cyjnym. Wynika to z czterech przestanek:

* EBC ma obowigzek interweniowaé tylko dopéty, dopoki interwencja nie zagraza sta-
bilnosci cen wewnatrz strefy euro.

* Strona polska mialaby obowigzek uzycia na szeroka skale stép procentowych, za-
ostrzenia polityki fiskalnej i intramarginalnych interwencji bezposrednich, zanim do-
szloby do interwencji EBC na krancach pasma.

* Kazda ze stron w ERM2 (tgcznie z EBC) moze domagac sie przesuniecia parytetu cen-
tralnego walut nalezacych do systemu.

* Nieograniczone interwencje EBC na deprecjacyjnym krancu pasma zlotego odbywaja
si¢ a conto NBP. Oznacza to, ze gdyby interwencje nie udaly sie i zloty zostal jednak
zdewaluaowany, to wynikajgce z tego straty ponidstby NBP, a nie EBC. Co wiecej stra-
ty te musza by¢ zwrécone EBC przez NBP najp6zniej po szeSciu miesigcach. Oznacza
to, ze wyplukany z rezerw NBP, musiatby zdoby¢ wystarczajaca ilo§¢ euro, aby sptacié
EBC wszystkie euro wydane na obrong parytetu ztotego. Wymagatoby to interwencji
na rynku w celu skupienia euro, czyli interwencji przeciwko kursowi zlotego, a wiec
prawdopodobnie i tak nieuniknionej dewaluacji.

Okazuje sie wigc, ze ERM2 (szczeg6lnie jako sprawdzian spetnienia kursowego kryterium

z Maastricht) narzuca Polsce bardzo trudne do sprostania wymogi w zamian za bardzo ni-

kte wsparcie ze strony EBC.

Staly kurs w wariancie ,migkkim” (tzw. ,soft peg”). Ustalenie ,statego lecz przesuwalnego”
parytetu zlotego na okres spelnienia kryterium kursowego Traktatu z Maastricht moze mie¢
jedng korzy$¢: unikamy w ten sposéb problemu presji na kurs zlotego wewnatrz pasma, i wo-

bec tego ryzyko niespetnienia kryterium?®,

28 Cho¢ Rada Ministréw Unii nie wykluczyta tego systemu jako sprzecznego z zasadami ERM2 [Ecofin 2000], to
byltby on jednak niechetnie widziany przez naszych partneréw (zob. nastepng czes$c).
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System ten oznaczalby w warunkach polskich, ze po pierwsze, parytet jest wyznaczony
na czas nieokreslony przez Rzad razem z NBP. Po drugie, przy petnej swobodzie przepty-
wu kapitalu, w systemie kursu stalego praktycznie nie ma mozliwo$ci prowadzenia przez
NBP polityki stép procentowych ani doraznych interwencji na rynkach pienieznych. Poli-
tyka monetarna sprowadza sie wtedy do polityki kursowej. Przy danym obowigzujgcym
parytecie zlotego, NBP musi skupowa¢ (lub sprzedawac) takg ilo$¢ waluty jakg chca wy-
mieni¢ uczestnicy rynku. Stopy procentowe za$, ksztaltujg sie swobodnie na rynku pieni¢z-
nym tak, aby zapewni¢ réwnowage pomiedzy popytem i podazg.

Bardzo ograniczona mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki monetarnej w tym
systemie wynika, z jednej strony, z koniecznos$ci utrzymywania ustalonego parytetu, a z dru-
giej z faktu, iz w takich warunkach préba prowadzenia polityki monetarnej, ktéra nie by-
taby wylgcznie nastawiona na utrzymanie parytetu, sprowadzalaby si¢ do sterylizowania
wymaganych interwencji na rynku walutowym. Gdyby usitowano utrzymaé takg polityke
przez dtuzszy czas, to doprowadzitaby ona w obliczu presji aprecjacyjnej do wcze$niej opi-
sanej spirali sterylizacyjnej (ze wszystkimi jej zgubnymi skutkami).

Z powyzszej analizy wynika, ze przy systemie ,migckkiego statego kursu” duzy naptyw
kapitalu powoduje wzrost bazy pienieznej i spadek stép procentowych, a co za tym idzie
wzrost aktywnos$ci gospodarczej i, by¢ moze, inflacji. Problemy jednak zaczynaja sie jesli
po napltywie, nastepuje odplyw kapitalu. Wtedy wladze monetarne stajg przed dylematem:
czy pozwoli¢ na spadek masy szerokiego pienigdza proporcjonalnego do spadku bazy mo-
netarnej, powodujgc dezinflacje (a moze nawet deflacje) i spadek aktywnosci gospodar-
czej, czy raczej utrzymaé mase pienigdza krajowego zwiegkszajac aktywa krajowe netto
banku centralnego. Jesli wybrana zostanie druga opcja, oznaczajgca spadkowy trend re-
zerw zagranicznych banku centralnego, to wyznaczony parytet stalego kursu stanie si¢ po-
datny na ataki spekulacyjne. Przy prawie pelnej swobodzie przeplywu kapitatu jest mato
prawdopodobne, zeby mozna byto obronié¢ wyznaczony parytet przed atakami. Przy utrzy-
maniu si¢ atakow spekulacyjnych, nastgpitaby wiec najpierw utrata przez NBP wszelkich
rezerw miedzynarodowych, a potem dewaluacja, ktéra moglaby doprowadzi¢ do wzrostu
inflacji i konieczno$ci przeciwdzialania temu przez podwyzszenie stép procentowych
(przyktad wegierski).

Tak wiec, przy statym kursie w wariancie ,migkkim”, typowy cykl naptywu i odplywu kapi-
talu zagranicznego moze spowodowaé kryzys walutowy, ktory zakonczylby sie podwyzsze-
niem zaréwno inflacji, jak i stép procentowych, ostrym spadkiem aktywnosci gospodarczej
i wypadnieciem zlotego z ERM2, a co za tym idzie, niespelnieniem przez Polske kryterium

kursowego.
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7. Systemy kurséw statych, typu tzw. ,hard peg”

Izba Walutowa (Currency board). Tak jak ,staly kurs w wariancie migkkim”, Izba Waluto-
wa pozwala unikngé probleméw ze spelnieniem kryterium kursowego wynikajacych ze spe-
kulacyjnej presji na kurs. Izba ma jednak te przewage nad ,miekko-stalym” kursem, ze nie
grozi jej zalamienie na skutek kryzysu walutowego.

Izba Walutowa rézni sie od stalego kursu w wariancie ,miekkim” w dwéch wymiarach.
Po pierwsze, parytet ztotego do tzw. ,waluty kotwicy” (w naszym przypadku byloby to zapew-
ne euro), jest o wiele silniej ugruntowany prawnie niz przy zwyklym ,miekkim” kursie sta-
tym. Przy systemie Izby Walutowej parytet ten powinien by¢ wpisany co najmniej do ustawy
o Izbie (Izbg administrowalby przypuszczalnie NBP), z mozliwoscig jego zmiany tylko przez
zmiane ustawy. Jeszcze lepsze byloby zapisanie parytetu do Konstytucji (z mozliwoscig jego
zmiany w takim przypadku jedynie przy zmianie Konstytucji). Po drugie, prawo o Izbie Wa-
lutowej musi takze zawiera¢ mechanizm, wedlug ktérego Izba jest nie tylko zobowigzana
wymienia¢ zlote na euro (i z powrotem) wedtug parytetu, ale co wiecej, Izbie takze zabrania
sie tworzenia krajowej bazy monetarnej jakakolwiek inng droga niz poprzez wymiane euro
na zlote.

Trzy wyzej wymienione przepisy, i bardzo mocne prawne ich zakotwiczenie, oznacza iz,
dopéty parytet ,na wejsciu” jest wybrany tak, aby nie byt przewartosciowany, dopdki bedzie
on wysoce wiarygodny, co najmniej w Srednim okresie (a chodzi przeciez o system, ktéry ma
trwacé tylko do wstapienia Polski do UGW). Warto tu zwréci¢ uwage na niektérych z naszych
sasiadow, u ktérych Izby Walutowe dzialaja skutecznie i bez zaklécen: w Estonii od 11 lat,
na Litwie od 8 lat, w Bulgarii od 6 lat. Wszystkie trzy kraje maja niskg inflacje, niskie stopy
procentowe i do§¢ szybki wzrost gospodarczy. Litwa, ktéra odczuwata problemy na skutek
zakotwiczenia lita do USD do 2001 r. przy niskim udziale handlu z USA i znaczng aprecja-
cja USD wobec euro w ciggu poprzednich dwoch lat?®, zanotowata wzrost gospodarczy
w wysokosci ok. 3% rocznie w latach 1999 1 2000, a w latach 2001 i 2002 az 6% rocznie. Es-
tonia takze rozwija sie szybko.

Izba Walutowa pozwolitaby wiec na utrzymanie obecnie niskiej inflacji w Polsce. Jeze-
li zajdzie taka potrzeba, Izba pozwala takze na dewaluacje ,na wejéciu”, ktéra zwiekszyta-
by konkurencyjno$¢ polskiego sektora towaréw ,handlowalnych”, mimo Ze obecnie takiej
potrzeby absolutnie nie widaé. Mimo przej$ciowego wzrostu inflacji, ktéry moze wynikngé

z takiej deprecjacji, wszystkie doSwiadczenia zagraniczne z tym systemem pokazujg, ze sys-

29 Po spadku PKB po kryzysie rosyjskim.
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tem Izby Walutowej jest na tyle wiarygodny, Ze nie powinna powstaé mozliwosé
wystgpienia ,inercji” inflacyjnej zagrazajacej stabilno$ci systemu, ani wzrostu oczekiwan
inflacyjnych. Co wiecej, w systemie Izby Walutowej stopy procentowe ustalane sg swobod-
nie przez rynek pieniezny, a przy swobodzie przeplywéw kapitalowych i wysokiej wiary-
godnosci parytetu ztotego wobec euro, mozna przypuszczaé, ze wkrétce bytyby tylko nie-
znacznie wyzsze niz w strefie euro.

Jedyny mankament Izby Walutowej to nieche¢ strony unijnej dla tego rozwigzania dla
krajéw, ktére tego wariantu nie wybraly juz jaki$ czas temu. Niestety, Polska takiej decyzji
nie podjeta wtedy, kiedy ja proponowatem razem z Andrzejem Bratkowskim [Bratkowski
i Rostowski 2001]. Jednak w sytuacji, w ktérej ortodoksyjne podejscie do ERM2 i do spetnie-
nia kryterium kursowego sa dla nas tak niekorzystne, nie mozemy przyjaé preferencji strony
unijnej za ostateczny argument w sprawach kursowych.

Jednostronna euroizacja. Jednostronna euroizacja ma bardzo podobne cechy do Izby Wa-
lutowe;j. Jest jednak jeszcze bardziej wiarygodna niz Izba. Wobec tego, dewaluacja ,na wej-
$ciu” moglaby by¢ nieco glebsza niz w przypadku Izby, bez ryzyka wzrostu oczekiwan infla-
cyjnych lub powstania ,inercji” inflacyjnej. Wicksza wiarygodnos$¢ systemu takze doprowa-
dzitaby do nieco nizszych stép procentowych w okresie poprzedzajacym przystapienie Pol-
ski do UGW. Z drugiej strony, Unia Europejska wyrazila sie kilkakrotnie bardzo niechetnie
o pomysle jednostronnej euroizacji. Oznacza to, iz przeprowadzenie takiej polityki wymaga-

toby duzej stanowczosci i jednomyslnosci wtadz gospodarczych RP.
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Zatgceznik 1. Badania empiryczne dotyczqce skutecznosci interwencii na rynku
walutowym

Badania skutecznosci interwencji niesterylizowanej niekiedy bezposrednio badaja to za-
gadnienie. Czesto jednak przybieraja forme préby weryfikacji teorii ,uncovereged interest pa-
rity”, czyli teorii zmian nominalnego kursu dwoéch walut wedtug ,dysparytetu stép procen-
towych” (DSP) miedzy nimi. O ile potwierdza sie teoria DSP to interwencje niesterylizowa-
ne sg nieskuteczne, bo nizsze (wyzsze) stopy procentowe prowadzg jedynie do nominalnej
aprecjacji (deprecjacji); obnizenie stép skutkuje powolniejszg deprecjacja lub szybsza apre-
cjacja, a ich podwyzszenie szybsza deprecjacja lub powolniejszg aprecjacja. Oczywiscie, o ile
niesterylizowana interwencja okazuje sie nieskuteczna, to tym mniej prawdopodobne jest, ze
sterylizowana interwencja (ktora jest znacznie stabszym instrumentem) okaze si¢ efektywna.

Flood i Rose [2001] przypominajg, ze do poczatku lat 90. teoria DSP nie miata poparcia
w badaniach empirycznych, a co za tym idzie, istnialy warunki do skutecznej interwencji nie-
sterylizowanej. Przeglady literatury sporzadzone przez Hodricka [1987], Froota i Thalera
[1990] i Lewisa [1995] wskazywaly na fakt, iz waluty krajéw z wysokimi (niskimi) stopami
procentowymi mialy tendencje do nominalnej aprecjacji (deprecjacji). Prace omoéwione
w powyzszych przegladach mialy jednak dwie wady: po pierwsze — ograniczaly si¢ do boga-
tych i stabilnych krajéw OECD, po drugie - oganiczone byly takze do okresu sprzed 1990 r.,
kiedy to przeplywy kapitalowe byly znacznie mniej swobodne niz sg obecnie.

Flood i Rose badajg obecnos¢ DSP w 23 krajach na przestrzeni lat 90. (13 wsréd nich
to kraje wysoko rozwiniete, a 10 $rednio rozwini¢te, w tym wszystkie ktore byly przed-
miotem kryzyséw walutowych w tym okresie). Ich wyniki sg szczegdlnie interesujgce dla-
tego, ze sg oparte na danych codziennych co oznacza, ze analiza ekonometryczna auto-
row oparta jest na kilkudziesieciu tysigcach obserwacji i wobec tego daje mozliwo$é uzy-
skania wiarygodnych wynikéw. Tylko w przypadku jednego kraju (Francji) mozna stwier-
dzi¢ w statystycznie istotny sposéb, ze podwyzki (obnizki) stép procentowych wptynety
pozytywnie (negatywnie) na warto$¢ waluty tego kraju czyli, ze interwencja niesterylizo-
wana bytaby skuteczna®’. W przypadku trzech krajéow (Brazylii, Finlandlii i Rosji) mozna
stwierdzié, ze bylaby defintywnie nieskuteczna. W pozostatych przypadkach nie mozna
stwierdzi¢ w statystycznie istotny sposob, czy interwencja niesterylizowana byta by sku-

teczna czy tez nie.

30 Autorzy nie majg informacji, czy zmiany stop byly podjete z zamiarem wplyniecia na kurs, czy wylacznie z
powodéw wynikajacych z wewnetrznej polityki monetarnej. Jednak nie potrzebujg oni takich informacji, aby
doj$¢ do wnioskéw co do potencjalnej skutecznosci niesterylizowanej interwencji.
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Ciekawe jest, ze w probce Flooda i Rose’a, kraje wysoko rozwiniete - z jednym wyjatkiem
— cechujg si¢ pozytywnym (cho¢ statystycznie nie r6znigcym sie istotnie od zera) stosunkiem
pomiedzy zmianami stép procentowych i zmianami kursu. Wskazuje to, iz istnieje w tych
krajach pewna tendencja ku temu, aby interwencja niesterylizowana mogta by¢ skuteczna.
Potwierdza ten wynik w pewnej mierze ekonometryczna analiza Nadal-De Simone’a i Raz-
zaka [1999], wedlug ktérej istnieje silny zwigzek pomiedzy wyzszymi stopami i aprecjacja dla
kurséw USD/DEM i USD/GBP. Z drugiej strony, w prébce Flooda i Rose’a kraje $rednio roz-
winigte Azji, Ameryki Lacinskiej i naszego regionu, wprost przeciwnie, cechujg sie negatyw-
nym stosunkiem pomiedzy zmianami stép procentowych i zmianami warto$ci waluty krajo-
wej. Trzeba takze zaznaczy¢, ze Nadal-De Simone i Razzak nie znalezli zwigzku pomig¢dzy
wyzszymi stopami i aprecjacja dla drugiej pary walut kurséw krajow rozwinietych, ktérg ba-
dali (USD/YEN i USD/CAD).

Edison [1993], kt6ry sporzadzit obszerny przeglad literatury dotyczacej sterylizowanej in-
terwencji ubieglego dziesigciolecia dochodzi do wniosku, iz bezposredni wplyw sterylizowa-
nej interwencji (tzw. ,portfolio balance channel”) jest mniej wazny niz wplyw sygnatu, ktory
bank centralny daje rynkom poprzez sterylizowang interwencje co do swoich preferencji
wzgledem kursu i wobec tego co do prawdopodobienstwa niesterylizowanych interwencji
w przyszto$ci. Anna Schwartz [2000] zwraca uwage jednak na problem, iz ten kanal trans-
misji moze by¢ kltopotliwy, jesli sygnat dany przez sterylizowang interwencje idzie w odwrot-
nym kierunku niz ogélny kurs polityki monetarnej banku centralnego. W takim przypadku
albo sygnat okazuje si¢ niewiarygodny dla uczestnikéw rynku i jest wobec tego nieskuteczny
jesli chodzi o jego wplyw na kurs, albo sygnat jest wiarygodny, ale wtedy podwaza wiarygod-
noé¢ ogoétu polityki banku centralnego. Tak mogloby by¢ w wypadku Polski, gdyby interwen-
cja sterylizowana przeciwko aprecjacji ztotego miataby by¢ sygnatem przysztych bardzo
ostrych obnizek stép procentowych.

Co wigcej, Leahy [1995] i Neely [1998] otrzymujg wyniki ekonometryczne wskazujace na
to, iz (nawet) w przypadku Stanéw Zjednoczonych, inwestorzy ktérzy spekulujg w krétkim
horyzoncie czasowym przeciwko interwencjom walutowym wiladz zarabiajg na tym (czyli in-
terwencje sterylizowane sg zupetnie nieskuteczne). Znamienny jest fakt, iz zyskownos¢ speku-
lacji krétkoterminowej przeciwko interwencjom utrzymuje sie nawet wtedy, kiedy wtadze ma-
ja racje co do kursu dolara w dtugim terminie (z czego wynikalo by, iz spekulacja w kierunku

wskazanym przez interwencj¢ bylaby zyskowna w tym - dlugim - horyzoncie czasowym).
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Zatqcznik 2. Sterylizowana interwencja bez kosztéw i mozliwosci jej zastosowania
w obecnych warunkach polskich

Artykul Bofingera i Wollmershausera (B i W) jest bardzo przejrzysty i w sposob przeko-
nywajacy wykazuje, ze przy spelnieniu warunkéw zaktadanych przez autoréw, sterylizowa-
na interwencja na rynku walutowym nie powoduje zadnych kosztéw dla banku centralnego,
ani skarbu panstwa. Z tego faktu autorzy wyciggajg wniosek, iz system ,sterowanego kursu”
(managed float) jest nie tylko mozliwy do zastosowania, ale takze bardzo korzystny dla go-
spodarki. Niestety, kilka kluczowych zalozen B i W jest bardzo dalekich od obecnych pol-
skich realiéw. Z tego wynika, ze propozycja autor6w moze doprawdy by¢ swietnym lekar-

stwem, ale nie na polskie problemy.

Kiedy nie ma koszt6w interwencji sterylizowanej?

B i W przypominajg (s. 20-21), ze koszty interwencji sterylizowanej (IS) skladajg sie
z dwéch czeSci: pierwszej wynikajacej z dysparytetu stop procentowych i drugiej wynikajacej
ze zmian w nominalnej wartosci waluty krajowej wzgledem walut obcych. Warto pamigtaé, ze
interwencja sterylizowana z zamiarem unikniecia nominalnej aprecjacji®*' polega na zakupie
przez bank centralny obcej waluty i jednoczesnej sprzedazy krétkoterminowych papieréw

warto$ciowych?2,

Jesli bank centralny oferuje wyzsze stopy procentowe na krétkoterminowych papierach,
ktére sprzedaje krajowym bankom komercyjnym, niz stopy, jakie otrzymuje z zagranicznych
papierdw, ktore kupuje (za zagraniczng walute zakupiong w ramach interwencji na rynku
walutowym) to wéwczas ponosi koszt wynikajacy z dysparytetu stép procentowych. Na kazda
jednostke sterylizowanego naptywu waluty obcej koszt ten jest:

i, 1.

gdzie i, jest poziomem stopy procentowej na krajowych papierach, a i . jest poziomem zagra-

nicznej stopy procentowe;.

31 B i W podkreslaja, ze tylko IS z takim zamiarem jest mozliwa do utrzymania na dlugg mete.

32 Zaktadamy, iz bank centralny jest dluznikiem netto reszty systemu bankowego, tak jak obecnie jest w Polsce (czy-
li, Ze istnieje stan tzw. ,nadplynnosci” bankéw komercyjnych). W przeciwnym przypadku, kiedy istnieje stan
,niedoplynnosci”, aby sterylizowa¢ efekt na baze pieniezng naptywu kapitatu, bank centralny zmniejsza zadtu-
zenie netto bankéw komercyjnych w banku centralnym. W obu przypadkach sterylizacja interwencji na rynku
walutowym polega na zwiekszeniu pasywéw krajowych netto banku centralnego wobec bankéw komercyjnych.
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Druga cze$¢ kosztow IS jest skutkiem zmian kursu waluty krajowej. Jesli ztoty aprecjonu-
je nominalnie, to warto$¢ (w zlotych) papieréw zagranicznych kupionych przez bank cen-
tralny zmniejsza si¢ i nastepujg straty kursowe. Straty przypadajace na jednostke sterylizo-
wanego naplywu kapitatu nazywane sa przez B i W: As,. Jest to procentowa nominalna apre-
cjacja zlotego wzgledem walut obcych. Kiedy koszt dysparytetu stép procentowych jest do-
ktadnie réwnowazony zyskami kursowymi wynikajacymi z nominalnej deprecjacji ztotego,
wtedy oczywiScie nie wystepuja zadne straty netto na skutek interwencji sterylizowanych.

Taka sytuacja ma miejsce wtedy kiedy:

i,—i,=As,.

t t t

(13)33

Jesli koszt IS przypadajacy na kazda jednostke sterylizowanego naptywu kapitatu, réwna
sie zero, to oczywiscie koszty sterylizacji ogétem takze muszg réwnac sie zero, niezaleznie
od wielkos$ci naptywu kapitatu. B i W przyznaja, Ze nieograniczona interwencja jest mozli-
wa tylko wtedy, kiedy bronimy kursu przed presja aprecjacyjng. W przeciwnym przypadku,
predzej czy pézniej, bankowi centralnemu zabraknie waluty zagranicznej. Niemniej jednak,
wlasnie dlatego propozycja B i W wydaje sie interesujgca wiasnie dla krajow takich jak Pol-

ska, ktorych waluta czesto jest poddawana presji aprecjacyjnej**.
Model i zalozenia Bofingera i Wollmershausera

Model stosowany przez B i W do analizowania polityki monetarnej nalezy do grupy mo-
deli typu Rogoffa [1985], w ktérych bank centralny prébuje minimalizowaé funkcje strat,
ktérymi sa odstepstwa od celu inflacyjnego i celu poziomu aktywnosci gospodarczej. Odstep-
stwo od wazonego indeksu tych dwdch celéw jest tym wieksze, im wyzsza syntetyczna ,stra-
ta” banku centralnego. Zaktada sie¢, ze gospodarka przecigtnie osigga oba cele banku. Jest jed-
nak poddana szokom (podazowym i popytowym, pozytywnym i negatywnym), ktére powo-
duja przejsciowe odejscie od celow. Bank centralny swoja polityka monetarng (i kursowg?)
prébuje minimalizowac te odstepstwa (s. 22-26).

W artykule jest kilka kluczowych zalozen, ktére wynikajg z pierwotnego zalozenia mode-
léw tego rodzaju, iz gospodarka startuje z sytuacji pelnej réwnowagi wewnetrznej i ze-

wnetrznej.

33 Wedtug numeracji w artykule B i W.

3 B i W stwierdzajg, ze jesli rownanie (13) jest spelnione to nie ma powodu, aby w ogéle mialy miejsce
krétkoterminowe naptywy kapitatu (s. 21). W tych warunkach sterylizacja nie jest kosztowna, ale rado$¢ z tego
powodu nieco ogranicza fakt, iz staje si¢ ona wtedy takze niepotrzebna.
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Zalozenia te sg nastepujace:

1) Gospodarka zaczyna (przed szokiem) od sytuacji, w ktérej aktualny realny kurs walu-
ty krajowej jest kursem réwnowagi (s. 24, réwnanie (24)). Wobec tego poziom nomi-
nalnego i realnego kursu zupelnie nie wptywa na stan gospodarki (s. 25)%.

2) Jedynie zmiany nominalnego kursu (i co za tym idzie realnego kursu)*® wplywaja na
stan gospodarki i na warto$¢ funkcji strat banku centralnego (s. 24).

3) Polityka monetarna i kursowa nie wplywaja w zaden sposéb na inflacje (s. 31). Wyni-
ka to z zalozenia, Ze inflacja jest uwarunkowana historycznie, to znaczy przez polity-
ke monetarng w przeszloSci.

4) Z poprzedniego punktu wynika takze, ze artykut bagatelizuje wplyw polityki kursowe;j
banku centralnego na wiarygodnos¢ celu inflacyjnego banku (s. 25-26)3".

5) Polityka kursowa nie wplywa na ,premie za ryzyko”, ktérg musza ptaci¢ krajowi po-

zyczkobiorcy, i ktéra odzwierciedla ryzyko deprecjacji ztotego.

Formalnie rzecz biorac, caly problem z propozycja B i W bierze si¢ z faktu, iz réwnanie
(36), stanowiagce warunek rownowagi dla inwestoréw zagranicznych ex ante, ma nastepuja-
cg forme:

i, - (premia za ryzyko) i,. = As,.

Rézni sie wiec od réwnania (13), stanowigcego warunek ex post braku kosztéw interwen-
cji, w ktérym premia za ryzyko nie wystepuje. Premia za ryzyko w réwnaniu (36) wynika
z faktu, iz inwestorzy nie wiedzg ex ante jaka bedzie dewaluacja ztotego w przysztosci. Pre-
mia kompensuje im wiec te niepewno$¢. Dla banku centralnego jednak premia ta jest praw-
dziwym kosztem.

Wobec tego — jest zupelnie mozliwe, ze zaczynamy od sytuacji, w ktérej réwnaniu (36) jest

spelnione, ale réwnanie (13) nie jest. Taka sytuacje mamy w Polsce wlasnie wtedy, kiedy nie

35 B i W wprost stwierdzaja: ”...we always assume that our monetary policy analysis starts in a situation where the
real exchange rate is on its neutral level... Of course this formulation... neglects the fact that, for example, an
already overvalued exchange rate still has effects on aggregate demand even though it remains unchanged.”

36 Zobacz nastepny punkt.

37 Wiarygodno$¢ celu inflacyjnego powinna zaleze¢ od rozmiaru odstepstwa zrealizowanej inflacji od celu. Jesli
zaklada sie, ze polityka IS nie wplywa na inflacje, to jest logiczne, Ze nie wplywa takze na wiarygodnos$¢ celu
inflacyjnego. Formalne oméwienie tego problemu wydaje sie by¢ schowane gdzie$ pomiedzy réw. (29) i réw. (30)
gdzie autorzy odwotujg sie do artykutu Gerlacha and Smetsa [2000]. W tekscie natychmiast po réw. (32) autorzy
pisza: ”...if the optimal MCI shall be exogenous to the monetary authorities, then we have to assume that their
inflation target is fully credible... Thus, the optimal MCI depends solely on real shocks affecting the economy.”
Po czym nie ma zadnego omoéwienia sytuacji, w ktérej uchyla sie zalozenie pelnej wiarygodnosci celu
inflacyjnego.
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ma naplywu krétkoterminowego kapitatu. Dopdki nic sie nie zmienia, problem nie istnieje. Je-
§li jednak nastapi szok zewnetrzny, polegajacy na naptywie krétkoterminowego kapitatu do Pol-
ski, to NBP nie bedzie mégt utrzymac kursu i stép procentowych na niezmienionym poziomie
podejmujac SI bez kosztow. Jest tak dlatego, ze réwnanie (13) nie jest spelnione, a i, —i,. > As,.

W takiej sytuacji NBP moze oczywiScie interweniowac i sterylizowad, ale bedzie to kosz-
towalo. Moze takze podjaé¢ SI bez kosztéw, ale musi w takim przypadku albo obnizy¢ stopy
procentowe, albo zdecydowac sie na nominalng deprecjacje ztotego. Jest bardzo prawdopo-

dobne, ze takie posunigcia miatyby efekty inflacyjne.

Wysoka premia za ryzyko kursowe w Polsce bierze si¢ po czesci z systemu kursu plynne-
g0, ale takze, jesli nie gléwnie, z braku wiarygodnosci polityki antyinflacyjnej wtadz pol-
skich (w poréwnaniu z wiarygodno$cig EBC). Tego kluczowego dla nas problemu wiarygod-

no$ci i premii za ryzyko B i W zupetnie nie uwzgledniaja.

Podsumowujac:

1) POki istnieje réznica pomiedzy dysparytetem stép procentowych i deprecjacja zlotego,
dopéty NBP nie moze sterylizowac bez kosztow efektu swoich interwencji na rynku wa-
lutowym.

2) Nawet przy braku premii za ryzyko kursowe, bank centralny nie moze bez kosztéow usta-
la¢ jednoczesnie stép procentowych i kursu waluty krajowej. Na przyktad, unikniecie
aprecjacji zfotego wobec euro przez intwerwencje na rynku walutowym, wymaga, aby
stopy procentowe w Polsce nie byly wyzsze niz w strefie euro, jesli interwencja steryli-
zowana ma nie kosztowaé. Ustala to gérny putap stép w Polsce i wobec tego ogranicza
swobode wtadz polskich przy stanowieniu stép. Watpliwe jest na ile mozna takiego ro-
dzaju zabiegi naprawde nazywa¢ interwencja sterylizowana.

3) W rzeczywisto$ci (cho¢ nie w modelu B i W) ograniczenie swobody wladz do ustalenia
stép procentowych moze tatwo doprowadzi¢ do utraty kontroli nad inflacjg. Podobnie
moze si¢ stad, jesli bank centralny wybierze utrzymanie dysparytetu stop krajowych i za-
granicznych (krajowe wyzsze) i zdecyduje sie kompensowac takg sytuacje przez forso-

wanie deprecjacji zlotego, aby unikna¢ kosztéw sterylizacji.

38 System wiarygodnego stalego kursu (np. opartego na Izbie Walutowej) obnizytby znacznie tg cze$¢ premii za
ryzyko na naszych stopach procentowych. System ,sterowanego kursu” raczej nie zmniejszylby premii, bo w
tym systemie bank centralny uzaleznia warto$¢ nominalng waluty krajowej od szokéw realnych, tak jak to robig
rynki walutowe.
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Zatqgeznik 3. Zasady funkcjonowania ERM2

Najwazniejsze pytanie dotyczace ERM2 brzmi nast¢pujgco: w jaki sposdb wladze polskie
i europejskie beda zobowigzane do utrzymania kusu zl/euro wewnatrz normalnego pasma
+/- 15% po obu stronach centralnego parytetu? Jaki jest stopien (i prawdziwe znaczenie) zo-
bowigzania, ktére ERM2 naklada na EBC, aby interweniowal w automatyczny i nieograni-
czony sposob na ,kraficach” pasma kursowego? Gdyby przyja¢ to zobowigzanie za dobrg
monete (!) - to oznacza ono zobowigzanie EBC do kupna nieograniczonej ilosci zlotych na
wlasne konto kiedy kurs zl/euro dojdzie do ,gérnego” (deprecjacyjnego) kranca i do kupna
nieograniczonej ilosci euro kiedy dojdzie on do ,dolnego” kranica. Wtedy nalezy uzna¢, ze pa-
sma kurséw w ERM2 bylyby absolutnie odporne tak na szoki asymetryczne, jak na ataki spe-
kulacyjne. W tym przypadku, przystapienie do ERM2 byloby bardzo bezpieczna opcja dla
Polski, w zasadzie niewiele rézniaca si¢ od przystapienia do UGW. Cho¢ oczywiscie, utrzy-
manie kursu wewnatrz normalnego 15% pasma nie wystarczy, aby spetni¢ kryterium kurso-

we Traktatu z Maastricht.
Formalne zasady ERM2

Umowa mig¢dzy EBC i pozostalymi bankami centralnymi Unii Europejskiej (nie nalezgcymi
do UGW) z wrzesnia 1998 r. [ECB 1998] okresla zobowigzania obu stron wewnatrz ERM2:

1. Pierwszy akapit (“indent”) drugiej ,inwokacji”*® okreslajgcy te zobowigzania juz na sa-
mym poczatku ostabia zobowigzania EBC, bowiem twierdzi: “it should be ensured
that any adjustment of central rates is conducted in a timely fashion so as to avoid si-
gnificant misalignments. Thus, all parties... including the ECB, will have the right to
initiate a confidential procedure aimed at reconsidering central rates. ”

2. Dopiero w nastepnym akapicie jest napisane: “intervention at the margins will in prin-
ciple be automatic and unlimited, with very short term financing available. However,
the ECB and... the NCBs particpating... could suspend intervention if this were to con-
flict with their primary objective of price stability”.

Powyzsze zastrzezenie, ze “the ECB and... the NCBs particpating... could suspend interven-

tion if this were to conflict with their primary objective of price stability” jest bardzo wazne.

39 Ustepy wprowadzajgce umowe, zaczynajace od stowa “Whereas” (lub “Vu que”), i wobec tego na og6t stwierdza-
jace juz poprzednio uzgodnione elementy umowy, nazywajg sie “invocations” (czyli ,inwokacjami”).
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Taki zapis nie miescit sie w umowie okreslajacej zasady ERM1 [Central Banks 1979]. Oznacza
on wiec, ostabienie zobowigzania banku centralnego, ktérego waluta jest wazniejsza do inter-
weniowania w nieograniczony sposéb na krancach pasma. Podobny zapis znajdowat sie¢ jed-
nak w umowie pomig¢dzy Kanclerzem Schmidtem i Prezesem Bundesbanku Emmingerem (tak
zwany “Emminger letter” z 1978 r., daty ustanowienia ERM1). Cho¢ ,list Emmingera” nie zo-
stal natychmiast oficjalnie ujawniony, i byl jedynie umowg wewnatrz-niemiecka, stanowil on
jednak podstawe do odmowy przez Bundesbank nieograniczonej interwencji na rzecz lira wto-
skiego w 1987 r.*? Zapis w punkcie 2 powyzej stanowi wiec wpisanie do umowy o ERM2 zasa-
dy zawartej w liScie Emmingera. Oczywiscie, mozna argumentowaé, ze ze wzgledu na bardzo
male znaczenie polskiej bazy monetarnej w poréwnaniu z pienigdzem bazowym strefy euro,
interwencja na rzecz zlotego wewnatrz ERM2 musiataby by¢ olbrzymia nim obiektywnie za-
grozitaby stabilnosci cen wewnatrz UGW. Do tej kwestji wrécimy na koncu notatki.

3. Trzecia tzw. ,inwokacja” umowy podkreSla, Ze interwencja na rynku walutowym ma mie¢
charakter ,pomocniczy”, tzn. wladze kraju o stabej walucie wewngtrz ERM2 nie mogg li-
czy¢ wylgcznie na zobowigzanie banku centralnego emitujgcego silniejsza walute do nie-
ograniczonej i automatycznej interwencji na krancach pasma: ... intervention shall be used
as a supportive instrument in conjunction with other policy measures, including... mone-
tary and fiscal policies...”. Podobne zobowigzania znajdowaly si¢ tak w umowie okreslajg-
cej zasady funkcjonowania ERM1, jak i w praktyce ich stosowania [Connolly 1995].

4. Art. 7.2 wymaga aby: ,The debtor central bank shall make appropriate use of its fore-
ign reserve holdings prior to drawing on the facility”.

5. Mimo tych wymogéw, automatyczna i nieograniczona natura interwencji na krancach
pasma moze wydawacé sie wielka pomocg dla waluty, ktéra znajduje si¢ pod atakiem
spekulacyjnym. Wiedza o takim zobowigzaniu EBC powinna przeciez zniecheci¢ spe-
kulantéw nawet przed rozpoczeciem ataku na zlotego. Takie wrazenie moze jednak
okaza¢ si¢ bledne. Wynika to z dokltadnego mechanizmu interwencji na krancach
przez bank centralny silnej waluty wewnatrz ERM2. Interwencja ,na krancach pa-
sma” jest finansowana przez tzw. “very short term financing facility”. Art. 6.1 umowy
o ERM2 stanowi, ze: “For the purpose of intervention... the ECB and each participa-
ting non-euro area NCB shall open for each other very short term credit facilities”,
a Art. 6.2, ze “The financing under these operations shall take the form of spot sales
and purchases of participating currencies giving rise to corresponding claims and lia-
bilities, denominated in the creditor’s currency between the EBC and the participa-

ting... NBCs.” Czyli, interwencja banku emitujacego silniejsza walute¢ na rzecz stab-

40 Zob. The Rotten Heart of Europe, B. Connolly, Faber and Faber, 1995, s. 150.
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szej waluty nie odbywa si¢ na jego wlasny rachunek, lecz jedynie a conto banku cen-
tralnego emitujacego slaba walute. Interweniujac na rzecz zlotego na krancu pasma
(kupujac zlote za euro) EBC efektywnie jedynie udziela NBP pozyczki denominowa-
nej w euro. Wobec tego, jesli interwencja sie nie uda, i zloty ulegnie dewaluacji, to wy-
nikajace z tego straty poniesie NBP. W takich warunkach fakt, iz pozyczka ta jest po-
tencjalnie nieograniczona co do rozmiaru i automatyczna, stanowi ograniczong pocieche!

6. Termin takiej nieograniczonej pozyczki to tylko trzy miesiace, a za zgoda wierzyciela mo-
ze on by¢ przedtuzony o kolejne trzy miesigce (Art. 11.1). Do limitu obowigzujacego kaz-
da ze stron umowy (w wypadku NBP limit ten stanowitby prawdopodobnie ok. miliard
euro) pozyczka moze by¢ przedtuzona automatycznie bez zgody wierzyciela o trzy mie-
sigce (Art. 10), a za zgoda wierzyciela o jeszcze trzy miesigce (Art. 11.2). Czyli, pozyczke
wynikajacg z nieograniczonej interwencji EBC na krancach pasma trzeba najpdzniej od-
dac po szeSciu miesigcach, a miliard zlotych najpézniej po dziewieciu miesigcach.

7. W systemie ERM1 zaktadano, Ze bank centralny emitujacy walute, ktora jest staba we-
wnatrz systemu ma obowigzek ,intramarginalnej” interwencji na szeroka skale zanim
dojdzie do obowiazkowej interwencji na kraficach pasma [Connolly passim]. W ERM2 sy-
tuacja jest zupelnie inna. Bank centralny kraju o stabej walucie musi otrzymaé zgode na
interwencje intramarginalne przewyzszajace uzgodniony limit (zob. pkt. 6), od banku
emitujgcego walute uzywang przy takiej interwencji nawet wtedy, kiedy interwencje te sg
finansowane z wlasnych rezerw miedzynarodowych. Jak juz wspomniatem, w przypadku
Polski limit ten prawdopodobnie wyni6stby ok. miliarda euro! Czyli, tam gdzie ERM1 za-
checat do interwencji ,intramarginalnej”, ERM2 wydaje si¢ zniecheca¢ do nie;j.

8. Trzecia ,inwokacja” zezwala na wspdlng ,interwencje (chociaz do niej nie zobowigzu-
je). W takich wypadkach “There will be the possiblilty of co-ordinated intra-marginal in-
tervention decided by mutual agreement... in parallel with other appropriate respon-
ses...“. Do takich nalezy takze “the flexible use of interest rates”, czyli interwencja nieste-
rylizowana. Ale ona ma by¢ asymetryczna, czyli ma by¢ prowadzona tylko przez strone
narodowego banku centralnego kraju nalezacego do ERM2, ale nie przez EBC. Co wie-
cej, aby skorzysta¢ z “very short term financing facility” dla interwencji intramargina-
Inych, dtuzniczy bank centralny musi najpierw “make appropriate use of its foreign re-
serve holdings” (Art. 8. b) po czym bedzie mégl pozyczy¢ jedynie do swojego limitu (Art.

8a — czyli dla Polski do ok. miliarda euro)*'.

41 Wszystkie te zapisy, ktére nie znajduja sie w umowie o ERMI, majg za cel uniemozliwienie powtérzenia sie sy-
tuacji z 1992-3 r., kiedy to Kanclerz Kohl zmusit Bundesbank do nieorganiczonej interwencji intramarginalnej,
twierdzac ze ,list Emmingera” odnosi si¢ jedynie do interwencji na kraricach pasma. Dodatkowym przyktadem
jest zapis stanowiacy, ze EBC i NBP maja prawo zawiesi¢ nawet uzgodnione intramarginalne interwencje jesli
zagrozilyby one celowi stabilnosci cen (Art. 7.3).
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Whioski

Tak wiec, gdyby wewnatrz ERM2 ztoty znalazl sie pod presjg deprecjacyjng to kolejnosé

krokéw z obu stron wygladataby nastepujaco:

1. Polska podejmuje dzialania zaostrzajgce polityke pieniezng (podwyzszenie stép pro-
centowych) i fiskalng (podwyzszenie podatkéw!) — trzecia inwokacja.

2. Polska podejmuje sterylizowane interwencje ,intramarginalne” wykorzystujac wlasne
rezerwy ,do stosownego poziomu” - Art. 7.2. Teoretycznie do tego potrzebna jest zgo-
da EBC.

3. Polska stosuje interwencje ,intramarginalne” finansowane (za zgoda EBC) przez ,ve-
ry short term financing facility” ale tylko do naszego ,limitu”, czyli do ok. miliarda eu-
ro (!) — Art. 8.a.

4. Jesli wszystkie powyzsze dzialania nie ograniczg presji dewaluacyjnej na zlotego, to
dopiero wtedy EBC bedzie interweniowal w automatyczny i nieograniczony sposéb na
rzecz zlotego na dewaluacyjnym krancu pasma wahan (druga inwokacja, dziewigty
akapit). Interwencja ta ma jednak miejsce a konto NBP (Art. 6). W tym okresie NBP
bedzie miat obowigzek takze dalej interweniowac na rynku walutowym uzywajac wia-
snych rezerw miedzynarodowych, a takze podejmowac inne kroki, aby broni¢ paryte-
tu zlotego, takie jak podwyzszanie stép procentowych i podatkéw (trzecia inwokacja).

5. Jesli presja dewaluacyjna bedzie si¢ przediuzata, to EBC ma prawo zainicjowaé tajng
procedure ,aimed at reconsidering central rates” (Art. 17). W okresie ERM1, Bundes-
bank nie raz domagatl sie dewaluacji centralnego parytetu stabych walut wewnatrz
ERMI1 [Connolly n.p. s. 196-7].

6. Jesli interwencja EBC na rzecz zlotego na krahcu pasma spowoduje znaczacy wzrost
bazy pienieznej strefy euro, to EBC ma prawo zawiesi¢ interwencje (druga inwokacja,
dziewaty akapit)*2.

7. Najp6zniej sze$¢ miesiecy po interwencji EBC na rzecz zlotego, NBP jest zobowigza-
ny do splacenia w euro sumy, ktére EBC wydal na ten cel, z wyjatkiem ok. miliarda

euro, ktore bedzie mozna splaci¢ dziewie¢ miesiecy po interwencji (Art. 101 11).

To wszystko oznacza, ze po sze$ciu miesigcach od pierwszych interwencji EBC na kran-
cach pasma, kiedy nadejdzie ostateczny termin splaty pieniedzy wtedy wydanych przez EBC,
NBP moze sie znalez¢ w sytuacji w ktérej, wyptukany z rezerw miedzynarodowych, bedzie

42 Art. 3.2 stanowi ze: ,The EBC...shall notify, as long in advance as possible...the other monetary authorities
concerned...of any intention to suspend intervention.”
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musial sprzedawaé walute krajows, aby uzyskac euro na wykup zlotych w rekach EBC. W ta-
kim przypadku przesuniecie pasma, lub nawet wyjicie z systemu, moze sta¢ si¢ nieuniknio-
ne. Tak si¢ wlasnie stato kiedy Wlochy musialy opusci¢ ERM1 w 1992 r. [Connolly s. 158].
Z uwagi na powyzsze, gwarancja utrzymania uzgodnionego pasma wahan zlotego we-
wnatrz ERM2, wynikajaca z obowigzku EBC do automatycznej i nieograniczonej interwencji
na krancach pasma, wydaje sie nader watla, nawet jezeli abstrahujemy od prawa EBC do za-

wieszenia tej interwencji jesli zagraza ona stabilnosci cen wewnatrz strefy euro®.

43 Historia ERMI wskazuje na to, ze Bundesbank takze sie nie wahat uzywaé metod ,niekonwencjonalnych” kiedy
chciat zacheci¢ bank centralny emitujacy stabg walute do dewaluacji. Na przyktad B.B. nie raz wyrazat
publicznie swoje watpliwosci co do zgodnosci obowigzujgcego parytetu z ,economic fundamentals” kraju
emitujacego dang walute. Connolly nawet oskarza Bundesbank o takie dziatanie kiedy zarzuty te byly
nieuzasadnione, po to aby ztorpedowaé UGW (wobec ktérego BB byt bardzo niechetny). Nie mozna wiec
zupetnie wykluczy¢ mozliwosci takich krokéw, jezeli nasze przystapienie do UGW byloby niemile widziane po
to, aby uniemozliwi¢ nam spelnienie kryterium kursowego (cho¢ trzeba pamietac, ze nie ma takich przypadkow
od 1993 r.).
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Il. Instytucje Unii Gospodarczej i Walutowej:
perspekltywa rozszerzenia

Wojciech Paczynski

1. Procesy decyzyjne w EBC

Europejski Bank Centralny prowadzi polityke monetarng strefy euro, a zatem trudno
przeceni¢ znaczenie jego sprawnego dziatania dla funkcjonowania Europejskiej Unii Go-
spodarczej i Walutowej (UGW). Z drugiej strony, nie mozna go traktowaé jako instytucji
stojacej catkiem poza procesami politycznymi na kontynencie. Decyzja o utworzeniu czy
przystapieniu do UGW oznacza, ze suwerenne kraje rezygnuja z niezaleznej polityki mo-
netarnej. O ile niezalezno$¢ narodowych bankéw centralnych stata sie do§¢ powszechnie
akceptowanym standardem w krajach czlonkowskich i kandydujacych do UE (cho¢ nie
mozna nie dostrzega¢ pewnych wyjatkéw w postawach poszczegdlnych politykéw), stosu-
nek do superbanku we Frankfurcie jest nieco bardziej skomplikowany. W kazdym razie
mechanizmy podejmowania decyzji w EBC zostaly ustalone przez europejskich politykéw
stosunkowo niedawno, a od ponad 4 lat toczy si¢ debata o reformie tych mechanizméw
i wszystko to odbywa si¢ jednoczes$nie z innymi instytucjonalnymi sporami bezposrednio
dotykajacymi wplywu poszczegélnych panstw na polityke Wspélnoty, obszaru suwerenno-
Sci krajowej polityki, itd.

BodZcem dla otwarcia dyskusji o reformie instytucjonalnej EBC byto oczekiwane rozsze-
rzenie UGW. Zasadniczy (potencjalny) problem sprowadza si¢ do rozmiaru Rady Prezesow
EBC* - ciala podejmujgcego najwazniejsze decyzje w UGW, w tym te dotyczace stép pro-
centowych. Obecnie w dyskusjach i glosowaniu uczestniczy 18 oséb: 6 czlonkéw Zarzadu
EBC* i 12 prezeséw bankéw centralnych panstw-cztonkéw unii walutowej. Kazdy ma po
jednym glosie, cho¢ w razie réwnego podziatu decydujace jest stanowisko prezesa banku.

Przy zachowaniu obecnego systemu po rozszerzeniu UGW Rada Prezeséw moglaby liczy¢

4 Governing Council of the ECB. W tekscie tym stosujemy nazewnictwo przyjete w polskim ttumaczeniu Traktatu
Ustanawiajacego Wspdlnote Europejskg - Tekst Skonsolidowany uwzgledniajagcy zmiany wprowadzone
Traktatem z Nicei dostepnym na stronie www.ukie.gov.pl.

4 Executive Board of the ECB.
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nawet ponad 30 os6b (przy ponad 24 panstwach cztonkowskich unii). W zwigzku z tym pod-
noszone sg dwie zasadnicze watpliwosci.

Po pierwsze, sprawne prowadzenie dyskusji o kondycji gospodarczej strefy euro, opty-
malnej strategii polityki monetarnej, czy o konkretnych decyzjach dotyczacych stép procen-
towych w tak szerokim gronie moze si¢ okazac¢ bardzo trudne. W pesymistycznym scenariu-
szu oznaczaloby to ,niemoc decyzyjng” banku, brak odpowiednich i podejmowanych we
wlasciwym czasie decyzji dotyczacych polityki monetarnej. Pesymisci powotujg sie przy tym
na fakt, ze w dotychczasowej praktyce wiele decyzji EBC (takze w sprawie stép procento-
wych) jest najprawdopodobniej podejmowanych na zasadzie konsensusu, a nie przez gloso-
wanie*. Po ewentualnym rozszerzeniu Rady Prezeséw do ponad 20 o0séb osigganie kompro-
misu bez glosowania bytoby niewatpliwie trudniejsze, jednak nie wida¢ powodéw dla kté-
rych gtosowanie nad decyzjami dotyczacymi polityki monetarnej miatoby by¢ gorszym roz-
wigzaniem. Fakt, ze obecnie czesto nie dochodzi do gtosowania nie musi bynajmniej ozna-
czaé, ze wszyscy czlonkowie Rady Prezeséw sg jednomyslni. Jesli w dyskusji widoczna jest
wiekszo$¢ popierajagca konkretne rozwigzanie, reszta moze zrezygnowaé z glosowania,
w ktérym i tak ich opcje nie mialyby szans na zwyciestwo. Nie zmienia to faktu, ze trudno
odmoéwié czeSciowej choéby racji argumentom, ze prowadzenie dyskusji i podejmowanie
szczegélowych decyzji w gronie 25-30 0s6b nie byloby prostym zadaniem.

Drugi problem, podnoszony w konteks$cie rozszerzenia UGW, wigze si¢ z rozkladem gto-
s6w na poszczegoblne grupy krajéw w zwigzku z obowigzywaniem zasady jeden kraj - jeden
glos. Po rozszerzeniu w UGW bedzie znacznie wiecej krajéw o niewielkich gospodarkach
(mierzonych np. wielko$cig PKB), stabiej rozwinietych, ale najprawdopodobniej charakte-
ryzujacych sie nieco wyzszym tempem wzrostu gospodarczego i poziomem inflacji niz
Niemcy, Francja czy Wlochy. Gdyby prezesi bankéw centralnych z tych mniejszych szybko
rozwijajacych sie krajow w swoich preferencjach dotyczacych polityki monetarnej EBC kie-
rowali si¢ w zbyt duzym stopniu (wigkszym nizby to wynikato z udzialu kraju w PKB calej
unii walutowej) warunkami w swoich krajach, mogloby to skutkowaé zbyt restrykcyjnym
nastawieniem polityki monetarnej i w konsekwencji wolniejszym wzrostem PKB — w pierw-
szym rzedzie w najwiekszych gospodarkach unii, a w konsekwencji takze w pozostatych
krajach UGW*,

46 Posiedzenia Rady Prezeséw sg niejawne. Informacje o tym, ze wiele decyzji podejmowanych jest bez glosowania
pochodzg z wypowiedzi jej cztonkéw, np. Wima Duisenberga na konferencji prasowej EBC 3 lutego 2000 r.

477 drugiej strony, wyrazano tez obawy, ze prezesi bankow centralnych z krajéw majacych za soba niedawne
doswiadczenia transformacji gospodarek moga opowiadacé sie za (zbyt) luzng politykg monetarna. Dyskusje na
ten temat mozna znalez¢ np. w: Jacek Rostowski, ,The Debate on early EMU Accession by the Transition
Applicant Countries”, mimeo, CASE, pazdziernik 2002.
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Warto podkreslié, ze cala ta argumentacja opiera sie na zatozeniu, ze prezesi narodowych
bankéw centralnych mogg w pewnej mierze kierowa¢ sie w swoich decyzjach wasko pojety-
mi i kr6tkowzrocznymi interesami ,narodowymi”. W rzeczywistoéci wydaje si¢ skrajnie mato
prawdopodobne, aby reprezentanci poszczegdlnych szybko rozwijajacych sie malych krajow
chcieli przeforsowac takg polityke monetarng EBC, ktéra doprowadzitaby do istotnych pro-
bleméw gospodarczych najwiekszych krajéow Unii. Mimo wszystko, reforma systemu podej-
mowania decyzji redukujaca ,przechyl” w strone najmniejszych krajéw mogtaby by¢ pozada-
na, chocby dlatego, ze niektérzy uczestnicy rynku moga obawia¢ sie (stusznie lub nie — nie ma
to w tym przypadku znaczenia) sytuacji w ktérej przedstawiciele krajow reprezentujacych ok.
20% PKB UGW mogliby mie¢ decydujacy glos o ksztalcie polityki monetarnej Unii.

Wsrdd réznorodnych zglaszanych koncepcji rozwigzania wspomnianych wyzej trudnosci
przewija sie kilka naturalnych i stosowanych w innych instytucjach pomystéw. Po pierwsze,
mozna wyobrazi¢ sobie system, w ktérym formuje sie grupy krajow majgce pézniej jednego
przedstawiciela z prawem glosu na zebraniach Rady Prezeséw. W podobny sposéb funkcjo-
nuje Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Po drugie, mozna wprowadzi¢ system rotacji
praw do glosowania — w ten sposéb dziala amerykanski Fed. Inne rozwigzanie to catkowite
zerwanie z zasadg prawa glosu przyznawanego reprezentantom krajow cztonkowskich Unii
(prezesom bank6éw centralnych) i sformowanie rady polityki pienieznej UGW z ekspertéw od
polityki monetarnej bez oglagdania sie ich narodowo$¢. Mozliwe jest tez pozostawienie Rady
Prezeséw w obecnym ksztalcie, przy wprowadzeniu zasady glosowania wazong wigkszoscig
glosow, tak jak funkcjonuje obecnie Rada Europejska (wagi poszczegdlnych krajéw moglyby
by¢ na przyktad uzaleznione od udzialu w kapitale EBC). Wreszcie, nie trudno sobie wyobra-
zi¢ r6zne kombinacje powyzszych rozwigzan.

Wszystkie te propozycje majg okreslone wady i zalety, niektére rozwiagzujg tylko problem
zbyt silnej pozycji malych krajéw w procesie decyzyjnym, inne takze kwestie zbyt licznego
grona dyskutujacych o polityce monetarne;.

Traktat Nicejski zobowigzal EBC i/lub Komisj¢ Europejska do przedstawienia koncepcji
reformy struktur Rady Prezeséw. Dopiero w grudniu 2002 r. (dwa lata po przyjeciu Trakta-
tu Nicejskiego, ale niedlugo po jego ratyfikacji przez Irlandie) EBC oglosit swojg propozycje
zmian. 3 lutego 2003 r., po wejSciu w zycie Traktatu Nicejskiego, projekt zostal oficjalnie
przedstawiony jako rekomendacja dla Rady Europejskiej*®. 21 marca 2003 r. Rada jednogto-
$nie zaakceptowala te propozycje, ktéra podlega teraz ratyfikacji przez wszystkie panstwa

cztonkowskie. Na wniosek Holandii i Finlandii, ktére byly do$¢ krytycznie nastawione do

4 Recommendation, under Article 10.6 of the Statute of the European System of Central Banks and of the Euro-
pean Central Bank, for a Council Decision on an amendment to Article 10.2 of the Statute of the European Sys-
tem of Central Banks and of the European Central Bank”, (ECB/2003/1), 3 lutego 2003.
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projektu, zapowiedziano, ze Konferencja Miedzyrzadowa w grudniu 2003 r. powrdci do

sprawy reformy systemu podejmowania decyzji w EBC. W tej kwestii nie podjeto tam zad-

nych decyzji, jednak niewatpliwie sprawa nie jest jeszcze ostatecznie przesadzona — wejscie

w zycie nowych regulacji raczej nie nastapi przed ok. 2008 r. Niewatpliwie natomiast przy-

jete rozwigzanie zgodne z projektem EBC staje sie punktem odniesienia do dalszych dysku-

sji. Z tego powodu ponizej omawiamy je bardziej szczegétowo.

1.1. Szczegoly reformy

Jednoglosnie przyjety przez Rade Prezeséw projekt faczy w sobie koncepcje reprezenta-

cji i rotacyjnosci. Przewiduje, ze gdy liczba pahstw cztonkowskich UGW przekroczy 15 wszy-

Tabela 1. Szacunkowy podzial krajéw na grupy wedlug metodologii zaproponowanej

przez EBC
UGW-22 (obecni cztonkowie UGW UGW-25 (obecni cztonkowie UE
+ 10 krajéw przystepujgcych do UE + 10 krajéw przystepujgcych do UE
w maiju 2004) — bez Wielkiej Brytanii, | w maju 2004)
Szwecji i Danii
Grupa 1 (4 gtosy) Niemcy Niemcy
Francja Wielka Brytania
Wtochy Francja
Hiszpania Witochy
Holandia Hiszpania
Grupa 2 (11 gtoséw) Belgia Holandia
Austria Belgia
Irlandia Szwecja
Polska Austria
Portugalia Dania
Grecja Irlandia
Luksemburg Polska
Finlandia Portugalia
Czechy Grecja
Wegry Luksemburg
Stowacja Finlandia
Czechy
Wegry
Grupa 3 (3 gtosy) Stowenia Stowacja
Litwa Stowenia
Cypr Litwa
totwa Cypr
Estonia totwa
Malta Estonia
Malta

Uwagi: Klasyfikacja na podstawie szacunkowych danych z 2002 r.

Zrédto: Daniel Gros, ,Reforming the Composition of the ECB Governing Council in View of Enlarged: an
Opportunity Missed”, CEPS Policy Brief No. 32, kwiecien 2003.
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scy prezesi krajowych bankéw centralnych bedg nadal uczestniczy¢ w obradach Rady Pre-
zesOw, natomiast nie zawsze dysponowac oni bedg prawem glosowania nad decyzjami doty-
czacymi polityki monetarnej. Maksymalna ilo§¢ os6b glosujacych ma nie przekroczyé¢ 21.
Czestotliwo$¢ rotacji bedzie uzalezniona od wielko$ci dochodu narodowego kraju i znacze-
nia jego sektora finansowego. Szeéciu cztonkéw Rady EBC utrzyma stale prawo glosu, na-
tomiast prezesi bankéw bedg podzieleni na dwie lub trzy grupy, wewnatrz ktérych miataby
odbywa¢ sie rotacja praw do glosowania. Podzial na grupy ma si¢ odbywaé na podstawie
rankingu krajéw ustalonego wedtug wielko$ci PKB (waga 5/6) i udzialu w zagregowanym bi-
lansie instytucji finansowych (,TABS-MFIs”, waga 1/6). Pie¢ najwiekszych gospodarek we-
dtug takiej klasyfikacji zawsze dysponowatoby w sumie czterema glosami. W przypadku, gdy
w UGW byloby od 16 do 21 krajéw cztonkowskich, wszystkie pozostate kraje dysponowala-
by 11 glosami do podziatu. Kiedy do unii walutowej przystapitoby wiecej panstw, do drugiej
grupy nalezalaby potowa wszystkich krajow cztonkowskich UGW dysponujac w sumie 8 gto-
sami, natomiast pozostate, najmniejsze (wedlug proponowanych kryteriéw) kraje miatyby do
dyspozycji 3 glosy. Taki podzial w dwd6ch hipotetycznych scenariuszach rozszerzania UGW,
przy przyjeciu danych makroekonomicznych z 2002 r. przedstawiony jest w tabeli 1, nato-
miast czesto$¢ glosowania prezeséw bankéw centralnych z krajéw nalezacych do poszcze-

g6lnych grup mozna odczytaé z rysunku 1.

Rysunek 1. Rozmiar UGW i rozklad prawa glosu mi¢dzy grupami krajéw
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Uwaga: Rozklad prawa glosu jest prezentowany dla unii walutowej liczacej od 19 do 27 krajow. Wiecej wyja-
$niefi w gléwnym tekscie.
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1.2. Co jest naprawde istotne?

Zanim przedyskutujemy slabe i mocne strony tego rozwigzania koniecznych jest kilka
uwag okreslajacych kryteria oceny tej czy jakichkolwiek innych reform systemu podejmowa-
nia decyzji w Europejskim Systemie Bankéw Centralnych (ESBC).

Jak to jasno precyzuje Artykul 105 Traktatu Ustanawiajacego Wspdlnote Europejska:
,Glownym celem ESBC jest utrzymanie stabilno$ci cen. Bez uszczerbku dla celu stabilnosci
cen, ESBC wspiera ogélne polityki gospodarcze we Wspdlnocie, majac na wzgledzie przy-
czynianie si¢ do osiagniecia celéw Wsp6lnoty”#’. Podstawowym kryterium oceny architektu-
ry instytucjonalnej banku (i propozycji jej zmian) musi by¢ zatem zdolno$¢ do prowadzenia
optymalnej polityki monetarnej w UGW. Z tego punktu widzenia podzial gloséw mig¢dzy
przedstawicieli poszczegblnych krajéw nie miatby zadnego znaczenia zakladajac, ze osoby
decydujace o polityce pienieznej kierowalyby sie interesem calej unii, a nie kraju z ktérego
pochodzg. Celowe bylby zatem maksymalne ,odpolitycznienie” wyboru czlonkéw Rady Pre-
zeséw 1 Zarzadu EBC.

Jesli jednak dopusci¢ mozliwosé, ze lokalne warunki moga mie¢ pewien wplyw na prefe-
rencje czlonkéw Rady Prezesow, lub ze rynki finansowe beda zywic takie przekonanie, naleza-
tfoby dazy¢ do zneutralizowania potencjalnych negatywnych konsekwencji takiego stanu rze-
czy. Nalezy tez bra¢ pod uwage, ze malo realistyczne, przynajmniej w perspektywie najbliz-
szych kilku lat, wydaje sie odpolitycznienie procesu mianowania czlonkéw Zarzadu EBC™.
Takze wérdd elit politycznych i w opinii publicznej krajéw czlonkowskich pozostanie zapewne
my$lenie o banku w kategoriach ,narodowych”. W zwigzku z tym istotne staje si¢ powszechne

postrzeganie proponowanych rozwigzan jako sprawiedliwe i realistyczne.
1.3. Plusy i minusy reformy - perspektywa Polski

Projekt reformy zaproponowany przez EBC jest wynikiem trudnego kompromisu catej
Rady Prezeséw. Wim Duisenberg, komentujac go, stwierdzil: ,nie méwig, ze jestem z niego
dumny; jestem dumny, Ze osiggneliémy jednomyslng zgode na przynajmniej jedng propozy-

cje”!. Rzeczywiscie, projektowi nietrudno postawi¢ kilka zarzutow.

4 Traktat Ustanawiajacy Wspolnote Europejskg — Tekst Skonsolidowany uwzgledniajacy zmiany wprowadzone
Traktatem z Nicei, polska wersja dostepna na stronie www. ukie. gov. pl.

30 Dobrg ilustracjg moze tu by¢ postawa Francji przy podejmowaniu decyzji o osobie Prezesa EBC w 1998 r. Osig-
gnieto wowczas kompromis przewidujgcy ustgpienie Wima Duisenberga w potowie kadencji i objecie stanowi-
ska przez Jean-Claude’a Tricheta, ktéry z kolei do potowy czerwca 2003 r. borykal si¢ z procesem w aferze
Crédit Lyonnais, co w przypadku wyroku skazujacego uniemozliwiloby mu objecie szefostwa EBC.

51 Sesja pytan i odpowiedzi po wystgpieniu przed Komisja Spraw Ekonomicznych i Monetarnych (Committee on
Economic and Monetary Affairs) Parlamentu Europejskiego 17 lutego 2003 r. Thumaczenie wlasne.
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Po pierwsze, proponowany system jest do$¢ skomplikowany. Uzaleznienie sktadu grup od
nieznanych scenariuszy rozszerzenia UGW i od zmieniajacych sie danych makroekonomicz-
nych bedzie powodowaé powstawanie ,punktow nieciggtosci”. Automatyczne $ciste stosowa-
nie proponowanych zasad mogloby skutkowaé nieuzasadnionymi ,korzysciami”, czy ,strata-
mi” dla niektérych krajéw. Pierwszy problem pojawilby sie juz przy rozszerzeniu unii do 16-
18 krajow. W takiej unii pie¢ najwigkszych krajéow dysponujac czterema glosami miatoby
prawo do glosu rzadziej niz wszystkie pozostate kraje tworzace druga grupe. Autorzy propo-
zycji zdajac sobie sprawe z tego problemu, explicite wykluczyli takg ewentualnosé, a takze
przewidzieli, ze wprowadzenie systemu rotacyjnego moze zosta¢ opdznione do czasu, gdy
w UGW bedzie co najmniej 19 krajéw czlonkowskich (w przypadku wprowadzenia nowego
systemu w Unii 16-18 krajéw, reprezentanci pieciu najwigkszych gospodarek mieliby stale
prawa glosu). W praktyce nalezatoby sie spodziewad, ze jakiekolwiek zmiany w funkcjono-
waniu banku nastgpig dopiero wtedy, gdy liczba krajéw unii przekroczy 18. Jednak takze
p6zniej nie do unikniecia bedzie pewna doza ,recznego sterowania” procesem — propozycja
EBC przewiduje zresztg takg mozliwos¢.

Projekt EBC odchodzac od zasady jeden kraj - jeden gltos moze przyczynic sie do pogor-
szenia postrzegania funkcjonowania Rady Prezeséw. Wprowadzenie zréznicowania na
mniejsze i wigksze kraje moze zosta¢ odczytane jako przyznanie, ze prezesi bankéw central-
nych w ustalaniu stép procentowych kierujg sie nie tylko interesami calej unii, ale takze sta-
raja si¢ forsowac interesy swoich krajéw. Jednocze$nie nie mozna méwié¢ o rozwigzaniu
kwestii wielko$ci grona decyzyjnego. Pod wzgledem sprawnosci proceduowania trudno do-
patrzy¢ si¢ istotnej r6znicy miedzy obradami w gronie 25-30 oséb, zakonczonych glosowa-
niem przez 21 wybrancéw, a pozwoleniem wszystkim dyskutantom na oddanie glosu.

Do powyzszych zarzutéw mozna doda¢ jeszcze jeden. Ot6z pewne watpliwosci budzi wy-
bér metody budowania rankingu krajéw. Trudno znalez¢é mocne racjonalne uzasadnienie dla
wyboru wagi 5/6 dla udzialu w PKB unii monetarnej, 1/6 dla pewnej miary wielkosci sekto-
ra finansowego przy nieuwzglednianiu liczby ludnosci kraju. Trudno oprze¢ sie¢ wrazeniu, ze
byto to podyktowane checig wzmocnienia pozycji jednego kraju — Luksemburga, ktéry zaj-
muje dzieki temu pewne miejsce w drugiej grupie, plasujgc sie w rankingu nawet przed Fin-
landig - krajem o okolo dziesi¢ciokrotnie wigkszej liczbie ludnosci i szeSciokrotnie wigkszym
PKB. Uwzglednienie w rankingu miary wielko$ci rynkéw finansowych przy nieuwzglednie-
niu wielko$ci populacji powoduje wyraZznie nizsze notowania nowych krajéow cztonkowskich
UE z Europy Srodkowej — jak pokazuje tabela 1 trzecia grupa krajéw dysponujaca zaledwie
trzema glosami bedzie najprawdopodobniej sktadaé si¢ wylacznie z nowych czlonkéw Unii
Europejskiej (biorac pod uwage dane z 2002 r., przy pewnych wariantach rozszerzania UGW

w trzeciej grupie moglyby sie znalez¢ takze Bulgaria i Rumunia).
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Watpliwosci co do zastosowanej metody budowania rankingu biorg sie z dwoch rzeczy.
Po pierwsze, bez wyjasnienia zrezygnowano z metody stosowanej przy wielu innych decy-
zjach dotyczacych EBC, przy ktorych glosy poszczegdlnych krajow wazy si¢ udziatami w ka-
pitale banku. Z kolei udzialy w kapitale sg na mocy Artykutu 29 Statutu EBC réwne sumie
potowy udziatéw w PKB unii monetarnej i potowy udziatéw w jej potencjale ludno$ciowym.
Zastosowanie takiego algorytmu poprawitoby np. pozycje Polski. Dopéki Wielka Brytania
pozostaje poza strefg euro, nasz kraj znajdowalby sie w piatce najwickszych gospodarek
UGW?2, Fakt wyjatkowo malo korzystnych dla nowych cztonkéw EU zapiséw projektu refor-
my EBC nie miatby wiekszego znaczenia, gdyby nie ich kontekst polityczny. Ot6z nowe kra-
je czlonkowskie UE nie mialy zadnego wplywu na ksztalt projektu reformy. Problem polega
zatem nie tyle na tym kto jak czesto mialtby glosowad, ile na ryzyku upolitycznienia sporu
o wplyw na decydowanie o stopach procentowych w UGW. Gdyby do tego doszlo, byloby to
najgorsze z mozliwych rozwigzan.

Mimo wielu wad, propozycja EBC ma tez kilka niewatpliwych zalet. Po pierwsze, jedno-
glo$nie zgodzili sie na nig prezesi bankéw centralnych strefy euro, co juz jest nie lada sukce-
sem - przytaczane wyzej stowa Duisenberga warto odczytywaé bez ztosliwego u$mieszku.
Propozycja ta zostala tez jednoglo$nie przyjeta przez Rade Europejskg w marcu 2003 r. Co
ciekawe, najwiecej gloséw krytycznych padalo przy tym ze strony Finlandii i Holandii, kra-
jow majacych do niedawna po dwéch przedstawicieli w Radzie Prezeséw (prezes banku cen-
tralnego i czlonek Zarzadu EBC (jego prezes w przypadku Holandii)) i utrzymujacych we-
dtug propozycji EBC duzy wplyw na polityke monetarng Unii. Wskazuje to wyraznie na po-
tencjalne ryzyko jeszcze silniejszego upolitycznienia debaty o reformie’.

Po drugie, projekt EBC ogranicza potencjalne ryzyko zbyt silnego wplywu matych kra-
jow na ksztalt polityki pieni¢znej w UGW, co moze zmniejszy¢ niepewno$¢ rynkéw finanso-
wych co do ksztattu tej polityki po rozszerzeniu unii. Skomplikowana metoda ustalania po-
dziatu na grupy krajéw i konieczno$é pewnego ,recznego sterowania” zasadami rotacji
uczyni caly proces mniej zrozumialym dla opinii publicznej (ktéra jednak na co dzien nie
poswieca tego typu zagadnieniom zbyt wiele uwagi), ale nie powinno to stanowi¢ istotnego
problemu dla EBC czy rynkéw finansowych, ktére z powodzeniem na co dzieh analizujg
znacznie bardziej skomplikowane mechanizmy zycia politycznego i gospodarczego. Kwe-
stia bardzo duzego grona oséb dyskutujgcych o polityce monetarnej pozostaje co prawda

niezalatwiona, jednak mozna si¢ zastanawiaé, czy istotnie bedzie to stanowito duzy problem.

32 Na podstawie szacunkowych obliczeni DIW Berlin. Por. Kirsten Lommatzsch & Silke Tober, ,Monetary Policy
Aspects of the Enlargement of the Euro Area”, Research Notes no. 4, Deutsche Bank Research, Frankfurt am Ma-
in, sierpien 2002.

33 W przypadku Finlandii pozycja rzadu byta po czesci determinowana weze$niejszg silng krytyka propozycji EBC
na forum krajowego parlamentu.
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Biorgc pod uwage wysokie kwalifikacje i do§wiadczenie oséb zasiadajagcych w Radzie Pre-
zesO6w, mozna oczekiwaé, ze udatoby sie im wypracowaé skuteczne mechanizmy pracy ze-

spolowej.
1.4. Wnioski i podsumowanie

Oczekiwane w ciggu najblizszych kilku lat duze rozszerzenie strefy euro stawia przed
jej instytucjami wyzwanie zapewnienia sprawnego funkcjonowania znacznie bardziej
zréznicowanej Unii. W szczeg6lno$ci konieczne jest zapewnienie wydolnych mechani-
zméw podejmowania decyzji o strategii polityki monetarnej i jej wprowadzaniu w zycie —
przede wszystkim przez sterowanie poziomem stép procentowych. W tym kontekscie
wskazane byloby zapewnienie, ze grono decydujace o polityce monetarnej bedzie kiero-
wacé sie oceng sytuacji gospodarczej catej Unii (a nie poszczegblnych panstw) oraz
zmniejszenie ciala podejmujacego decyzje dla zapewnienia wigkszej sprawnosci obrad.
Przy podejmowaniu decyzji o optymalnym ksztalcie reformy nalezy uwzglednié jej wy-
miar polityczny (jej postrzeganie w elitach politycznych i spoteczefistwach obecnych
i przysztych czlonkéw UGW) oraz wplyw na rynki finansowe (poziom zaufania do wspdl-
nej polityki monetarnej i euro).

Zaproponowany w lutym 2003 r. przez EBC projekt reformy niewatpliwie ma wiele wad,
jednak wydaje si¢ mozliwym do zaakceptowania kompromisem, ktérego wprowadzenie
w zycie w kazdym razie nie powinno pogorszy¢ sprawnosci wspdlnej polityki monetarnej
strefy euro. Pozostawienie obecnie obowigzujgcych rozwigzan na jeszcze kilka lat takze nie
spowodowaloby jakiej$ katastrofy. W rzeczywistosci istnieje wiele alternatywnych modeli de-
cydowania o polityce pienieznej unii walutowej, ktére mogg okazac sie skuteczne o ile bedg
akceptowane przez aktor6w politycznych i rynki finansowe. Problemem sg nie tyle szczegé-
fowe rozwigzania konkurencyjnych projektéw, ile atmosfera politycznego targu, ktéra moze
sie wytworzy¢ wokét dyskusji o reformie EBC. Zaden z dzisiejszych ani przyszlych cztonkéw
UGW nie moze racjonalnie oczekiwad, ze jego wplyw na wsp6lng polityke monetarng mégt-
by by¢ wiekszy, nizby to wynikato z udzialu potencjatu gospodarczego w calej Unii. Kluczem
do powodzenia projektu unii monetarnej jest optymalna polityka pieniezna dostosowana do
potrzeb calej Unii, radzaca sobie z r6znorodnoscig warunkéw w krajach ja tworzacych. Od-
wolywanie sie do biezacych intereséw krajowych w dyskusji o EBC i traktowanie jej w kate-
goriach sporu miedzy krajami wrézytoby jak najgorzej przysziosci catego projektu Unii Go-

spodarczej i Walutowej.
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2. Przyszto$é¢ Grupy euro

Grupa euro (Eurogroup, wczesniej stosowano tez nazwy Euro —-X Council, Euro 11-12
Group) to nieformalna instytucja skupiajgca ministréw finanséw krajow nalezacych do Unii
Gospodarczej i Walutowej. Jak do tej pory nie miata ona umocowania w Traktatach i nie ma-
jac zadnych formalnych uprawnien legislacyjnych, stuzyla jako forum konsultacyjne posiada-
jace jednak istotng rol¢ w wewnatrzunijnej dyskusji o koordynacji polityki gospodarcze;j.

Traktat z Maastricht zakladal, ze polityka ekonomiczna UGW (poza polityka monetarng
powierzong niezaleznemu EBC) bedzie prowadzona na poziomie miedzyrzadowym, a podsta-
wowg instytucjg jg wypracowujaca pozostanie ECOFIN - Rada UE ds. Gospodarki i Finan-
séw grupujgca odpowiednich ministréw wszystkich krajéw UE (a wiec takze tych pozostajg-
cych poza UGW). Do 1996-1997 roku dyskusja o koordynacji polityki ekonomicznej wewnatrz
UE koncentrowala si¢ na stworzeniu zbioru regut i zakazéw majacych zapewnic¢ stabilnosé
unii walutowej. Owocem tych wysitkéw bylo rozwiniecie zapiséw Artykutu 104 Traktatu Usta-
nawiajgcego Wspélnote Europejska o wymogu unikania przez panstwa czlonkowskie nad-
miernych deficytow budzetowych przez przyjecie Paktu Stabilizacji i Rozwoju®*. Pod koniec
1997 r. szczyt UE w Luksemburgu uznal, ze wprowadzenie euro stwarza potrzebe Scislejszej
wspoélpracy miedzy krajami tworzacymi unie walutowg i powotal do istnienia Grupe euro,
ktorej pierwsze spotkanie odbylo sie w potowie 1998 r. Od tej pory spotkania ministréw kra-
jow strefy euro odbywaja sie regularnie, obok oficjalnych zebran ECOFIN.

Grupa euro do$¢ znaczgco rézni si¢ od innych unijnych instytucji zajmujacych si¢ polity-
ka gospodarcza. Po pierwsze, jest to cialo bardzo male - spotkania odbywajg si¢ w sktadzie
jeden minister (finanséw lub gospodarki) i jeden doradca z kazdego kraju. Dla poréwnania
w obradach ECOFIN uczestniczy zazwyczaj okoto 100 os6b. Nieformalny charakter grupy,
niejawno$¢ obrad, brak koniecznosci zajmowania sie $ciSle sprecyzowanymi zagadnieniami
i oficjalnego przedstawiania wynikéw rozméw oraz waskie grono dyskutantéw umozliwia,
wedlug doniesien, bardziej szczere rozmowy i podejmowanie réznych trudnych kwestii.
Z drugiej strony, w obradach Grupy euro uczestniczg ci sami ministrowie, ktérzy pézniej

spotykaja sie na forum ECOFIN - ciata podejmujgcego bardzo istotne decyzje kwalifikowa-

5% Inicjatywa przyjecia Paktu wyszta w 1995 r. od Niemiec, ktére chcialy za wszelka cene uniknaé ryzyka inflacji
napedzanej ekspansjg fiskalng i chcialy zapewni¢ mechanizmy skutecznego egzekwowania zapiséw Artykutu
104 Traktatu. Ciekawym zbiegiem okolicznosci jest, ze to wlasnie miedzy innymi konsekwentne famanie regut
Paktu przez Niemcy doprowadzito do utraty jego faktycznego znaczenia od konica 2003 r. i rozpoczecia prac nad
daleko idaca reforma regut dotyczacych finanséw publicznych w UE.

55 Por. wypowiedz Domique Strauss-Kahna dla Financial Times, 12 lutego 1999 r. przytaczana w Uwe Puetter, ,The
Informal Eurogroup: a New Working Method and an Institutional Compromise”, Constitutional Web-Papers No.
2-2001.
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na wiekszoscig gloséw. Oznacza to, ze wypracowanie w konkretnej sprawie kompromisu we-
wnatrz Grupy euro moze praktycznie przesadzaé lub co najmniej znaczaco zwigkszy¢ szan-
se na zaakceptowanie rozwigzania na forum ECOFIN. W tym sensie nieformalny charakter
Grupy euro i brak uprawnien do podejmowania decyzji moze stanowi¢ nie o stabosci, lecz
o sile tego grona. Mozna oczekiwaé, ze w czasie nieformalnych spotkan w waskim zespole
tatwiej (co nie znaczy ze tatwo) o atmosfere wspétpracy niz w sformalizowanym ECOFIN,
gdzie bardziej naturalng postawg moze stawac si¢ konkurencja i targi o przeforsowanie wta-
snego stanowiska.

Oczekiwane rozszerzenie UGW niesie pewne konsekwencje dla instytucjonalnego umoco-
wania Grupy euro, a takze sposobu podejmowania decyzji w ECOFIN. Kluczowg sprawg wy-
daje si¢ tu by¢, z jednej strony, cheé zapewnienia efektywnosci forum dyskusyjnego, jakim do
tej pory byta Grupa euro, z drugiej, obawy o dalsze pogorszenie zdolnosci decyzyjnych przez
poszerzony ECOFIN, w ktérym zasiadajg obecnie ministrowie 25 krajéw cztonkowskich UE.
Decyzje na forum ECOFIN podejmowane sg wazong wiekszo$cig gloséw. Oznacza to, ze 10
nowych cztonkéw Wspdélnoty, zgodnie z postanowieniami Traktatu Nicejskiego, moze odgry-
waé na tym forum dos$¢ istotna role (takze po 2009 r., o ile nie wejdg w zycie postanowienia
Traktatu Konstytucyjnego). Ilo$¢ gloséw przypadajaca na poszczegélne kraje uzalezniona
jest od wielko$ci populacji (nieliniowo — mniejsze kraje majg relatywnie wiecej glosow7),
a zatem mogtoby sie wydawad, ze ,sila glosu” nowych cztonkéw bedzie na tym forum znacz-
nie mniejsza niz w Radzie Prezeséw EBC po rozszerzeniu UGW (gdyby na chwile przyjaé za-
tozenie o reprezentowaniu krajowych intereséw przez prezeséw bankéw centralnych). Jest
to jednak obraz mylgcy, gdyz problem lezy nie tyle w sumie gloséw pozostajacych do dyspo-
zycji dla nowych cztonkéw Unii, ale w regule glosowania. W Radzie Prezeséw EBC decyzje
podejmowane sg zwyklg wickszoscig glosow, podczas gdy Traktat Nicejski przewiduje bar-
dzo wysoki prég (ok. 73% wszystkich glosow) potrzebny do przyjecia jakiegokolwiek rozwig-
zania w Radzie Europejskiej. Takie rozwigzanie oznacza, ze bardzo tatwo jest stosunkowo
nieduzej grupie panstw zablokowaé inicjatywy popierane nawet przez wyrazng wigkszos§é
cztonkéw UE.

Reforma systemu glosowania w Radzie zaakceptowana w Traktacie Konstytucyjnym
w czerwcu 2004 r. znaczgco poprawia sytuacje w tym zakresie — formutowanie wiekszosci be-

dzie zdecydowanie tatwiejsze (kwalifikowang wigkszo$¢ stanowi¢ ma — z doktadnoscig do

56 ECOFIN czy Rada Europejska sg tez po prostu zbyt duzymi ciatami, a ich spotkaniom towarzyszy zbyt duze za-
interesowanie mediéw, aby mogly one stanowié fora dla szczerych dyskusji i wypracowywania konkretnych roz-
wigzan politycznych. Por. Padoa Schioppa, ,Europe’s new economic policy constitutio”’, w: D. Currie, A. Don-
nelly, H. Flassbeck, B. Hall, J. Lemierre, T. Padoa-Schioppa, and N. Wicks (red.), Will EMU Lead to a European
Economic Government?, Center for European Reform, Londyn 1999.

57 Najbardziej reprezentatywny bylby system w ktérym wagi krajow bylyby proporcjonalne do pierwiastka liczby
ludnosci - por. L.S. Penrose (1952), On the Objective Study of Crowd Behaviour, HK Lewis & Co.
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pewnych niuanséw - co najmniej 55% krajéow czlonkowskich reprezentujgcych nie mniej niz
65% ludnosci)®®. Na zdecydowanie wigkszg tatwos¢ formutowania wiekszo$ci wskazuje np.
wyraznie wigkszy w przypadku systemu konstytucyjnego tzw. globalny wskaznik Colemanna
(wspdtczynnik efektywnosci podejmowania decyzji) réwny prawdopodobienstwu, ze losowo
wybrana koalicja bedzie zwycieska®. Z drugiej strony, ros$nie relatywna sita niektérych
panstw wewnatrz Grupy euro. Najwickszym beneficjentem okazujg sie by¢ Niemcy®. Jednak
nie jest jeszcze przesadzona ratyfikacja Traktatu przez wszystkie kraje cztonkowskie, a zatem
jego wejscie w zycieb!. Po drugie, zmiany w funkcjonowaniu Rady i ECOFIN zostalyby w kaz-
dym razie wprowadzone dopiero w koncu 2009 r., a wiec — wedtug najbardziej prawdopodob-
nego scenariusza — juz po przyjeciu co najmniej kilku nowych krajéw do strefy euro.

Taki stan rzeczy moze stwarza¢ pewne niebezpieczefistwo dla perspektyw szybkiej akce-
sji Polski i innych krajow do UGW. Jesli panstwa czlonkowskie unii walutowej uznajg
wzmocnienie pozycji Grupy euro za rozwigzanie problemu niskiej skuteczno$ci dziatania
ECOFIN, naturalng konsekwencjg moze by¢ nieche¢ do poszerzania Grupy euro, czyli nie-
cheé do poszerzania Unii Gospodarczo Walutowej®?. Z drugiej strony, obecne dobre doswiad-
czenia z funkcjonowaniem Grupy euro jako matego, sprawnego i nieformalnego forum dys-
kusji o daleko idacych mozliwo$ciach wplywania na decyzje podejmowane przez ECOFIN
takze moga potencjalnie by¢ postrzegane przez obecne kraje czlonkowskie jako zagrozone
przez rozszerzenie o wiele nowych panstw.

0d blisko dwdch lat toczy sie zywa dyskusja o przysztosci Grupy euro. Traktat Konstytucyj-
ny wprowadzil szereg nowych elementéw. Przede wszystkim proponowane formalne umoco-
wanie Grupy euro i jej nowe prawa do podejmowania decyzji czynig z tego grona bliski odpo-

wiednik ECOFIN - z ograniczeniem kompetencji do spraw dotyczacych panstw strefy euro.

58 System przyjety w Traktacie Konstytucyjnym ma inne wady, ktérych oméwienie lezy poza zakresem niniejszego
opracowania.

% Obliczenia wykonane przy pomocy programu T. Brauningera i T. Koniga (2001), ,Indices of Power” (IOP 2.0.
University of Konstanz), wskazuja, dla reguly nicejskiej, w ktérej wigkszos¢ w Grupie euro musi spetniaé naste-
pujace warunki: wiekszo$¢ krajow (co najmniej 7) dysponujgca co najmniej 137 wazonymi glosami wskaznik
Colemanna jest réwny ok. 10%. Dla reguly systemu konstytucyjnego zdefiniowanej jako co najmniej 55% liczby
krajéw (co najmniej 7) dysponujacych co najmniej 65% populacji (198,8 milionéw) wskaznik Colemanna jest
réwny ok. 19%.

60 Wewnatrz Grupy euro tzw. indeks Shapley’a-Shubika Niemiec roénie z 16% w systemie nicejskim do 23% w sys-
temie konstytucyjnym. Niemcy sa cztonkami 88% wygrywajacych koalicji w systemie nicejskim (tak samo jak
Francja i Wlochy) 1 91% przy systemie konstytucyjnym. Z kolei Francja i Wlochy sg cztonkami tylko, odpowied-
nio, 79% i 78% wygrywajacych koalicji w systemie konstytucyjnym. Szersze oméwienie zagadnienia sity glosow
wewnatrz Unii Europejskiej mozna znalez¢ np. w: W. Stomcezynski i K. Zyczkowski (2004), ,Zasady glosowania
w Radzie UE: analiza matematyczna”, Miedzynarodowy Przeglad Polityczny, 7, 18-39.

61 Oficjalne podpisanie Traktatu nastgpi najprawdopodobniej pod koniec 2004 r. Od tego czasu kraje czlonkowskie
UE beda mialy 2 lata na jego ratyfikacje. W niektérych krajach decyzja o ratyfikacji poddana zostanie referen-
dom.

62 Dyskusje na ten temat zawiera np. Jacek Rostowski, ,The Debate on early EMU Accession by the Transition Ap-
plicant Countries”, mimeo, CASE, pazdziernik 2002.
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Zgodnie z artykutami IT1-88 do I11-90 Traktatu Konstytucyjnego® ,Euro-ECOFIN” bedzie we
wlasnym gronie podejmowaé decyzje i rekomendacje dotyczace stanu finanséw publicznych
krajéw, w ktérych obowigzuje wspdlna waluta. Przewiduje si¢ tez utworzenie pozycji prze-
wodniczacego Grupy euro, ktéry reprezentowalby to grono na zewnatrz, miedzy innymi
w relacjach z EBC. Bedzie to niewatpliwie wyrazne wzmocnienie politycznej pozycji grupy
krajow strefy euro. Wprowadzenie takiego stanowiska nastgpi zresztg juz na poczatku 2005
r. — bez czekania na ewentualng ratyfikacje Traktatu Konstytucyjnego. Na posiedzeniu Gru-
py euro we wrze$niu 2004 r. zdecydowano, ze stanowisko to — na pierwszg dwuletnig kaden-
cje — obejmie premier i minister finanséw Luksemburga Jean-Claude Juncker®4. Poza tym,
wazng zmiang wprowadzong w Traktacie Konstytucyjnym jest przyznanie krajom strefy eu-
ro decydujacego glosu w sprawie dopuszczenia do swego grona nowych kandydatéw. Wykra-
cza to poza wczeéniej tak silnie gloszong zasada réwnosci obecnych i przyszlych cztonkow

strefy euro®.

Jak si¢ zatem wydaje przyjecie Traktatu Konstytucyjnego nieco zmniejszylo ryzyko ewen-
tualnej obstrukcji procesu rozszerzania strefy euro z motywéw odnoszacych sie do efektyw-
noSci dziatania instytucji UE. Nalezy oczekiwaé¢ wiekszej formalizacji dziatan Grupy euro
w przysztosci. Pytanie o to, czy taka formuta okaze sie skuteczna w rozwigzywaniu napieé
i szukaniu kompromisu mi¢dzy krajami cztonkowskimi w szeregu kontrowersyjnych spraw,

jakie niewatpliwie beda si¢ pojawialy, pozostaje otwarta.

63 Conference of the Representatives of the Governments of the Member States, ,Provisional consolidated version
of the draft Treaty establishing a Constitution for Europe”, Bruksela 25 czerwca 2004 r. (CIG 86/04)

64 Por. ,Juncker becomes EU’s first ,Mr Euro””, Euractiv, 11 wrzes$nia 2004 r.

%5 Zasada ta byla uzywana do uzasadnienia odrzucenia przez UE jednostronnej euroizacji jako $ciezki dojscia do
czlonkostwa w strefie euro.
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