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WPROWADZENIE

Andrzej S. Bratkowski, Jacek Rostowski

Dyskusja na temat jednostronnej euroizacji w polskiej prasie oraz wyrazone przez rzgdy Estonii i Butgarii zaintere-
sowanie pdjscia tg droga, a takze coraz blizsza perspektywa rozszerzenia Unii spowodowalty, ze w potowie ubiegtego
roku Komisja i Rada Europejska zabraty gtos w tej sprawie. Cho¢ opinia Rady (ktdra jest pdzniejsza i wyzsza rangg)
jest duzo mniej stanowcza, to obie opinie byty gtosem wyraznego sprzeciwu. Oba organy uznaty jednostronng euroi-
zacje za sprzeczng z traktatami europejskimi i podkreslity koniecznos$¢ przestrzegania wynikajgcej z nich reguty réw-
nego traktowania obecnych i przysztych cztonkéw EMU.

Analizujgc traktaty europejskie doszliSmy do wniosku, iz trzeba mie¢ bardzo ztg wole, by uznac¢ jednostronng euro-
izacje za sprzeczng z nimi oraz naruszajgca zasady rownego traktowania wszystkim cztonkéw. Skad wiec ta niechec
i sktonnos¢ do tendencyjnosci w interpretacji traktatow? Czesciowo prawdopodobnie wynika z obaw, ze spontanicz-
ne rozszerzanie sie strefy euro moze dodatkowo ostabi¢ nadwyrezona spadkiem kursu euro wiarygodnos¢ Europej-
skiego Banku Centralnego (EBC). Z ekonomicznego punktu widzenia obawy te nie maja jednak zadnych podstaw. Ude-
rza natomiast, ze réwnolegle do krytycznych opinii na temat jednostronnej euroizacji pojawity sie gtosy swiadczace, ze
niektore kraje, a szczegdlnie czes¢ elit niemieckich skupionych wokét Bundesbanku, cheiatyby utrudni¢ kandydatom
przyjecie do EMU — niezaleznie od tego czy podazatyby do niej drogg tradycyjng, czy tez decydujgc sie najpierw na
jednostronne wprowadzenie euro.

We wrzesniu Hans Reckers, cztonek Rady Bundesbanku - ktory wczesniej sprzeciwiat sie przystgpieniu Grecji do
EMU — oéwiadczyt, ze kryteria z Maastricht powinny by¢ zaostrzone dla krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej. Przyje-
cie tych krajow grozitoby bowiem — wedtug Reckersa — dalszym ostabieniem euro wobec dolara. Kraje te powinny wiec
by¢ przyjete do EMU dopiero wtedy, kiedy ich dochdd na gtowe przekroczy 75 proc. unijnej przecietne;.

Pod koniec listopada, Ernest Welteke, prezes Bundesbanku powtdrzyt ten poglad podkreslajac, iz szybkie tempo
wzrostu krajéw potudniowej Europy i Irlandii powoduje, ze stopy procentowe w strefie euro musza by¢ nieco wyzsze.
Zamiast cieszy¢ sie, ze szybszy wzrost przyciggnie inwestycje zagraniczne i wzmocni euro, Welteke wyciggnat z tego
wniosek, ze szybko rozwijajace sie kraje Europy Srodkowej i Wschodniej powinny by¢ wykluczone na dtuzszy czas
z EMU. Wedtug Welteke sposobem na to miatoby by¢ takze, blizej nieokreslone, zaostrzenie kryteriéw z Maastricht.

Z kolei w grudniu, na konferencji w Londyriskim Royal Institute for International Affairs, dwéch niemieckich méwcow
proponowato zmiane statutu Rady EBC tak, aby ograniczy¢ liczbe cztonkéw Rady i zeby kraje obecnie kandydujgce
do Unii w ogdle nie miaty reprezentacji w Radzie. Oczywiscie podkreslali oni konieczno$¢ zmiany statutu przed roz-
szerzeniem Unii. Jeden z nich, Thomas Mayer z Goldman Sachs w Frankfurcie, zaproponowat, aby z urzedu w Radzie
EBC zasiadali prezesi bankdw centralnych tylko tych krajéw, ktére majg PKB przekraczajgce 10 proc. PKB EMU. Ozna-
czafaby to, ze prawdopodobnie nie mielibysmy przedstawiciela w Radzie EBC przez 15 lat lub dtuzej.

Nie sa to tylko jednostkowe poglady. Na szczycie w Nicei uzgodniono mozliwos$¢ zmiany statutu EBC przed roz-
szerzeniem Unii. Miatoby sie to odby¢ drogg decyzji Rady Europejskiej, co wymagac bedzie jednak jednomysinosci
obecnych cztonkéw Unii.




Tak wiec proces rozszerzania EMU moze nie byé prostym powtérzeniem procedur stosowanych w odniesieniu do
Irlandii, Hiszpanii, Portugalii i Grecji nie tylko wtedy, kiedy niektdre z krajow kandydackich zdecydowatyby sie na jed-
nostronne wprowadzenie euro, lecz takze ze wzgledu na inicjatywy ptyngce z wewnatrz Unii. Takze ksztatt rozszerzo-
nej unii monetarnej moze byé inny niz obecnie.

Wyglada bowiem na to, ze Bundesbank myslat, iz kryteria z Maastricht sg tak trudne do spetnienia, ze przez wiele
lat tylko mata grupa krajow bedzie mogta przystgpi¢ do EMU (nalezatyby do niej oczywiscie Francja, a takze wysoko
zintegrowane z Niemcami mate kraje, takie jak Austria lub Holandia). Okazato sie jednak, ze kryteria te bynajmniej nie
sa nadto ostre, a determinacja w ich osigganiu ze strony stabiej rozwinietych krajéw (Grecja!) wieksza niz sobie wyo-
brazano. Obecnie wszystkie kraje Unii sg w stanie im sprostaé. Co ciekawe, kraje, ktdre nie przystepuja do EMU, czy-
nig tak, bo nie chca, a nie dlatego, ze nie moga. Co wiecej, wydaje sie prawdopodobne, ze kilka lat po wstgpieniu do
Unii (przewidzianego na 2004 lub 2005 rok) wiekszos¢ obecnych krajow kandydujacych takze bedzie mogta przysta-
pi¢ do EMU. Oznaczatoby to wejscie do Rady Europejskiego Banku Centralnego (ktéra ustala polityke monetarng stre-
fy euro) 12 dodatkowych cztonkdw z tgcznym PKB mniejszym niz potowa PKB Niemiec, ktére miatyby 40 proc. gtoséw
w Radzie EBC. Perspektywa ta najwyrazniej bardzo niepokoi Niemcy i stad ostatnie ich inicjatywy.

Inicjatywy te nie sg niestety dla nas korzystne. Na przyktad wprowadzenie zmian proponowanych na konferencji w Royal
Institute for International Affairs oznaczatoby, ze przystgpienie do EMU niczym by sie prawie dla nas nie réznito od jedno-
stronnej euroizacji. Bylibysmy w sytuacji, w ktorej z jednej strony mamy obowigzek przystapi¢ do EMU jak najszybciej po
uptywie dwdch lat po naszym przyjeciu do Unii (tego wymagaja traktaty), a z drugiej nie mielibysmy zadnego wptywu na
polityke monetarng EBC. MielibysSmy nawet mniej praw niz przy jednostronnej euroizacii, ktéra pozwalataby nam dowolnie
ustala¢ kurs ostatecznej zamiany ztotego na euro i stopy rezerw obowigzkowych w bankach na terenie Polski.

Takze zapowiedz blizej nieokreslonego zaostrzenia kryteridw z Maastricht brzmi dla nas groznie. Na szczescie, za-
ostrzenie kryteriow z Maastricht stato sie mniej prawdopodobne po o$wiadczeniach Unii w sprawie jednostronnej euro-
izacji. Skoro bowiem jest ona niedopuszczalna jako rzekomo naruszajgca zasade réwnego traktowania zaréwno obe-
cnych jak i przysztych cztonkéw EMU, to niedopuszczalne bytoby zaostrzenie kryteriow z Maastricht — bo to napraw-
de by te zasade naruszafo. Potwierdzit to 17 stycznia w Wiedniu Christian Noyer, wiceprezes EBC: ,bedziemy stoso-
wali [kryteria z Maastricht — przyp. red.] wobec nowych wchodzacych do strefy euro w taki sam sposadb, jak je stoso-
walismy wobec poprzednich.”

Jak wida¢ juz sama dyskusja o jednostronnej euroizacji przyniosta nam pewne korzysci. Ale lekkomys$lnoscig bytoby
sadzié, ze nie musimy przejmowac sie niemieckimi obawami o konsekwencje rozszerzenia EMU. W najbardziej niekorzy-
stnym wariancie obawy te mogtyby przeciez spowodowaé opdznienie rozszerzenia Unii — a przed tym traktaty europej-
skie nas nie chronig. Trzeba wiec przede wszystkim zrozumie¢ Niemcy, ktére obawiajg sie rozszerzenia EMU. Naszym
zdaniem w obawach tych — oprocz zwyktych nieporozumien — tkwi racjonalne jadro. A przeciez takze dla krajow kandy-
dujacych mozliwos¢ korzystania z silnych instytucji Unii Europejskiej, to jedna z gtéwnych korzysci cztonkostwa. Po cichu
kraje te muszg przyznad, iz nie jest catkiem pozbawiona podstaw obawa, ze uzyskanie przez nie wptywu na ksztatt tych
instytucji, moze nie wyjs¢ na zdrowie ich stabilnosci — co dla wszystkich byloby niekorzystne.

Sadzimy wiec, ze ani w interesie obecnych, ani przysztych cztonkéw Unii Europejskiej nie lezy sprowadzanie dysku-
sji 0 rozszerzeniu EMU do interpretacji poszczegdlnych zapiséw traktatéw europejskich. Trzeba szukaé korzystnych dla
wszystkich rozwigzan kompromisowych. Nie powinnismy jednak biernie przygladac sie inicjatywom Unii i liczy¢, ze beda
w réwnym stopniu uwzglednia¢ jej i nasze interesy. Dlatego na inicjatywy niemieckie trzeba odpowiedzie¢ wtasnymi.

W zakoriczeniu przedstawiamy propozycije takich inicjatyw. Propozycje te powinny by¢ jednak oceniane w szerszym
kontekscie. Zardwno bowiem niemieckie obawy, przed konsekwencjami $cistego przestrzegania obecnie obowigzuja-
cych regut, jak i kierunek proponowanych przez nie zmian majg nie tylko ekonomiczne, ale i polityczne tto zdetermino-
wane grg intereséw wewnatrz Unii. Takze stanowisko negocjacyjne Polski musi umiejetnie wkomponowac sie w te gre




intereséw. Wyniki szczytu w Nicei pokazaty, ze juz dzi§ mozemy mie¢ pewien wptyw na decyzje Unii, a bedzie on bar-
dzo znaczacy po uzyskaniu cztonkostwa. Dlatego jako pierwszy prezentujemy artykut poswiecony sytuacii politycznej
w Europie po szczycie w Nicei. Przedstawiamy w nim jedng — szczegdlnie nam bliskg — opcje strategii dalszej integra-
cji w ramach Unii, tzw. podejscie funkcjonalne. Nastepnie szczegétowo omawiamy zastrzezenia, jakie majg obecni czton-
kowie Unii — lub podejrzewamy, ze majg — zaréwno do jednostronnej euroizacji, jak i w ogdle do szybkiego rozszerze-
nia EMU. Dochodzimy do wniosku, iz Bundesbank boi sie, ze kraje kandydackie w momencie przystgpienia do EMU nie
bedg jeszcze miaty zakorzenionej u siebie ,kultury niskiej inflacji”. Trudno sie dziwi¢ tym obawom zwazywszy, ze razem
z cztonkami Rady z potudniowej Europy (gdzie ,kultura niskiej inflacji” takze jest relatywnie watta) mieliby oni absolutng
wiekszos¢ w Radzie EBC. Trzeci artykut, w ktdrym analizowana jest relacja miedzy polityka monetarng i fiskalng w Unii
Europejskiej, dowodzi, ze funkcjonalne podejscie do integracji europejskiej nie zagraza efektywnosci polityki gospodar-
czej zjednoczonej Europy. W zakonczeniu przedstawiamy naszg propozycje kompromisowych rozwigzan problemu
cztonkostwa nowych krajow w EMU.







1.Wstep

Polska jest jednym z wielkich wygranych szczytu w Nicei.
Najbardziej dramatycznym, cho¢ nie najwazniejszym, obja-
wem tego byt skuteczny sprzeciw premiera Buzka wobec
francuskiej bezprecedensowej préby dyskryminacji przy-
sztych cztonkéw Unii — bo tak nalezy ocenié propozycie, by
Polska majgca prawie identyczng liczbe ludnosci co Hiszpa-
nia, miata o jeden gtos od niej mniej w Radzie Europejskiej.
Ten incydent to pierwszy przypadek, kiedy Polsce udato sie
wptyng€ na rozwdj Unii, a nie odwrotnie.

Bedziemy wiec mieli w Radzie Europejskiej tylko o dwa
gtosy mniej niz kraje ,wielkiej czworki” (Anglia, Francja,
Niemcy, Wtochy) i wraz z tymi krajami i Hiszpanig stano-
wi¢ bedziemy ,wielka szostke” Europy — marzenie rzgdéw
miedzywojennych, aby Polska zostata przyjeta do grupy
europejskich ,wielkich mocarstw” niebawem sie zisci —
i to prawie bez jakiegokolwiek wysitku z naszej strony.

Nie musiato tak koniecznie by¢. Niemcy majg prze-
ciez od nas ponad dwukrotnie wiecej ludnosci i trzyna-
scie razy wiekszy potencjat gospodarczy. Rumunia,
ktéra ma 22 miliony mieszkancow, czyli prawie 60 proc.
ludnosci Polski (co znaczy, ze mniej jg dzieli od nas niz
Polske od Niemiec) bedzie miata o 11 gtoséw mniej niz
my. Jeszcze wiecej moze cieszy¢ fakt, iz bedziemy mie-
li az 17 gtosdw wiecej niz Austria!

Gtowny powdd naszego sukcesu to szczesliwy splot
okolicznosci. Francja nie chciata sie zgodzi¢ na rewizje
umowy z lat 50., wedtug ktdrej ma ona mie¢ z Niemca-
mi parytet gtoséw w Radzie Europejskiej. Hiszpania do-
magata sie parytetu z ,wielkg czwdrkg”, a tak sie skfa-
da, ze Polska ma prawie tyle samo ludnosci co Hiszpa-
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nia. W koncu Hiszpania dostata o dwa gtosy mnigj
niz Francja i Niemcy — wobec tego my tez. Sukcesem
naszej polityki zagranicznej jest jednak fakt, ze nikt nie
zaprotestowat przeciw temu, bySmy po wstgpieniu do
Unii dotgczyli do ,wielkiej szdstki” — najwyrazniej zaden
z cztonkéw Unii nie ocenia polskiej polityki zagraniczne;
jako zagrazajgcej jego interesom.

Okazalismy sie wiec bardziej skuteczni niz np. Wegrzy,
ktorzy starali sie przekona¢ Unie, ze w pierwszej kolejno-
Sci powinna przyja¢ do swego grona wiasnie Wegry, Esto-
nie i Stowenie. Wegierski minister spraw zagranicznych
Martonyi powtarzat, iz bytoby niesprawiedliwe, gdyby We-
gry musiaty czeka¢ z przystgpieniem do Unii az Polska
bedzie gotowa. Poza rzeczywiscie lepszym przygotowa-
niem, atutem Wegier miato by¢ to, ze sg relatywnie ma-
tym krajem. Wegrzy liczyli, ze mozna by ich przyja¢ bez
zmiany rozdziatu gtoséw w Radzie Europejskiej. Nie wzie-
li jednak pod uwage faktu, iz Cypr i Malta musiatyby by¢
przyjete w tym samym czasie (s3 lepiej od Wegier przy-
gotowane do przystgpienia do Unii). Oznaczatoby to wiec
przyjecie 5 matych krajow przed zmiang rozdziatu gtoséw,
co by jeszcze bardziej utrudnito pozniejsze przesuniecie
przewagi w Radzie na rzecz krajow duzych.

Incydent nicejski pokazat, ze mozemy z korzyscig dla
nas samych wptywac na przyszty ksztatt Unii, a po podzia-
le gtosbw w Radzie nasza pozycja jeszcze bardziej
wzmocnita sie. Jest to historyczna szansa i trzeba jg wy-
korzystac, co jednak wymaga przemyslanej strategii opar-
tej na wtasciwej ocenie sytuacji wewnatrz Unii Europej-
skiej. ,Wegierski bfgd” dowodzi bowiem, ze liczy sie nie tyl-
ko dobre przygotowanie do cztonkostwa. Trzeba tez umie-
jetnie wkomponowac wiasne interesy w gre intereséw in-
nych uczestnikow europejskiej sceny politycznej.




2.Traktat z Nicei — gtéwne punkty sporne

Na szczycie w Nicei konflikty intereséw lezace u pod-
staw sporéw w zjednoczonej Europie rozgrywaty sie na
kilku ptaszczyznach.

2. 1. Konflikt pomiedzy duzymi i matymi krajami

W Radzie Europejskiej, ktéra jest gtdwnym organem
ustawodawczym Unii, gtosowanie odbywa sie na zasa-
dzie ,wazonych gtoséw”. Im wigksza ludnos$¢ kraju, tym
wiecej ma gtosow, ale nie jest to zaleznos¢ wprost pro-
porcjonalna wiecej (zob. tabela). Wielkie kraje obawiaty
sie, ze po rozszerzeniu Unii — ktére oznacza wstgpienie
11 matych krajow i jednego Sredniego (Polski) — mate
kraje moglyby narzuci¢ duzym swojg wole. Razem z jed-
nym duzym krajem miatyby dos$¢ gtoséw, aby osiggnaé
wymagang wiekszos¢ 71 proc. gtoséw w Radzie Euro-
pejskiej, mimo ze stanowityby mniej niz potowe ludnosci
Unii. Dlatego wiasnie duze kraje domagaty sie zwieksze-
nia zréznicowania gtoséw wedtug kryterium liczby ludno-
éci i podwyzszenia wymaganej wiekszosci przy gtosowa-
niu w Radzie Europejskiej — co zresztg sie im udato.

2. 2. Konflikt miedzy Komisjg Europejska
(reprezentantem interesu catosci Unii)
a rzagdami panstw cztonkow Unii

Komisja, dbajgc o sprawnos¢ podejmowania decyzji
w Unii, zabiegata w Nicei 0 znaczne zawezenie ilosci de-
cyzji wymagajacych jednomysinosci rzadéw w Radzie
Europejskiej. Walczac o mniejszy zakres jednomysinych
decyzji, Komisja walczyfa takze o wiasne wptywy. W UE
decyzja moze bowiem zapas$¢ na zasadzie wiekszoSci
gtosow tylko wtedy, gdy jest zgodna z wnioskiem Komi-
sji; decyzje sg bowiem podejmowane na wniosek Komi-
sji, @ zmiana wniosku Komisji wymaga jednomysinosci.

Komisja twierdzita, ze z kazdym dodatkowym cztonkiem
osiggniecie jednomysinosci w Radzie staje sie dwa razy
trudniejsze. Dopuszczenie az 12 nowych cztonkéw ozna-

czatoby wiec kompletny paraliz w dziedzinach objetych
wymogiem jednomysinosci. W Nicei Komisji udato sie usu-
naé wymag jednomysinosci decyzji z 29 sposrdd 70 arty-
kutéw traktatow europejskich, do ktérych ten wymadg do-
tychczas byt stosowany. Stanowig one teraz tylko ok. 10%
catosci artykutéw. Ale sukces ten zostat okupiony duzym
kosztem. Jak juz wspomnieli§my, na skutek presji ze stro-
ny duzych panstw prog przy gtosowaniu wigkszosciowym
zostat podwyzszony z 71 proc. do 74 proc. Co wiecej, aby
uczyni¢ zadosé Niemcom — ktérzy domagali sie uznania
faktu ich znacznej przewagi ludnosciowej nad pozostatymi
panstwami ,wielkiej czworki” — wprowadzono nowg zasa-
de. Paristwa, ktdre reprezentujg 39 proc. ludnosci Unii, be-
da mogty zablokowa¢ kazda decyzje Rady. W rozszerzo-
nej Unii Niemcy plus dwa dodatkowe kraje ,wielkiej szdst-
ki” lub, bez Niemiec, dowolne cztery kraje ,wielkiej szdst-
ki” (w tym Polska) — stanowi¢ bedg taka ,blokujaca mniej-
sz0$¢". Mafe panstwa takze wymusity na Komisji haracz
w zamian za zgode na zmniejszenie iloci artykutow wy-
magajgcych jednomysinosci: decyzje Rady moze zabloko-
waé bezwzgledna wiekszo$¢ panistw, bez wzgledu na licz-
be ich ludnosci.

Efektem tych kompromiséw jest to, ze w przysziosci
w Unii prawdopodobnie bedzie jeszcze trudniej podejmo-
wac decyzje niz przed szczytem, chociaz wczesniej twier-
dzono, iz bez usprawnienia mechanizmu podejmowania de-
cyzji rozszerzenie Unii o dalszych 12 czionkéw nie bedzie
mozliwe. Rozszerzenie sie odbedzie, ale z powodu nowych
wymogoéw wiekszosciowych przy gtosowaniu, w praktyce
moze by¢ coraz mniej wspdlnych decyzji unijnych.

2. 3. Stopien integraciji

Trzecia ptaszczyzna konfliktu dzieli kraje na te, ktére
chca coraz $cislejszej integracji europejskiej oraz na te,
ktére sg dalszej integracji niechetne. W drugiej grupie
znajduja sie Anglia, Dania i Szwecja. Hiszpania, Irlandia
i Austria stanowig grupe posrednia, a pozostate kraje ra-
czej popierajg Scislejszg integracje. Dalsza integracja mo-
ze nastgpi¢ na skutek trzech rodzajéw decyzji: decyzje
Rady podjete przy gtosowaniu wiekszosciowym; decyzje
Rady oparte na jednomysInosci i wreszcie zmiany w trak-
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tatach europejskich — ktére takze wymagaja jednomysl-
nosci. Kazde panstwo, nawet Luksemburg, teoretycznie
ma prawo zawetowaé decyzje nalezgce do dwdch ostat-
nich grup.

W praktyce jednak, jesli kilka krajow probuje zaweto-
waé wazny krok, na ktéry duza wiekszos¢ sie zdecydo-
wata, to muszg sie liczy¢ z tym, ze ta wiekszos¢ i tak zro-
bi co chce poza formalnymi strukturami Unii — w ramach
tzw. wspotpracy miedzyrzadowej. Wiedy zasady wspot-
pracy w danej dziedzinie zostang opracowane bez
uwzglednienia samowykluczajgcych sie preferencji kra-
jow. Pozniej prawdopodobnie i tak te kraje bedg musiaty
dofgczyé do reszty, na warunkach dla siebie mniej dogod-
nych. Takie byly dotychczasowe doswiadczenia Anglii, np.
w przypadku umowy z Schengen lub unii monetarne;.

Z faktu wyzej opisanej dynamiki politycznej biorg sie
niewspotmierne wptywy Francji w Unii. Sposrdd duzych
krajéw, Niemcy byly przychylnie nastawione do dalszej
integracji europejskiej w prawie kazdej dziedzinie. Wyni-
ka to z ich checi odegrania jak najwigkszej roli w Swie-
cie bez narazenia sie na zarzut nacjonalizmu lub hege-
monii. Jednak Niemcy zawsze uznawaty, ze nie mozna
niczego przeforsowaé w Europie bez Francji. Czesciowo
wynikato to z decyzji strategicznej, aby nigdy nie wrécic¢
do dawnych wasni francusko-niemieckich, ktére tak ka-
tastrofalnie skoriczyly sie dla Niemiec. Gtéwnym powo-
dem tej zasady jest jednak fakt, iz bez Francji nie moz-
na stworzy¢ nalezytej wigkszosci na rzecz dalszej inte-
gracji. Anglia na ogot jest przeciwna pogtebianiu integra-
cji, wiec wypada z gry. Niemcy i Wtochy bez Franciji to za
maty blok, nawet przy poparciu matych krajéw w wigk-
szosci przychylnie nastawionych wobec integracji.
Wskutek tego, od czasu utworzenia Unii, Francja ma de
facto prawo weta na dalszg integracje Europy — rzecz
bez poréwnania wazniejsza niz czysto formalne weto
przystugujace kazdemu krajowi przy rewizji traktatow.
Pozwolito to Francji mie¢ decydujgcy wplyw na ksztatt
integracji europejskiej. Jesli Francja byta przeciwna ja-
kiej$ propozycji dalszej integracji, to zawsze mogta ja
zablokowa¢ wspdlnie z Anglig. Jesli jg popierata, to na
0g6t mogta jg przeforsowaé, bo majgc poparcie Niemiec
i Wtoch byta w stanie zagrozi¢ Anglikom, ze pozostana
na uboczu nowych rozwiazan.

2. 4. Francja, Niemcy, federalizm i rozszerzenie

Jednak Francja nie popiera przeksztatcenia Unii w fe-
deracje europejska, jak to proponuje niemiecki minister
spraw zagranicznych Joschka Fischer. W instytucjach
federalnych gtos kazdego obywatela miatby takg samg
wage — i gtos kazdego panstwa takze. Francja utracita-
by swoja uprzywilejowang pozycje. Proces statego ,bu-
dowania Europy” zakoriczytby sie, a razem z nim decy-
dujacy wptyw Francji na kierunek tej budowy.

Rozszerzenie na wschdd oznacza, ze Niemcy znajda
sie w geograficznym sercu nowej Unii. Warto pamietag,
ze stolica Niemiec znajduje sie tylko 70 km od granicy
polskiej. Wiasnie z tych powodéw Niemcy sg najgoret-
szymi oredownikami rozszerzenia Unii na wschod i naj-
blizszymi sojusznikami Polski w jej staraniach o przyje-
cie do Unii. To na skutek staran niemieckich zostalismy
zakwalifikowani przez Komisje Europejska do pierwszej,
najbardziej zaawansowanej w przygotowaniach do przy-
jecia, grupy krajéow postkomunistycznych. Z tych sa-
mych powoddéw (a nie ze wzgledu na naszg rzekoma ro-
le amerykanskiego konia trojanskiego) Francja jest du-
Zz0 mniej przychylna naszej kandydaturze i dalszemu
rozszerzeniu Unii. Anglicy zas popieraja rozszerzenie,
bo oczekuja, ze w Unii sktadajgcej sie z 27 krajéw tru-
dniej bedzie o dalszg integracje — zaréwno w kierunku
federacji europejskiej, jak chca Niemcy, jak i la carte,
jak to wolg Francuzi. Wyniki szczytu w Nicei wydajg sie
potwierdzac ich poglad.

3. Strategia integracji — jakiej Europy
Polacy potrzebujg?

Polska musi rozwazyé, jakie sg jej interesy w tej grze.
Przede wszystkim, jakie bedzie jej wlasne podejscie do
dalszej integracji, kiedy do Unii przystgpi — minimali-
styczne (angielskie), federalistyczne (niemieckie), czy
tez ad hoc egoistyczne (francuskie). Dla biednego kraju
z matymi wptywami i duzg liczbg ludnosci, rozwdj Unii
w kierunku federacji moze by¢ szczegdinie korzystny.
Z drugiej strony, dla Polski, ktéra dopiero 10 lat temu
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odzyskata niepodlegtos¢, nastawienie angielskie ma
takze zalety. Nasza strategia wobec propozycji dalszej
integracji moze tez byé elementem negocjacyjnym,
w kazdym bowiem wariancie istotne sg takze bardziej
szczegotowe ustalenia (czyli francuska opcja egoistycz-
nego podejscia ad hoc).

Mozna tez szuka¢ rozwigzania posredniego. W zwigz-
ku z rozszerzeniem Unii rysuje sie nowy podziat na kra-
je biedniejsze, lecz szybko rozwijajgce sie oraz bogata,
ale mniej dynamiczng reszte. Kraje pierwszej grupy ma-
ja stabsze instytucje — zaréwno polityczne jak i ekono-
miczne — sg jednak silniej zorientowane na rozwoj
i w efekcie bardziej sktonne do ponoszenia kosztow
zmian systemowych potrzebnych do utrzymania szyb-
kiego wzrostu. Mozna je okresli¢ jako kraje ,zorientowa-
ne na wzrost” (KZW). Z kolei kraje bogatsze, ktérych po-
tencjat wzrostu jest nizszy, znacznie wiekszg wage przy-
wigzujg do stabilnosci i jakosci instytucji oraz minimaliza-
cji kosztéw zmian. Dotychczas kraje ,zorientowane na
stabilno$¢” (KZS) zdecydowanie dominowaty w UE, ale
po rozszerzeniu KZW bedg miaty znacznie wiecej do po-
wiedzenia, gdyz razem sg w stanie utworzyé ,blokujaca
mniejszos¢” przeciwko inicjatywom KZS.

Dla KZW perspektywa korzystania z silnych instytuciji
europejskich jest bardzo korzystna, dlatego postep w inte-
gracji lezy w ich interesie. Chodzito by jednak o zmiane
podejscia do tego procesu: z federalistycznego na funkcjo-
nalny, tzn. polegajacy na budowie wspdinych, niezalez-
nych od rzaddéw instytucji. (Przyktadem takiego podejscia
jest Europejski Bank Centralny i wspdina waluta). Naszym
zdaniem, takie rozwigzanie bytoby dla Polski najbardzie;
korzystne. Elementy takiego podejscia mozna dostrzec
zaréwno w polityce niemieckiej, jak i angielskiej, mogtoby
wiec ono by¢ kompromisem pomigdzy modelem federali-
stycznym i minimalistycznym. Takie podejscie pozostawia-
toby tez KZW miejsce na wywieranie nacisku na przyspie-
szenie reform liberalizujgcych stosunki gospodarcze we-
wnatrz Unii — co ma duze znaczenie dla wykorzystania ich
potencjatu wzrostu. Nie wykluczatoby tez stosowania fran-
cuskiej polityki egoistycznego podejécia ad hoc.

Przedwczesna (w szczegdlnosci przed uzyskaniem
cztonkostwa w Unii) jednoznaczna deklaracja wtadz pol-
skich w kwestii polskiej wizji Europy bytaby posunieciem

niezrecznym. Sita negocjacyjna Polski — szczegdlnie
w przypadku wyboru ,funkcjonalnego” podejscia do inte-
gracji — zaleze¢ bedzie jednak od zdolnosci wykazywa-
nia inicjatywy w dziedzinie najbardziej pozadanego
ksztattu instytucji europejskich. Nie mozemy przeciez
oczekiwaé, ze Unia wykaze wiecej inicjatywy w szuka-
niu rozwigzan korzystnych dla Polski niz my sami.

Tabela. Obecni i przyszli cztonkowie Unii Europejskiej*
(przyszli cztonkowie wskazani wyttuszczonym

drukiem)
Kraj Liczba gtosow Ludnos¢
w Radzie Europejskiej (w milionach)

Niemcy 29 82
Wielka Brytania 29 59
Francja 29 59
Wtochy 29 58
Hiszpania 27 39
Polska 27 39
Rumunia 16 22
Holandia 13 16
Grecja 12 11
Belgia 12 10
Czechy 12 10
Wegry 12 10
Portugalia 12 10
Szwecja 10 9
Austria 10 8
Butgaria 10 8
Stowacja 7 5
Dania 7 5
Finlandia 7 5
Irlandia 7 4
Litwa 7 4
totwa 4 2
Stowenia 4 2
Estonia 4 1
Cypr 4 1
Luksemburg 3 0,4
Malta 3 0,4

* Kiedy wszystkie kraje obecnie kandydujgce przystgpig do
Unii, 91 gtosdw stanowi¢ bedzie tzw. ,blokujgcg mniejszos¢”.
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Czy Unia Gospodarcza i Walutowa (EMU) jest jedy-
nie kolejnym krokiem na drodze do federacji europej-
skiej, a precyzyjniej, czy wymaga ona federalizmu fi-
skalnego, aby poprawnie funkcjonowaé? Czy tez eu-
ro ma szanse sta¢ sie nowym, apolitycznym standar-
dem pienieznym podobnym do klasycznego standar-
du ztota? A moze wprowadzenie euro jest zapowie-
dzig powrotu do ,funkcjonalnego” modelu integraciji
europejskiej z lat 50. i 60? Odpowiedzi na te pytania
zalezg od rozstrzygniecia trzech bardziej szczegdéto-
wych kwestii.

1. Czy mozliwe jest prowadzenie
dyskrecjonalnej polityki monetarnej
na szczeblu EMU sktadajacej sie
z 26 niezaleznych panstw?

Jezeli tak, to wszelkie instrumenty polityki monetar-
nej niezbedne do regulacji proceséw gospodarczych
w krajach unii monetarnej mogtoby by¢ pozostawione
w gestii Europejskiego Banku Centralnego (EBC).
Mayer [2000] uwaza, iz Rada Generalna EBC, skfada-
jaca sie z 26 przewodniczgcych narodowych bankdw
centralnych, prezesa i wiceprezesa EBC oraz 6 czton-
kéw jego Zarzadu, nie bytaby w stanie podejmowaé
skutecznych decyzji dotyczgcych polityki monetarne;.
Obawa ta bazuje jednak na zatozeniu, ze konsensus
bedzie dalej lezat u podstaw wszelkich decyzji EBC.
W rzeczywistosci, nie ma przeszkdd, aby decyzje

CZY WPROWADZENIE WSPOLNEJ
WALUTY EURO WYMAGA DALSZE)
POLITYCZNEJ INTEGRACJI KRAJOW
CZLONKOWSKICH EUROPEJSKIE)
UNII MONETARNEJ?

Jacek Rostowski

0 poziomie stop procentowych byty podejmowane
wiekszoscig gtosow!.

2.W jakim stopniu kraj zrzekajacy sie
suwerennosci monetarnej bedzie
narazony na asymetryczne szoki?

Poza dobrze znanym kryterium podobienstwa
struktur gospodarek, ocena wrazliwosci na szoki mu-
si uwzglednic fakt, ze im bardziej otwarta jest gospo-
darka, tym fatwiej bedzie jej zrzec sie niezaleznosci
monetarnej, szczegdlnie jesli wiekszos¢ jej handlu
zagranicznego przypada na strefe euro (tak ze nie
ucierpi ona na aprecjacji lub deprecjacji euro)2. Dzie-
je sie tak, poniewaz w przypadku szoku asymetrycz-
nego, tzn. takiego, ktérego wptyw na dang gospodar-
ke odbiega znacznie od wptywu na pozostate pan-
stwa Unii, sytuacja ekonomiczna w pozostatych kra-
jach unii monetarnej zmienia sie w odwrotnym kierun-
ku i tym lepiej zamortyzuje szok, im bardziej gospo-
darka jest otwarta. W przypadku niektérych szokdéw
takze wielko$¢ gospodarki moze okazaé sig istotna®.
Zatem jak bardzo otwarta powinna byé gospodarka?
Polska gospodarka wydaje sie by¢ wystarczajgco
otwarta, natomiast przypadek brytyjskiej budzi wiek-
sze watpliwo$ci, gdyz mimo wystarczajgcego otwar-
cia ma ona proporcjonalnie mniejszg wymiane han-

dlowa ze strefg euro®.
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3. Czy unia monetarna moze by¢ skutecz-
na mimo braku koordynacji miedzy po-
lityka fiskalng i pieniezng?

Odpowiedz na to pytanie uzyskamy rozpatrujgc czte-
ry pytania uzupetniajgce.

3. 1. Do czego bytaby przydatna polityka
fiskalna obejmujgca caty obszar
unii monetarnej?

Jesli uznamy, ze dyskrecjonalna polityka monetar-
na w rozszerzonej do 26 panstw unii monetarnej jest
jednak mozliwa, to makroekonomiczna regulacja na
szczeblu unii monetarnej wykorzystujgca narzedzia
fiskalne wydaje sie by¢ bezzasadna. Polityka mone-
tarna jest bardziej elastyczna, wydaje sie wiec, ze
wszystko, co mozna osiggnaé dzieki narzedziom fi-
skalnym, moze z lepszym efektem, zapewnié¢ polityka
monetarna.

Przegrzanie gospodarki na szczeblu unijnym jest
mato prawdopodobne z powodu konserwatyzmu EBC,
zatem dodatkowe restrykcje budzetowe nie beda po-
trzebne.

Nadmiernie luzna polityka fiskalna jest rowniez nie-
mozliwa, o ile dotrzymane zostang postanowienia Paktu
o stabilizacji i wzros$cie zawarte w Traktacie z Amsterda-
mu. (Czy rzeczywiscie beda dotrzymane — o tym w od-
powiedzi na pytanie czwarte).

W przypadku silnej recesji ekspansywna polityka
rzadu mogtaby wspiera¢ luzng polityke monetarng (acz-
kolwiek ostatnie doswiadczenia Japonii pokazujg ogra-
niczenie takiego podejécia®). Zalecenia uktadu z Am-
sterdamu dotyczgce deficytu budzetowego w cyklu ko-
niunkturalnym implikuja statg redukcje udziatu dtugu pu-
blicznego w PKB, nawet przy nizszym niz 5 proc. rocz-
nym nominalnym wzro$cie PKB [Bratkowski i Rostow-
ski, 2000]. Mozna wiec liczy¢ na to, ze w przysztosci po-
lityka fiskalna przyniesie lepsze efekty niz w przypadku
recesji z lat 30.

3. 2. Czy narodowa polityka budzetowa moze,
w ramach unii monetarnej, petni¢ istotne
funkcje na szczeblu krajowym?

Pozytywna odpowiedz na to pytanie ostabia argu-
ment przemawiajgcy za federalizmem fiskalnym w Eu-
ropie. Przyktad Irlandii, ktérej nadwyzka budzetowa na
poziomie 4 proc. PKB nie powstrzymata 10-proc.
wzrostu gospodarczego i 7-proc. inflacji, sugeruje, ze
znaczenie narodowej polityki budzetowej jest w miare
mate w matej, otwartej gospodarce, chociaz moze
okaza¢ sie istotniejsze w przypadku wiekszej gospo-
darki. Dzieje sie tak, poniewaz w gospodarce silnie
otwartej zagregowany popyt zalezy w wiekszym stop-
niu od popytu w catej Unii, ale tylko w przypadku du-
zej, otwartej gospodarki jej popyt krajowy bedzie
znaczgco wptywat na popyt w catej Unii. Zalezno$¢ ta
zostata przedstawiona ponizej, przy zatozeniu ceteris
paribus, tzn. oba kraje sg tak samo zamknietymi go-
spodarkami w pierwszym przypadku i tak samo otwar-
tymi w drugim przypadku.

Tabela 1. Prawdopodobny wplyw krajowej polityki
budzetowej na zagregowany popyt w unii

monetarnej
Duza Mata
gospodarka gospodarka
Zamknieta -
_gospodgrka maty nieistotny
Otwarta dus
| gospodarka uzy maty

Tabela 2. Prawdopodobny wplyw krajowej polityki
budzetowej na zagregowany popyt w tym
kraju (wtaczajgc wtorne efekty poprzez
wplyw na pozostate panstwa unii)

Duza Mata
gospodarka gospodarka
Zamknieta . .
| gospodarka duzy duzy
Otwarta sredni
| gospodarka sredn maty

Zatem w przypadku duzego parnstwa cztonkowskiego
krajowa polityka budzetowa moze mie¢ wptyw na sytua-
cje makroekonomiczng tego paristwa.
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W jakich okolicznosciach taka polityka mogtaby by¢
rozsadnie prowadzona? Standardowa odpowiedz brzmi:
w przypadku asymetrycznego szoku. Na szczescie dla
matych krajow, ktérych polityka budzetowa jest mniej
efektywna, takze potrzeba jej uzycia jest w takich przy-
padkach mniej palaca. Wynika to z dobrze znanego pra-
wa, ze mate kraje majg z reguly bardziej otwarte gospo-
darki niz duze, handel zagraniczny jest wiec dla nich
amortyzatorem szoku.

Trzeba przyznad, iz polityka wydatkéw budzetowych
nie jest skuteczna w przypadku wszystkich asymetrycz-
nych szokdéw. Polityka fiskalna wptywa na zagregowany
popyt, wiec daje lepsze rezultaty w przeciwdziataniu szo-
kom popytowym niz podazowym. Na przykfad stymulowa-
nie popytu w celu usuniecia skutkéw negatywnego szoku
podazowego jest rozwigzaniem watpliwym, ktdre jedynie
zwigksza inflacje oraz zadtuzenie zaréwno sektora pan-
stwowego, jak i prywatnego [Bruno i Sachs, 1985]°. Za-
stosowanie krajowej polityki budzetowej wydaje sie bar-
dziej adekwatne w przypadku asymetrycznych szokéw
popytowych, jakkolwiek prawdopodobienstwo ich wysta-
pienia jest stosunkowo mate w EMU, gdzie zaden z kra-
jow cztonkowskich nie jest istotnym producentem surow-
cow. Mimo wszystko uzytecznosé polityki wydatkow bu-
dzetowych na poziomie kraju cztonkowskiego jest na tyle
wyrazna, by stanowi¢ argument przeciwko wspdlnej poli-
tyce fiskalnej na szczeblu unijnym. Im wiecej bowiem de-
cyzji podejmowanych w centrali, tym mniejsze pole ma-
newru miataby krajowa polityka budzetowa”.

3. 3. Czy na szczeblu unii monetarnej potrzebne
sg automatyczne budzetowe mechanizmy
stabilizacji, ktére zmniejszatyby obcigzenia
podatkowe i zwiekszatyby transfery do
krajow dotknigtych asymetrycznym szokiem?8

Fergusson [2000] sugeruje, ze EMU faktycznie potrze-
buje takich mechanizméw: ze wzgledu na znacznie mniej-
szg elastycznos¢ rynku pracy i mobilnos¢ sity robocze;
w Europie Zachodniej, w poréwnaniu z poprzednimi unia-
mi monetarnymi — jak chociazby |l Rzeszg. Chociaz wiek-
szy stopien sztywnosci rynku pracy oznacza wyzszy

NAIRU (non accelerating inflation rate of unemployment),
czyli poziom bezrobocia nie stwarzajgcy presji inflacyjnej,
a tym samym wyzszg stope bezrobocia przy dowolnie za-
danym poziomie inflacji, to sam w sobie nie przesadza
o celowosci stosowania federalnych mechanizméw budze-
towych do przywracania réwnowagi. Wigksza nieelastycz-
nos¢ rynku pracy moze réwniez oznaczac, ze skutki asy-
metrycznego szoku beda utrzymywaty sie na nim dtuzej niz
w normalnej sytuacji. Wéwczas unijne mechanizmy fiskal-
ne przywracania rownowagi mogtyby zniwelowac skutki ta-
kiego szoku®. Z tego punktu widzenia mechanizmy te byly-
by przydatne. Jednak czy sg one konieczne? Odpowiedz
zalezy od skutecznosci krajowej polityki fiskalnej. Im jest
ona skuteczniejsza, tym mniej potrzebne sg na poziomie
federalnym fiskalne mechanizmy przywracania réwnowagi

3. 4. Czy prowadzenie polityki fiskalnej
na szczeblu narodowym moze zaburzy¢
polityke gospodarcza na szczeblu Unii?

Z pewnoscig nie, pod warunkiem wypetniania postano-
wien Traktatu z Amsterdamu o stabilnosci i wzroscie. Jed-
nakze Fergusson udowadnia, ze z powodu ogromnego
ukrytego zadtuzenia systemu emerytalnego, wiekszos¢
rzadéw europejskich cechuje ,kruchos¢ fiskalna”. Kazdy
z tych krajéw moze stang¢ na krawedzi bankructwa na
przestrzeni najblizszych 25 lat. Jezeli do tego dojdzie, po-
zostali cztonkowie Unii bedg sta¢ przed wyborem:

—,Czarna owca” opuszcza Unie i dopuszcza do wzro-
stu inflacji — co pozwala jej spfacic¢ dtug;

— ustanawia sie znacznie wyzszy stopien centralizmu
budzetowego w Unii, w celu wygenerowania srodkdw
umozliwiajgcych wykupienie ,czarnej owcy”. Wybér
prawdopodobnie zalezatby od poréwnania catkowi-
tych kosztdéw, jakie musiatyby ponies$¢ kraje wykupu-
jace i kosztow zwigzanych z opuszczeniem Unii
przez jednego z cztonkdw.

Nie ma watpliwosci, ze takie scenariusze moga sie

zdarzyé. Jak bardzo sg one prawdopodobne?

Po pierwsze, nalezy pamietac, ze chociaz ukryte diugi
publiczne sg znacznych rozmiaréw, to aby je wyelimino-
waé, nie trzeba koniecznie wyraznie redukowaé wyptat
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lub istotnie zwiekszaé obcigzen podatkowych, gdyz sg
one wrazliwe na nawet umiarkowany wzrost wieku eme-
rytalnego. Dla wiekszosci panstw Europy Zachodniej
wzrost wieku emerytalnego o zaledwie 3 lata zlikwidowat-
by ten dtug [IMF, 1997].

Po drugie, postanowienia Traktatu z Amsterdamu doty-
czace réwnowagi budzetowej oznaczajg spadek dtugu
publicznego z poziomu 60 proc. PKB do niewiele ponad
20 proc. w ciggu najblizszych 20 lat (przy zatozeniu nomi-
nalnego 5-proc. rocznego wzrostu PKB). Po trzecie, rzad
kraju decydujacego sie graé karta ,czarnej owcy” naraza
sie na powazne ryzyko:

1. Jezeli kraj jest dostatecznie maty, jak np. Belgia, in-
ne kraje cztonkowskie moga po prostu biernie przy-
gladag sie jak popada on w kryzys fiskalny©.

2. Pozostate kraje zamiast ponosié koszty wykupienia,
prawdopodobnie wolatyby raczej, aby ,czarna owca”
opuscita Unie, a to oznaczatoby dla niej duze koszty.

3. Sukces (tzn. zwigkszony centralizm fiskalny) nie musi
oznaczac¢ dla ,czarnej owcy” braku kosztow. Prawdo-
podobnie wykupienie pociggatoby poddanie ,czarnej
owcy” Scistej kontroli centralnej. W przeciwnym razie
nowy system zachecatby do lekcewazenia dyscypliny
fiskalnej i wprowadzatby wysokie ryzyko naduzy¢ tzw.
moral hazard. Fergusson zakfada, iz dla uzyskania
srodkéw na wykupienie dtugéw, taki sam stopien kon-
troli centralnej bedzie zastosowany wobec wszystkich
krajow cztonkowskich. Faktycznie koszty wykupienia
ponosiliby wszyscy, ale chyba tylko w stosunku do
kraju niewyptacalnego zastosowano by zwiekszone
$rodki centralnej kontroli fiskalnej wydatkéw! Y.

4. Wnioski

Wspdlna polityka budzetowa dla wszystkich krajow
EMU bytaby potrzebna tylko w przypadku zatamania go-
spodarczego pordwnywalnego z tym z lat 30. XX wieku.
Regulacje wykorzystujgce narzedzia fiskalne na szcze-
blu unijnym wydajg sie by¢ zatem zbedne. Natomiast po-
lityka fiskalna na szczeblu krajowym bedzie skuteczna
najprawdopodobniej dla krajow stosunkowo zamknie-

tych, ktére sg najbardziej narazone na asymetryczne
szoki. Oznacza to, w przeciwienstwie do powszechnego
przekonania, ze mimo wysokiej sztywnosci rynku pracy
budzetowe mechanizmy stabilizacji na szczeblu unii mo-
netarnej sg niepotrzebne. Krajowa polityka budzetowa
i wysoki dtug publiczny (wtgczajgc w to ukryty dtug syste-
mu emerytalnego) nie muszg koniecznie prowadzic, jak
sugerowat Fergusson, albo do rozpadu Unii, albo jej $ci-
Slejszej wspotpracy. Miedzy innymi dlatego, ze bezposre-
dnie ryzyko, na ktére wystawia sie rzad prowadzacy nie-
odpowiedzialng polityke jest bardzo wysokie.

Wobec tego EMU nie musi prowadzi¢ do dalszej inte-
gracji politycznej UE, a EBC moze funkcjonowa¢ jako apo-
lityczna wtadza pieniezna zapewniajgca obiektywny stan-
dard monetarny bedacy dla krajow europejskich wspot-
czesnym odpowiednikiem standardu ztota. EMU ma szan-
se sta¢ sie modelowym przyktadem dla apolitycznej
i niefederalnej integracji kontynentu polegajacej na prze-
kazaniu sfer decyzyjnych niezaleznym, europejskim insty-
tucjom. Najnowsza propozycja brytyjska dotyczaca utwo-
rzenia europejskiego urzedu antymonopolowego, catkowi-
cie niezaleznego od Komisji Europejskiej, zmierza w tym
samym kierunku. Takie funkcjonalne podejscie wskrzesza
wczesne inicjatywy zjednoczeniowe z lat 50. i 60. XX wie-
ku, w konsekwenciji ktérych utworzono Europejskg Wspol-
note Wegla i Stali oraz Euroatom. Niemcy, chociaz sa naj-
bardziej profederalistycznym z duzych krajow czionkow-
skich, réwniez sktaniajg sie ku takiemu podejsciu ze
wzgledu na tradycje ordnungsliberalismus.

Wspdina waluta faktycznie usuwa wszelkie przeszkody
na drodze dalszej integracji. Co wiecej, jesli nawet logika
ekonomiczna pozwala tworzy¢ wspolne ,apolityczne” in-
stytucje, nie oznacza to, iz stang sie one rzeczywistoscia.
Sag tez inne sity pchajgce UE ku dalszej integracji politycz-
nej — jak chociazby profederalistyczne dgzenia Niemiec
i niektorych mniejszych panstw czionkowskich oraz pro-
wadzona przez Francje polityka selektywnej integracii
w dziedzinach odpowiadajgcych jej interesom. Witasnie
czynniki te mogg sta¢ sie przyczyng powaznych dziatan
integracyjnych o charakterze federacyjnym. Procesy fed-
eracyjne mogg réwniez dotyczy¢ polityki budzetowej, ale
nie jest prawdziwe twierdzenie, ze proces ten jest niezbed-
ny dla sprawnego funkcjonowania unii monetarne;.
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Przypisy

1 Rada EBC moze zostaé poproszona najpierw o gtosowanie czy pod-
nies¢ stopy procentowe, czy nie. Jezeli wynik bytby negatywny, Rada zo-
stataby zapytana czy obnizy¢ stopy procentowe, czy nie. Jesli odpowiedz
bytaby pozytywna, zadano by pytanie czy obnizka powinna by¢ na pozio-
mie 25 pkt. bazowych, czy tez wyzszym. Przy akceptacji poziomu 25 pkt.
bazowych, o tyle obnizono by stopy procentowe. Jezeli jednak Rada opo-
wiedziataby sie za silniejszym obnizeniem stép, zostataby zapytana czy
nalezy je obnizy¢ o 50 pkt. bazowych, czy tez wiecej itd. Identyczna pro-
cedura zostataby zastosowana przy okresleniu stopnia podwyzszenia
stép procentowych, jezeli taka bytaby pierwotna decyzja. Dodatkowo Ma-
yer podnosi problem zbyt matej reprezentacji w radzie panstw duzych
i bogatych w sytuacji rozszerzenia unii monetarnej. Jednakze jest to
odrebne zagadnienie, ktére moze by¢ rozwigzane np. poprzez wazenie
gtoséw prezeséw bankéw centralnych udziatem poszczegdlnych paristw
w kapitale EBC, lub tez innym adekwatnym sposobem.

2 Po czeéci problemem Irlandii jest duzy udziat obrotéw handlowych
z Wielkg Brytania i ostatnia deprecjacja euro w stosunku do funta bry-

tyjskiego. W jeszcze gorszej sytuacji znajduje si¢ Argentyna, kiérej
export do USA wynosi zaledwie 1 proc. PKB, a waluta jest sztywno
zwigzana z dolarem amerykanskim.

3 Relatywnie duzemu, w stosunku do unii monetarnej paistwu, ktére
doswiadcza asymetrycznego, negatywnego szoku, bedzie trudniej zre-
kompensowac np. spadek popytu na towary eksportowe w krajach spo-
za Unii rosngcym, eksportem do Unii (jezeli opadajgca krzywa popytu
jest nieelastyczna). Z drugiej strony, wzrost kosztéw produkcji w sekto-
rze eksportowym spowoduje spadek eksportu niezaleznie od wielkosci
eksportera — jednak spadek bedzie wiekszy w przypadku kraju mniej-
szego, ktérego ceny nie mogg wzrosngé w takim stopniu, jak w kraju
wiekszym. Co wiecej, im mniejsza elastycznos¢ popytu na produkty
eksportowe wigkszego kraju, tym mniejszy spadek dochodéw z eks-
portu nawet jezeli zmniejsza sie jego wolumen.

4 Wielka Brytania ma réwniez znacznie, przeszto dziesieciokrotnie,
wiekszg gospodarke.

5 Mimo Ze na poczatku lat 90. Japonia miata stosunkowo niski dtug pu-
bliczny w proporcji do PKB.

6 To samo tyczy sie ograniczania popytu podczas pozytywnego szoku
podazowego — ceny spadajg w stopniu wigkszym niz wystarczajgcym
oraz nadwyzka eksportu nad importem rosnie w stopniu wigkszym niz
miatoby to miejsce bez przeciwdziatania.

7 Pole dziatania dla krajowej polityki fiskalnej jest ograniczone poprzez
postanowienia Paktu o stabilizacji i wzroscie, ktére wymagaja od kra-
jow cztonkowskich zréwnowazonego budzetu w ciggu cyklu koniunktu-
ralnego i deficytu nie przekraczajacego 3 proc. PKB (mozliwe odejscie
od zasady w wyjatkowych sytuacjach). Te wymagania pozwalajg na po-
luznienie maksymalnie od okoto 6 proc. PKB, co powinno by¢ wystar-
czajace dla polityki fiskalnej w normalnej sytuaciji.

8 Tak funkcjonuje system podatkéw federalnych w USA.

9 Jest to szczegdlnie prawdziwe w przypadku szoku popytowego. Jed-
nak kraj dotkniety negatywnym asymetrycznym szokiem podazowym
réwniez moze czerpac korzysci ze zwiekszonych transferéw netto, be-
dacych efektem zastosowania federalnych budzetowych mechani-
zmow przywracania réwnowagi.

10 Najwigkszym ryzykiem niedotrzymania zobowigzan przez jeden
z krajéw cztonkowskich EMU bytoby zachwianie wptywu na wyptacal-
nos¢ krajowego systemu bankowego. Jednak z uptywem czasu banki
zdywersyfikowatyby strukture swoich ptynnych aktywéw wycofujac sie
z krajowego rynku obligacji skarbowych na rynki pozostatych panstw.
Co wiecej, migdzynarodowe fuzje i przejecia moga doprowadzi¢ do
stanu, w ktérym za 10 lat maty kraj europejski, np. jak Belgia, w ogéle
nie bedzie miat krajowego systemu bankowego.

1 Jedli na dodatek rzad kraju zadtuzonego ma niechetny stosunek do

federalizmu, zwigkszenie centralizmu bedzie dla niego kosztem sa-
mym w sobie.
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1.Wstep

Przeanalizowali$my trudnosci osiggania stabilizacji
makroekonomicznej jakie podczas staran o przyjecie do
Unii Europejskiej (UE) oraz Unii Gospodarczej i Waluto-
wej (EMU) napotykajg zaawansowane w procesie trans-
formacji kraje kandydujgce (TAC) [Rostowski, 2000].
PrzedstawiliSmy propozycje jednostronnego wprowadze-
nia euro (JWE) jako rozwigzanie tych problemdw [Brat-
kowski i Rostowski, 2000]. BylisSmy zaskoczeni, ze Komi-
sja Europejska zareagowata na te sugestie bardzo nega-
tywnie, traktujac je jako sprzeczne z interesami obecnych
cztonkéw EMU [Komisja Europejska, sierpien 2000].

Celem niniejszego opracowania nie jest ponowne
przedstawianie — z punktu widzenia krajow w okresie
przejéciowym — argumentéw na korzy$¢ JWE. Zamiast
tego, celem naszym jest préba zrozumienia i analiza
(tym razem z punktu widzenia intereséw obecnych
cztonkéow EMU) argumentéw jakie zostaty wysuniete
przez Komisje, a takze znalazly sie w wypowiedziach
przedstawicieli innych instytucji europejskich przeciwko
JWE. Dzielimy nasze opracowanie na cztery czesci.

W pierwszej czesci zajmujemy sie argumentami,
ktére w duzym stopniu opierajg sie na nieporozumieniu
— wynikajacym gtéwnie z nie uwzgledniania réznic po-
miedzy konsekwencjami jednostronnego wprowadzenia
euro oraz wejscia do EMU. W cze$ci drugiej rozwazamy
argumenty w znacznej mierze stuszne — kraje jedno-
stronnie wprowadzajgce euro powinny wiec uwzglednic¢
je w swojej polityce gospodarczej. W trzeciej czesci sta-
ramy sie wykazac, ze opozycja UE wobec jednostronne-

STANOWISKO UNII EUROPEJSKIE])
WOBEC JEDNOSTRONNEGO
WPROWADZENIA EURO -
NIEPOROZUMIENIA, RZECZYWISTE
PROBLEMY | ZLE USTALONE KRYTERIA
KONWERGENC]I

Andrzej S. Bratkowski, Jacek Rostowski

go wprowadzenia euro jest Zle ukierunkowana — skoro
kluczowsg (i uzasadniong) troskg UE zwigzang z rozsze-
rzeniem strefy euro jest niedopuszczenie do organdw
decyzyjnych EMU krajéw, ktdére nie stworzyly jeszcze
LKultury stabilizacji cen”. W czesci czwartej wysuwamy
poglad, ze obecne kryteria konwergencji z Maastricht
nie sg odpowiednie dla TAC. Przedstawiamy takze na-
sze propozycje zmian tych kryteriéw lezace w interesie
zaréwno obecnych krajow cztonkowskich EMU, jak
i TAC. Zmiany takie mogtyby przyja¢ forme rozluznienia
kryterium inflacji i zaciesnienia kryterium fiskalnego. Do-
chodzimy do wniosku, ze wejscie do EMU poprzez
wczesniejsze JWE i spetienie (by¢ moze zmienionych)
kryteriow z Maastricht moze stworzy¢ wigkszg pewnosc,
ze kraje TAC sg zdolne utrzymywac stabilne ceny niz
wejscie poprzez ERM2 i spetnienie obecnych kryteriow.
Zatacznik | omawia niektére zagadnienia prawne pro-
blemu JWE, natomiast Zatgcznik Il analizuje bardziej
0gdlne zagadnienia, ktére — jak podejrzewamy — takze
moga leze¢ u podstaw obiekcji UE.

Nota informacyjna Komisji Europejskiej do Komitetu
Ekonomiczno- Finansowego grupy krajéw Euro 11 [Ko-
misja Europejska, sierpien 2000] wyraza bezposrednig
opozycje wobec jednostronnego wprowadzania euro.
Najwazniejszy argument ma charakter prawny i stwier-
dza, iz JWE nie jest przewidziane Traktatem Amster-
damskim — a poniewaz kraje kandydujace zobowigzujg
sie akceptowac prawo UE w takim ksztatcie, jaki bedzie
ono miato w momencie przystepowania, nie moga one
wprowadza¢ JWE zanim stang sie jej cztonkami. Przy-
znajemy, ze moze pojawi¢ sie pewien problem prawny
dotyczacy jednostronnego wprowadzenia euro, jesli
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przyjmiemy bardzo Scistg interpretacje Traktatu Amster-
damskiego. Artykut 123(5) stwierdza bowiem, ze gdy
derogacja umozliwiajgca nowym krajom cztonkowskim
nie uczestniczenie w Unii Gospodarczej i Walutowej zo-
stanie uchylona, Rada Europejska i zainteresowany kraj
cztonkowski przyjma kurs po jakim euro zastepuje walu-
te krajowa i zostaje wprowadzone jako jednolita waluta
w tym kraju. Jest oczywiste, ze jesli w tym czasie nie ist-
nieje zadna waluta krajowa, nie mozna takiego kursu
okresli¢c. JestesSmy zdania, ze przyjmujac dobrg wole
obu stron problem ten mozna rozwigza¢ (bardziej
szczegotowemu omowieniu aspektdow prawnych po-
Swiecamy Zatacznik ). Jednak warunkiem koniecznym
tej dobrej woli jest przekonanie strony unijnej, iz JWE
nie jest niezgodne z jej interesami. Zbadanie czy — i pod
jakimi warunkami — rzeczywiscie nie jest, to cel niniej-
$zego opracowania.

2. Nieporozumienia

2. 1. Jednostronne wprowadzenie euro
a przystapienie do EMU

Wiekszos¢ argumentoéw przeciwko JWE, zawartych
w Nocie Komisji, polega na — z pewnoscig werbalnym,
a by¢é moze i intelektualnym — pomieszaniu poje¢ ,wprowa-
dzenie przez kraj euro” oraz ,przystgpienie do EMU”. Przy-
stgpienie do EMU obejmuje uzyskanie miejsca w Radzie
EBC przez narodowy bank centralny (NBC) danego kraju,
przystapienie zainteresowanego NBC do Europejskiego
Systemu Bankdéw Centralnych (ESBC), a takze pewne in-
ne prawa i obowigzki. Pomiedzy tymi ostatnimi znajduje sie
mozliwo$¢ poddania kraju cztonkowskiego karze finanso-
wej, jesli zanotuje on nadmierny deficyt fiskalny (zgodnie
z tym, co wczesniej znane byto jako Pakt o stabilizacji
i wzroscie, a obecnie jest czescig Traktatu Amsterdamskie-
go)'. Oczywiscie, kraje nie mogg jednostronnie wstgpi¢ do
EMU z tego samego powodu, z ktérego prezes Banku
Centralnego Litwy nie moze wymusi¢ wstepu na spotkania
Rady EBC. Cztonkostwo w unii monetarnej (przechodzacej
obecnie trzecig, najistotniejszg dla okresu przejsciowego

faze, w ktdrej to fazie euro jest jedyng walutg w 12 krajach)
moze nastgpi¢ po spetnieniu postanowien traktatow,
a w szczegdlnosci kryteriow konwergencji z Maa-
stricht?. Natomiast kazdy powinien mie¢ mozliwo$¢ uzywa-
nia w swych transakcjach euro jako waluty w petni wymie-
nialnej, jesli tylko obie strony transakcji sobie tego zycza.
Nota Komisji zawiera nastepujgca konkluzje w tej
kwestii: ,Kraje kandydackie nie sg w stanie jednostronnie
wprowadzaé waluty z innego obszaru walutowego”. Jako
stwierdzenie formalne nie ma ono sensus. W uzasadnie-
niu chodzi jednak wyraznie o zakaz: ,Z tego powodu
(prawdopodobnie nieprawidtowe ttumaczenie oryginal-
nego ,jest tak, poniewaz”) wiarygodnos$é euro opiera sie
na fundamentach gospodarczych krajow cztonkowskich
nalezacych do strefy euro, kiére w petni uczestnicza
w instytucjach definiujgcych polityke monetarng i koordy-
nacje polityki ekonomicznej ich cztonkéw™. Stwierdzenie
to jest w petni poprawne, ale wtasnie ono doktadnie wy-
jasnia dlaczego, odmiennie niz w przypadku przystapie-
nia do EMU, JWE dokonane przez jakgkolwiek liczbe
krajéw nie moze negatywnie wptyng¢ na wiarygodnosé
euro. Kraje jednostronnie wprowadzajgce euro nie beda,
i nie powinny, uczestniczy¢ w instytucjach definiujgcych
polityke makroekonomiczng strefy euro, a stagd nie moga
one ,popsuc euro” obecnym cztonkom. Ta obawa przed
»Zepsuciem euro” przez nowych cztonkéw moze ponow-
nie by¢ zauwazona we fragmencie stwierdzajgcym:
~Przewidziana traktatem kolejno$¢ wydarzer ma zapew-
ni¢ nowym krajom cztonkowskim wprowadzajgcym euro
rownie solidne i trwate fundamenty, jak w krajach juz
znajdujacych sie w strefie euro..”. Jest to w petni uzasa-
dniony wymdég w stosunku do krajéw przystepujacych do
EMU i jej instytuciji, ale nie w stosunku do krajow, ktére
jedynie chca jednostronnie wprowadzi¢ euro. Natomiast
JWE — niezaleznie od tego jak stabilne sg fundamenty
realizujgcego je kraju — zwiekszy popyt na euro, a w ten
sposdb jego wiarygodno$é, gdyz wymaga konwersji pra-
wie wszystkich posiadanych przez dany kraj rezerw na
euro. Ponadto zainteresowanie krajéw trzecich wprowa-
dzeniem euro jest wyrazeniem zaufania do tej waluty.
Jednostronne wprowadzenie euro przez zaintereso-
wane kraje powinno by¢ postrzegane jako rozszerzenie
uzycia euro w handlu i finansach migedzynarodowych —
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co byto jednym z celdéw jego zatozycieli (szczegdinie
Francuzéw). Czy UE protestowataby, gdyby Microsoft
zdecydowat sie wystawiaé wszystkie swoje faktury i wy-
ptaca¢ pensje w euro, podobnie jak utrzymywaé wszyst-
kie swoje srodki pieniezne w tej walucie? Z catg pewno-
écig nie, chociaz takie posuniecie miatoby wiekszy
wplyw na popyt na euro niz jednostronne wprowadzenie
tej waluty przez Wegry®. Ecofin X wyrazit ostatnio (wrze-
sien 2000) zaniepokojenie warto$cig euro na gietdach
miedzynarodowych. Trudno wigc zrozumieé, jak w tej sy-
tuacji moze by¢ rozwazane ograniczenie wymienialnosci
waluty, a tym witasnie jest przeciez proba zakazu jedno-
stronnego wprowadzenia euro przez kraje trzecie.

Nota Komisji stwierdza takze, ze w przypadku JWE
spogwatcona zostanie zasada rownego traktowania
wszystkich krajéw obowigzujgca zaréwno w odniesieniu
do relacji pomiedzy obecnymi i przysztymi, jak i pomiedzy
przysztymi krajami cztonkowskimi”. Jest to ponownie wy-
nik pomieszania poje¢ ,przystgpienie do EMU” a ,wpro-
wadzenie euro”. Kryteria konwergencji (by¢ moze dosto-
sowane tak, aby wzig¢ pod uwage szybki wzrost w TAC —
patrz czes¢ ponizej) muszg zostac spetnione zanim jaki-
kolwiek kraj cztonkowski moze przystgpi¢ do EMU. Ozna-
cza to, ze zasada réwnego traktowania bedzie utrzyma-
na, zaréwno w relacji obecne — przyszte kraje cztonkow-
skie, jak i w relacjach pomiedzy przysztymi cztonkami.

Nieco inny aspekt problemu poruszany jest w dalszej
czesci Noty, ktdra stwierdza: , Trwata konwergencja nomi-
nalna nie moze by¢ oceniona zanim gospodarki krajow
kandydackich (sic!) nie wykazg swej zdolnosci do sku-
tecznego dziatania w ramach jednolitego rynku, w pota-
czeniu z dyscypling i warunkami ekonomicznymi, jakich
wymaga wprowadzenie euro [tzn. przystgpienie do EMU
— przyp. A.B.i J.R.]’S. Czy trwata konwergencja nominal-
na moze by¢ wykazana, jesli JWE juz miato miejsce?
Z pewnoscia, tak. Kraje cztonkowskie po prostu nie mo-
g3 by¢ dopuszczone do EMU i jej instytucii, jesli nie przy-
stapig one do jednolitego rynku i nie wypetnig wszystkich
kryteriow konwergencji z Maastricht. Kryterium stabilno-
éci kursu walutowego bytoby automatycznie spetnione,
poniewaz kraj uzywatby juz euro, a wiec zniesienie dero-
gacji w zakresie EMU zalezatoby od spetnienia kryte-
riéw: finanséw publicznych, stopy procentowej i — byé

moze zmodyfikowanego — inflacji. Jak uzasadnialiSmy
w innej publikacji [Bratkowski i Rostowski 2000], JWE
prowadzitoby do ostrego ograniczenia stdép procento-
wych, co uczynitoby spetienie kryterium dtugookreso-
wej stopy procentowej tatwiejszym. W krajach o wysokim
diugu publicznym ograniczytoby to wydatki rzadowe
i utatwitoby spetnienie kryteridéw fiskalnego i w zakresie
dtugu publicznego. Jedynym problemem mogtoby byc¢
kryterium inflacyjne, ktdre rozwazamy w czesci czwarte;.

2.2. Konwergencija realna

Prominentni przedstawiciele ESBC twierdzili, ze od
TAC wymagana by¢ powinna nie tylko nominalna, ale
rowniez ,realna” konwergencja, zanim przystgpig one do
EMU. Tak wiec Hans Reckers, cztonek Rady Bundesban-
ku, twierdzit, ze TAC nie nalezy zezwoli¢ na przystgpienie
do EMU zanim nie osiagna one poziomu PKB na gtowe
ludnosci réwnego 70% Sredniego poziomu dla UE [Finan-
cial Times, 26 wrzesnia 2000]. W rzeczywistosci, wartos¢
lub stabilno$¢ waluty nie ma nic wspolnego z dochodami
ludzi jej uzywajacych. Gdyby miata, waluty zachodnioeu-
ropejskie bytyby znacznie bardziej stabilne w latach 70.
XX wieku niz w latach 70. wieku XIX, gdy w rzeczywisto-
ci bylo na odwr6t. By¢ moze pewien minimalny poziom
dochodu w spoteczenstwie jest niezbedny, aby mogto
ono wspiera¢ rézne zaawansowane instytucje — takie jak
rozwiniete formy nadzoru bankowego potrzebne do
ochrony systemu politycznego przed zgdaniami finanso-
wania inflacyjnego (np. w celu zmniejszenia obcigzen zty-
mi dtugami bankéw lub przedsigbiorstw). W rzeczywisto-
ci bardziej zaawansowane TAC juz posiadajg takie insty-
tucje. Co wazniejsze jednak, moze to by¢ uzyte jako argu-
ment jedynie przeciwko przyjeciu TAC do EMU, a nie
przeciwko realizacji przez nie JWE. Co wiecej, skoro ktos
— tak jak kraje cztonkowskie EMU — uwaza, ze unia mo-
netarna ma zasadnicze znaczenie dla prawidtowego
funkcjonowania jednolitego rynku i jednoczesnie, podob-
nie jak Reckers, ze TAC nie sg dostatecznie dojrzate do
przyjecia jako petnoprawni cztonkowie EMU, to moze po-
winien wymagaé¢ od TAC wprowadzenia euro jeszcze
przed przyjeciem do EMU (patrz cze$¢ trzecia).
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2. 3. Gwarancje implicite ,,pozyczkodawcy
ostatniej szansy”

Jedng z czesto wyrazanych obaw, szczegdlnie
w kregach Bundesbanku, jest przekonanie, ze JWE zo-
bliguje EBC by w przypadku kryzysu bankowego za-
pewniat ptynnosé krajowi wprowadzajgcemu euro jako
pozyczkodawca ostatniej instancji. Oczywiscie, z pra-
wnego punktu widzenia na EBC nie cigzy taki obowig-
zek. Chodzi wiec o obawe, ze w praktyce nie mégtby on
unikna¢ takiego dziatania, poniewaz alternatywa bytaby,
z jakiego$ niewiadomego powodu, jeszcze bardziej ko-
sztowna. To bardzo dziwny poglad zwazywszy iz:

1. Na EBC faktycznie nie cigzy obowigzek zapewnienia
ptynnosci kryzysowej bankom dziatajgcym w sterfie
EMU. EBC, podobnie jak Bundesbank w relacjach
z bankami niemieckimi, nie ma takiej mozliwosci —
poniewaz jedyne co mu wolno, to udziela¢ pozyczek
bankom strefy EMU zabezpieczanych papierami
wartosciowymi rzadéw EMU. W jaki wiec sposdb
mogtby pozyczaé bankom krajéw nie bedacych
w EMU i do tego na preferencyjnych warunkach?

2. Zalecalismy [Bratkowski i Rostkowski, 2000], aby
kraje podejmowaty JWE tylko wtedy, gdy majg do-
stateczne rezerwy miedzynarodowe (IR) dla ustano-
wienia bankowego funduszu rezerwowej ptynnosci
(BSLF), zdolnego pokry¢ kazde rozsadne potrzeby
w zakresie ptynnosci kryzysowej. Polska, na przy-
ktad, posiada dostateczne IR, aby pokry¢ 25%
wszystkich depozytéw bankowych i 90% depozytéw
na zgdanie. Te rzady, ktdre nie maja dostatecznych
rezerw, powinny albo zaciggng¢ odpowiednie po-
zyczki (jeszcze przed JWE), albo zawrze¢ warunko-
we umowy pozyczkowe z bankami komercyjnymi
strefy euro zapewniajgce im, w razie potrzeby, takie
rezerwy. Porozumienie z UE mogtoby wiec zawieraé
zobowigzanie kraju jednostronnie wprowadzajgcego
euro do utrzymywania okreslonego — w stosunku do
depozytéw — rozmiaru BSLF.

3. Zapewnienie ptynnosci kryzysowej jest wiec w rze-
czywistosci funkcjg fiskalna, a nie monetarna. Tak
dtugo, jak skarb panstwa zachowuje zdolnos¢ kre-
dytowa, moze pozyczaé obligacje skarbowe ban-

kom w zagrozonej sytuaciji. Te z kolei mogg zacigga¢
pozyczki pod zastaw tych obligacji. BSLF moze si¢
wiec sktadac po prostu z obligacji paristwowych za-
interesowanego kraju i nie wymaga pokrycia w po-
siadanych zasobach rezerw migdzynarodowych’.

4. W najbardziej zaawansowanych TAC systemy ban-

kowe sa na ogdt wiasnoscig podmiotdw zagranicz-
nych, a w szczegdlnosci podmiotéw z UES. Zagra-
niczni wtasciciele bankéw w TAC i tak sg zobligo-
wani (albo przez prawo, albo z powodu swej repu-
tacji) do zapewnienia tym bankom ptynnosci i to
niezaleznie od tego, czy kraj, na ktérego terytorium
bank dziata, ma jedynie wiasng walute, czy tez
wtasnie jednostronnie wprowadza euro®.

Podobne obawy pojawiajg sie w komentarzach suge-
rujgcych, iz JWE przy przewartosciowanym kursie waluto-
wym spowodowatoby powazng recesje, i ze jedynym spo-
sobem ochrony krajow kandydujgcych przed nig jest za-
bronienie JWE. JesteSmy zdania, ze jedynym celem
wszelkich uméw pomiedzy krajami jednostronnie wprowa-
dzajgcymi euro a UE powinno by¢ wykluczenie sytuacii,
co do ktérych UE ma uzasadnione obawy, ze mogtyby je;
samej zaszkodzié¢ — a nie zapewnienie bezpieczenstwa
krajom zainteresowanym JWE. Umowy, kt6re usitowatyby
zapewniC takze to ostatnie, rzeczywiscie mogtyby byc
uznane za implikujgce w jakims stopniu odpowiedzialnos$¢
krajéw cztonkowskich EMU za kraje jednostronnie wpro-
wadzajgce euro. Dla krajéow podejmujgcych JWE musi by¢
jasne, ze czynig to wytgcznie na wtasne ryzyko.

3. Rzeczywiste problemy

3. 1. llo$¢ szerokiego pienigdza euro

EBC moze si¢ obawiac, ze po realizacji JWE przez
jakis kraj nie bedzie znana ilos¢ pienigdza ,euro M3”.
Rozwigzaniem bytoby zobowigzanie NBC kraju jedno-
stronnie wprowadzajgcego euro (oczywidcie w porozu-
mieniu z UE) do informowania EBC o poziomie depozy-
téw bankowych w euro (ECB bedzie wigc znat catkowi-
ta ilos¢ wyemitowanej gotowki ).
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Pojawia sie takze obawa, ze jesli zezwoli si¢ jedne-
mu krajowi na JWE, to wiele innych natychmiast zechce
go nasladowacé i w efekcie EBC nie bedzie znat popytu
na ,euro M3”, a to oznacza zagrozenie tzw. efektem ku-
li Sniegowej. W duzym stopniu jest to nieporozumienie.
Jedyne co moze interesowa¢ EBC to:

1. Popyt na banknoty euro wygenerowany przez
NBC krajéow wprowadzajacych te walute, wynika-
jacy z wymiany na gotéwke denominowanych
w euro obligacji panstwowych, w ktérych NBC
trzyma swe rezerwy miedzynarodowe.

2. Zwigkszony popyt na euro na rynku walutowym
w wyniku przewalutowywania IR z innych walut na
euro (co oméwiono w poprzedniej czesci).

Pierwsze zagadnienie zwigzane jest z przekazaniem
informacii, ktére kazdy NBC chetnie dostarczy do EBC,
natomiast drugie wyglada z dzisiejszej perspektywy na
wysoce pozgdane.

Redenominacja depozytéw bankowych na euro,
ktéra stanowi¢ bedzie gtéwng czes¢ wzrostu ,euro M3”
w wyniku JWE, nie powinna w zadnym stopniu wptywac
na polityke EBC czy jej procedury operacyjne. Jesli
efektem JWE bedzie dodatkowe zwigkszenie popytu na
pienigdz w kraju wprowadzajgcym euro (z powodu wiek-
szej wiarygodnosci euro niz poprzedzajgcej go waluty
krajowej), rezydenci beda musieli pozyskac euro od re-
zydentéw krajow cztonkowskich EMU. Moga tego doko-
na¢ albo pozyczajgc w bankach krajéw cztonkowskich,
albo utrzymujgc nadwyzke rachunku biezacego w sto-
sunku do reszty Swiata i konwersje wptywdw na euro.
W kazdym przypadku ,euro M3” zwigkszy sie (przy da-
nych stopach procentowych) i nalezy to umozliwic.

3. 2. Dewaluacja kursu przy przejsciu na euro

Nota Komisji prawidtowo wskazuje, ze zgodnie z trak-
tatami polityka kursu walutowego jest przedmiotem
wspolnej troski w ramach UE. Na ile jest to sensowne —
to odrebny problem, Faktem jest jednak, Ze traktaty sg
w tej kwestii jednoznaczne. Ale ponownie, JWE nie sta-
nowi pogwatcenia tej zasady. Prawdg jest, ze kraj jedno-
stronnie wprowadzajacy euro ex definitione jednostron-

nie wybiera kurs waluty, wedtug ktérego dokonuje kon-
wersji swej waluty narodowej na euro (czysto prawne te-
go aspekty tej kwestii — patrz Zatacznik Il). Jednak, nie
nalezy zapominac i o tym, ze to rada ministréw UE be-
dzie decydowata, czy dany kraj jest gotowy do wstgpie-
nia do EMU, czy tez nie. Najbardziej prawdopodobnym
scenariuszem jest konwersja przez dany kraj swej walu-
ty narodowej na euro wedtug kursu nieco zanizonego.
Kraj co prawda bedzie odnosit korzysci z tymczasowo
poprawionej konkurencyjnosci (zakfadajgc ,lepkos$¢” ro-
snacych cen w sektorze débr mogacych byé przedmio-
tem handlu zagranicznego), ale kosztem wyzszego
wzrostu cen w handlu zagranicznym. Kraje cztonkowskie
EMU moga wtedy opdzni¢ przystapienie danego kraju
do EMU az do chwili, gdy inflacja ta nie wyeliminuje prze-
wagi konkurencyjnej takiego kraju'®. Kraj podejmujgcy
JWE dla wzmocnienia konkurencyjnosci musi wiec po-
rowna¢ korzysci wynikajgce z niedowarto$ciowanego
kursu konwersji ze stratami z tytulu wyzszej inflacji
i pdzniejszego przystgpienia do EMU. Obecne kraje
cztonkowskie, jako podmioty wykonujgce drugi ruch w tej
grze, odnoszg jedynie korzysci. Kilka innych mozliwych
obiekcji w stosunku do JWE omawiamy w Zatgczniku II.

3. 3. Mate jest piekne

Mate rozmiary gospodarek TAC sg bardzo wazng
kwestia. PBK krajow cztonkowskich — bez Niemiec — sta-
nowig trzy czwarte PKB EMU, a wszystkich TAC — jedy-
nie 6% PKB EMU. Stad ewentualny negatywny wptyw na
obecne kraje cztonkowskie EMU spowodowany JWE, czy
tez przystagpieniem TAC do EMU — nawet przy braku kon-
wergencji nominalnej — bedzie bardzo nikly. Prawdopo-
dobnie wyniesie on mniej niz jedna pigtnasta wptywu jaki
miafo przystgpienie do EMU jednego przecietnego czion-
ka zatozyciela z tym samym stopniem rozbieznosci nomi-
nalnych'!. Tak wiec, przystgpienie pojedynczego TAC do
strefy euro (albo poprzez EMU, albo poprzez JWE) praw-
dopodobnie miatoby taki sam efekt, jak przystgpienie po-
jedynczego kraju zatozycielskiego dopiero wtedy, gdy je-
go rozbiezno$¢ nominalna bytaby 15 razy wieksza. W rze-
czywistosci nie odnotowano zadnego negatywnego efek-
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tu rozbieznosci nominalnych w czasie przechodzenia do
Etapu 3 EMU. Nie skfania nas to do popierania abolicji
kryteriéw z Maastricht przy przystepowaniu TAC do EMU,
a jedynie do stwierdzenia, ze z pewnoécig powodem do
ich utrzymywania nie jest niebezpieczenstwo wystgpienia
zaburzen w dotychczasowych krajach cztonkowskich.

4. Problem ,kultury stabilnosci”,
przystagpienie do EMU i jednostronne
wprowadzenie euro

Jednym z powoddéw stosowania kryteriow z Maa-
stricht w stosunku do kraju pragngcego przystgpi¢ do
EMU jest fakt, iz cztonkostwo w EMU daje krajowi pra-
wo gtosowania w EBC i w Ecofin X, a nikt chyba nie
chce, aby kraje, ktére nie wykazaly zaangazowania
w osigganiu niskiej inflacji, prawo takie posiadaty'2. Jest
to szczegdlnie wazne. Choc fakt, ze EBC ma kreowaé
polityke dla EMU jako catosci uzasadniatby mniejszy
wptyw matych gospodarek na jego decyzje, to statut
EBC przyznaje jeden gtos kazdemu NBC kraju naleza-
cego do EMU. W centralnej, potudniowej i wschodniej
czesci Europy znajduje sie co najmniej 12. potencjal-
nych nowych cztonkéw. Wiekszo$é z nich notowata
w niedalekiej przesziosci znacznie wyzszg inflacje niz
Europa Zachodnia, co uzasadnia obawe, co do ich de-
terminacji w dziataniach antyinflacyjnych. Nazywamy to
problemem ,kultury stabilnosci cen”. Oczywiscie, taka
obawa jest bezprzedmiotowa w przypadku JWE, ktére
nie daje zainteresowanemu krajowi zadnego wptywu na
polityke monetarng strefy euro. Tak wiec bioragc pod
uwage istniejgcy problem  kultury stabilnosci cen”, dla
UE lepiej bytoby zacheca¢ nowe kraje cztonkowskie do
JWE. Jest ono bowiem rezimem. Naktada na kraje zain-
teresowane wszystkie rygory zwigzane z ,zyciem z eu-
ro”, jednoczesnie wytaczajac te kraje z procesu podej-
mowania decyzji w EMU. Jednakze, w odrdznieniu od
tradycyjnej $ciezki do EMU — poprzez ERM2 i spetnie-
nie kryterium inflacyjnego z Maastricht — nie wymaga
ono zdania egzaminu, ktory jest trudniejszy niz nastepu-
jace po nim rygory cztonkostwa, [Rostowski 2000].

W ten sposéb opozycja UE w stosunku do JWE w du-
zym stopniu staje sie ztg odpowiedzig na zte pytanie. Nie
chodzi bowiem o to — jak Komisja wydaje sie uwazaé — ze
JWE jest zbyt tatwg droga dostania sie do EMU. W przy-
padku niektérych TAC jest to raczej lepsza droga rozwig-
zywania probleméw makroekonomicznych okresu
»przedadmisyjnego”. Lepsza z punktu widzenia TAC [Brat-
kowski i Rostowski, 2000] i lepsza, jak sgdzimy, z punktu
widzenia dzisiejszych krajéw cztonkowskich, poniewaz
oferuje lepsze rozwigzanie problemu ,kultury stabilnosci”.
Kandydaci poddani sg rygorom zycia z euro nie biorgc
udziatu w podejmowaniu decyzji w ramach EMU, a ponad-
to kryteria ich przystapienia do EMU mogg zostaé ustalo-
ne w sposob lepiej zabezpieczajacy przed problemem
braku ,kultury stabilno$ci” (patrz nastepna czesc).

5. Ksztatt kryteriow z Maastricht a problem
»Kultury stabilnosci”

Gdyby nie dodatnie sprzezenie zwrotne wynikajgce
z oczekiwanego przystgpienia do EMU, kryterium dtugo-
okresowych stép procentowych samodzielnie wystarcza-
foby jako test konwergencji nominalnej. Ryzyko wyzszej
niz przecietna inflacji, dewaluacji lub znacznie wyzszego
dtugu publicznego przenositoby sie na nominalne stopy
procentowe, ktdre nie spetniatyby tego kryterium. Jednak
oczekiwania inwestoréw, ze dany kraj przystapi do EMU
prowadzg do konwergencji jego dtugookresowych stép
procentowych z unijnymi plus marza za spodziewang de-
precjacje w okresie przed przystgpieniem.

Jesli rynkowy kurs walutowy jest zblizony do kursu
rownowagi, wtedy dla normalnego kraju, nie znajdujgce-
go sie pod wptywem efektu Harroda-Balassy-Samuelso-
na (patrz nizej), zachodzi przypadek:

i=i*+me+z=i"+pe+z (1)

gdzie: i oznacza stope oprocentowania dtugu publiczne-
go, i*jest $rednig stopg procentowa dla dtugu publiczne-
go w EMU, re jest spodziewang rdznica w inflacji dla za-
interesowanego kraju w poréwnaniu do EMU, zjest cha-
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rakterystyczng dla danego kraju premig za ryzyko zwig-
zane z dtugiem publicznym, a pe spodziewang stopg
deprecjacji w stosunku do euro.

Jednak oczekiwania zwigzane z przystgpieniem
przyblizajg date, z ktéra pe = 0, a stad skutkujg konwer-
sjg i w kierunku (i* + 2). Ten dodatni mechanizm sprze-
zenia zwrotnego oznacza, ze jesli jedynym kryterium
dopuszczenia bytoby kryterium dtugookresowych stop
procentowych, mogtyby istnie¢ rdwnowagi wielokrotne,
chyba ze decyzja o dopuszczeniu do EMU zalezataby
zasadniczo od jakiego$ innego kryterium?3. Obecnosc¢
rownowag wielokrotnych oznacza, ze samo ogtoszenie
przez obie strony, ze dany kraj przystapi do EMU przy
okreslonym kursie walutowym i w okreslonym momen-
cie powinno byé wystarczajgce dla zdeterminowania
dtugookresowych stép procentowych. Dlatego tez stro-
na EMU nie deklaruje z goéry kurséw po jakich waluty
krajéw kandydujgcych beda wymieniane na euro.

Niezbedng kotwice tworza dwa kryteria — inflacji
i kursu walutowego — kitére w wigkszym stopniu skiero-
wane sg na uwarunkowania krotkookresowe. Réznica
w inflacji bedzie zmienia¢ sie¢ w tym samym kierunku co
miedzynarodowa warto$¢ waluty w stosunku do euro,
tak wiec w zasadzie albo kryterium kursu walutowego,
albo kryterium inflacji, powinno stanowi¢ wystarczajgce
zakotwiczenie. Wtgczenie obu do traktatu z Maastricht
najprawdopodobniej byto skutkiem obaw niemieckich, iz
kazdy pojedynczy wskaznik tatwo mozna znieksztatcic.
Tak wiec, inflacja moze na krétka mete by¢ zmodyfiko-
wana przez kontrole cen, natomiast kurs walutowy mo-
ze by¢ podtrzymany poprzez interwencje na rynku walu-
towym. Ta ostatnia, w przypadku, gdyby nie zostata wy-
sterylizowana (a nie powinna, jesli miataby by¢ skutecz-
na), zredukowataby walute krajowg M, co z kolei podnio-
stoby stopy procentowe. Wprawdzie dotyczy to gtéwnie
stop krétkookresowych (jesli w dalszym ciggu oczekiwa-
no by dopuszczenia do EMU, stopy diugookresowe
wzrostyby jedynie nieznacznie), najwyrazniej uwazano
jednak, ze machinacje w zakresie dwéch kryteriéw byty-
by znacznie trudniejsze niz w zakresie tylko jednego'4.

Kryterium diugu reprezentowane jest w réwnaniu (1)
poprzez z, charakterystyczng dla danego kraju premie
od dtugu publicznego. Chodzi tu o obawe, ze jedli do

EMU przystapig kraje z bardzo wysokim dtugiem pu-
blicznym, moga wywiera¢ nacisk na EBC, by prowadzi-
fa polityke inflacyjna, co pozwolitoby im zredukowac re-
lacje dtugu publicznego do PKB. Polityka taka jest
szczegolnie atrakcyjna, jesli ditug jest ulokowany w in-
strumentach dtugookresowych, dzieki czemu podwyz-
szone ptatno$ci oprocentowania zwigzane z rolowaniem
dtugu nie sg duze. Podobnie jak kryterium dtugookreso-
wych stép procentowych, kryterium dtugu publicznego
jest wiec skierowane bardziej na przysztg, postadmisyj-
na, inflacje, natomiast kryteria inflacji i kursu walutowe-
go skierowane sa na inflacje biezacg. Wydaje sie, ze ist-
nieje mniej mozliwo$ci obejécia kryterium dtugookreso-
wych stép procentowych. Potrzeba kryterium dtugu pu-
blicznego, jako drugiego kryterium odnoszgcego sie do
przysztej inflacji, jest dlatego mniej przekonujgca niz po-
trzeba drugiego kryterium krétkookresowego, tzn. za-
rowno inflacji jak i kursu walutowego. To jest wtasnie po-
wad, dla ktérego kryterium dtugu byto dotychczas inter-
pretowane raczej liberalnie. Co w takim razie z kryterium
deficytu fiskalnego? Z jednej strony pomaga ono wspie-
ra¢ kryterium dtugu publicznego (patrz nizej), a z drugiej
pomagato ogranicza¢ w krétkim okresie popyt w krajach
cztonkowskich EMU — a wiekszos¢ z nich rozpoczeta
Etap 2 EMU z deficytami znacznie przekraczajgcymi
wartos¢ referencyjng na poziomie 3% PKB.

Tak wiec mamy dwa zestawy kryteridw dopuszczenia
do EMU. Kryteria krétkookresowe (inflacja, kurs walutowy
i w pewnym stopniu deficyt fiskalny), ktére zobowigzuijg kraj
do utrzymywania niskiej inflacji przed jego dopuszcze-
niem do EMU oraz dwa kryteria dtugookresowe. Spetnienie
kryterium dtugookresowych stdp procentowych dowodzi
przekonania rynku, ze kraj przystgpi do EMU i Ze jego po-
zycja fiskalna zostanie utrzymana w Srodowisku niskiej in-
flacji przed dopuszczeniem, natomiast kryterium dtugu pu-
blicznego ma wylgcza¢ rzady, ktére mogg ulega¢ pokusie
opcji inflacyjnej takze p 0 dopuszczeniu.

Jak oméwilismy to w innej publikacji [Rostowski, 2000],
efekt Harroda-Balassy-Samuelsona (H-B-S) oznacza, ze
kraje cechujgce sie szybkim wzrostem wydajno$ci pracy
w sektorze débr bedacych przedmiotem handlu migdzyna-
rodowego (DPHZ) majg wyzszg niz ich partnerzy handlowi
inflacje w pozostatych sektorach (NDPHZ). W efekcie, na-
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wet jesli majg w petni sztywne kursy walutowe, currency
board lub nawet wspdlng walute ze swoimi partnerami
handlowymi, beda doswiadcza¢ wyzszej ogdinej inflacji.
Poniewaz jest to raczej wzrost relatywnych cen w sektorze
NDPHZ, a nie wzrost ogéinego poziomu cen, réznica infla-
cyjna wywotana efektem H-B-S nie wptywa na konkuren-
cyjnoé¢ sektora DPHZ danego kraju. Ponadto, poniewaz
taka roznica wptywa jedynie na sektor NDPHZ, nie moze
ona byé przeniesiona do innych krajéw w ramach obszaru
wspdlnej waluty. Ani wiec politycy w danym kraju, ani w in-
nych krajach wspdélnego obszaru walutowego nie maja po-
woddw by jej nie tolerowaé. Tego rodzaju inflacja nie powin-
na by¢ spostrzegana jako dowdd braku konwergencji nomi-
nalnej i dlatego uwazamy, ze kryterium inflacyjne z Maa-
stricht powinno by¢ wobec TAC zmienione.

Dlatego tez sugerujemy, aby zmienione zostato jedy-
nie kryterium inflacyjne. Rada Europejska powinna mieé
mozliwos¢ ignorowania kryterium inflacyjnego w przypad-
ku kraju cztonkowskiego, ktory podjat JWE — o ile tylko be-
dzie przekonana, ze jakakolwiek réznica w inflacji w tym
kraju w stosunku do (trzech cztonkdw o najlepszych wyni-
kach w) EMU jest jedynie wynikiem ruchéw cen w sekto-
rze NDPHZ'3. Pozwolitoby to TAC w fazie szybkiego wzro-
stu przystgpi¢ do EMU bez konieczno$ci doprowadzania
do nominalnej aprecjaciji, co niepotrzebnie ograniczytoby
(przejsciowo) konkurencyjnosc ich sektora dobr eksporto-
walnych'®. (Wynika stagd wprawdzie utrudnienie z jakim
nie mieli do czynienia obecni cztonkowie EMU. Chwilowe
sttumienie pres;ji inflacyjnych innych niz wynikajace z efek-
tu H-B-S bedzie — ze wzgledu na niedostepnosé aprecja-
cji nominalnej, ktéra jest mozliwa w przypadku ERM2 —
trudniejsze. Dlatego Irlandii nie udato sie spetni¢ kryterium
inflacyjnego od wprowadzenia euro'”).

Jak opisano to w poprzedniej czesci, gtdwne uzasa-
dnienie kryterium inflacyjnego widzimy w tym, ze pozwa-
la ono przekona¢ sie o woli utrzymania niskiej inflacji
przez dany kraj, zanim zostanie on dopuszczony do EMU.
Jednak JWE daje dowdd na to samo, poniewaz w mo-
mencie, gdy dany kraj jednostronnie wprowadza euro nie
wie kiedy zostanie dopuszczony do EMU, a zatem kie-
dy bedzie mégt uczestniczy¢ w decyzjach EBC.

Ponadto kryterium deficytu — liberalizacja ktérego nie
ma zadnego uzasadnienia — bedzie miato znacznie

wiekszy wptyw na stosunek dtugu publicznego do PKB
w przypadku szybko rosngcych TAC niz w przypadku
powoli rosngcych krajow-cztonkéw zatozycieli EMU.
Warto$é referencyjna deficytu fiskalnego na poziomie
3% PKB jest zgodna z wartoscig referencyjng na pozio-
mie 60% dla kryterium dtugu publicznego wtedy, gdy no-
minalny PKB danego kraju ro$nie w tempie 5%. Gospo-
darki cztonkéw zatozycieli EMU wzrastaty w tym tempie
zaréwno we wczesnych latach dziewieédziesigtych, gdy
kryteria byty ustalane (wzrost w kategoriach realnych
wynosit na ogot 2% rocznie, a inflacja 3% rocznie), jak
i w pozniejszych latach dekady, gdy wzrost realny byt
nieco szybszy, a inflacja nizsza. Jesli najwiekszy dopu-
szczalny dtug publiczny wynosi:

L:o’a 2
(PY)
gdzie D jest dtugiem publicznym wyrazonym w katego-
riach nominalnych, P oznacza deflator PKB, a Y jest re-
alnym poziomem GDP, a jednoczesnie wystepuje przy-
padek, gdy:

APY
( ):A_Y+£:O’02+Ol03:
PY Y P

=0,03+0,02=0,05

wtedy najwiekszy dozwolony deficyt fiskalny (AD) musi
spetnia¢ ograniczenie:

AD _A(PY
(PY) ™ (PY)

)D(D =0,50,6=0,03 (4)
PY)

Jest tak, poniewaz wzrost dtugu publicznego (deficyt
fiskalny), przy ktérym dtug publiczny jest staty, to taki
wzrost, ktéry zapewnia, ze zwiekszenie nominalnego
dtugu publicznego i zwiekszenie nominalnego PKB s3g
takie same. Widzimy, ze je$li obie strony powyzszego
wyrazenia podzielimy przez A(PY)/(PY) otrzymamy:

AD
(PY) D _ 2D -
APY)  (PY) a(PY)

(PY)
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a wyrazenie dostosowane do sytuacji cztonkéw zatozy-
cieli EMU da nam:

AD
A(PY)

0,03

=0,6 (6)
0,05

Oznacza to, ze jesli kryterium deficytu bytoby prze-
strzegane w dtuzszym czasie, to nawet jesli stosunek
dtugu publicznego do PKB przekracza 0,6, stopa diugu
publicznego bedzie sie zmniejsza¢é do momentu osia-
gniecia 0,6. Krancowa stopa relacji dtugu publicznego
do PKB AD/A(PY) — ktéra jest ograniczona do poziomu
0,6 — bedzie bowiem nizsza niz stopa przecigtna.

Dla TAC, ktore moga spodziewac sie wzrostu nominal-
nego PKB na poziomie by¢ moze 10% rocznie (5% wzro-
stu PKB w kategoriach realnych i 5% inflacji, gtéwnie ze
wzgledu na efekt H-B-S), kryterium deficytu fiskalnego
daje AD/A(PY) = 0,03/0,10 = 0,3. Jest to warto$é znacz-
nie nizsza niz kryterium dtugu publicznego. Jesli kryte-
rium deficytu fiskalnego miatoby by¢ utrzymane w takich
okolicznosciach, oznaczafoby to, iz stopa dtugu publicz-
nego do PKB podlegataby konwergencji do wartosci oko-
t0 0,3'8. Jest to w rzeczywistosci mniej wiecej poziom Pol-
ski. Stopa ta dla Czech jest ciagle nizsza, natomiast dla
Wegier znacznie wyzsza.

Poniewaz jednak akceptujemy, iz wazne jest, aby kra-
je wykazywaty swojg zdolnos¢ do utrzymywania niskiej in-
flacji zanim zostang dopuszczone do EMU, gotowi jeste-
$my zgodzié sie nawet z zaostrzeniem tego wymogu. Od
krajow jednostronnie wprowadzajgcych euro mozna by
wymagac, aby poddaty sie postanowieniom fiskalnym
Paktu o stabilnosci i wzroscie zanim przystapig do EMU.
Wymaga to, aby rachunki fiskalne byly zréwnowazone
w ramach cyklu koniunkturalnego, co w warunkach wzro-
stu nominalnego PKB powoduje, ze dtug publiczny netto
zbliza sie do zera w diugim okresie. Dla wiekszosci szyb-
ko rosngcych TAC oznaczatoby to ostre ograniczenie diu-
gu netto. Na przyktad Polska, w ktérej stosunek dtugu pu-
blicznego brutto do PKB wynosi okoto 35%, zmniejszyta-
by go do 13,5% w ciggu 10 lat. Z drugiej strony Niemcy,
przy zadtuzeniu brutto na poziomie okoto 60% PKB
i mniejszym wzro$cie nominalnym, wcigz jeszcze miatyby
za 10 lat stope dtugu brutto do PKB na poziomie 37%'°.

6. Wnioski

Opozycja Unii Europejskiej w stosunku do jedno-
stronnego wprowadzenia euro wyrasta gtéwnie z po-
mieszania pojecia JWE z dopuszczeniem do EMU.
U podtoza takiego pomieszania lezy, skadingd uzasa-
dniona, obawa przed dopuszczeniem do EMU krajow
kandydujacych, zanim stworzg u siebie dostatecznie
rozwinietg ,kulture stabilnosci’. Rozumowanie UE wy-
daje sie i$¢ w nastepujgcym kierunku: poniewaz trady-
cyjna droga do cztonkostwa w EMU poprzez ERM
i obecne kryteria konwergencji zostata stworzona dla
testowania ,kultury stabilnosci”, to wszelkie propozycje
zmian na tej drodze muszg byé pomyslane jako obej-
$cie takiego testu. JesteSmy zdania, ze JWE to lep-
szy test doceniania przez dany kraj potrzeby utrzymy-
wania stabilnosci cen niz tradycyjna weryfikacja. Mie-
dzy innymi dlatego, ze eliminuje mozliwos$¢ tatwego,
lecz tymczasowego, przyttumienia inflacji przez apre-
cjacje nominalng. Uwazamy, ze JWE jest na tyle do-
brym testem, iz dla krajow realizujgcych JWE bezpiecz-
ne jest ztagodzenie kryterium inflacyjnego z Maastricht
— szczegolnie jesli spetnig zaostrzone kryterium deficy-
tu fiskalnego. Bez watpienia JWE nie tylko jest korzyst-
ne dla UE jako lepszy test antyinflacyjnego nastawienia
danego kraju, ale takze jest mniej kosztowne i mniej ry-
zykowne dla TAC [Rostowski 2000].

Celem tradycyjnej drogi do EMU jest zapewnienie
konwergencji nominalnej zanim kraj uzyska w niej
cztonkostwo. Takze JWE nie powinno utrudnia¢ upew-
nienia sie, ze kraj osiagnat konwergencje nominalng
przed dopuszczeniem do EMU. Dlatego (by¢é moze do-
stosowane) kryteria z Maastricht mogtyby — i powinny
— pozosta¢ w mocy jako warunki dopuszczenia do
EMU. Nalezy jednak zauwazy¢, ze przy matych roz-
miarach gospodarek TAC konwergencja hominalna no-
wych kandydatéw jest znacznie mniej wazna dla obe-
cnych cztonkéw EMU niz byta w przypadku cztonkéw
zatozycieli, gdy ustanawiano trzeci etap EMU. Réwniez
mozliwos$¢ znacznej, wyprzedzajgcej dewaluacji w mo-
mencie konwersji waluty nie uzasadnia odrzucenia
JWE. Aczkolwiek kraj jednostronnie wprowadzajgcy
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euro ma taka mozliwosé i prawdopodobnie powinien
z niej skorzysta¢ (z umiarkowaniem) po to, by zbudo-
wac sobie konkurencyjng ,poduszke”, to jednak zapta-
ci za to cene wyzszej inflacji. Daje to UE petne prawo
do ewentualnego opdznienia daty dopuszczenia tego
kraju do EMU. Prawdopodobne obawy EBC co do in-
formacji o rozmiarach zasobu szerokiego pienigdza
euro moga — i powinny by¢ — rozwiane (poprzez zobo-
wigzanie sie przez kraj jednostronnie wprowadzajgcy
euro do informowania EBC o rozmiarze depozytéw eu-
ro w jego systemie bankowym).

Ponadto, jak widzieliSmy, obawy Komisji, ze JWE ozna-
czafoby nieréwne traktowanie obecnych i niektorych przy-
sztych cztonkéw EMU nie majg podstaw, poniewaz kryteria
z Maastricht i tak musiatyby by¢ spetnione. Podobnie jest
z obawa niektorych przedstawicieli Bundesbanku, ze JWE
powodowatoby dodatkowe, implikowane zobowigzanie
EBC do zapewniania ptynnosci kryzysowej bankom w kra-
ju jednostronnie wprowadzajgcym euro. Takze, jak omawia-
my to w Zatgczniku I, JWE nie musi lepiej pasowa¢ do
Jfunkcjonalistycznego” podejscia do integracji europejskiej
niz do podejécia zgodnie z zasadg ,budowy unii”.

Dalej, obawy, iz euro mogtoby utracié¢ czes¢ swej do-
mniemanej ,premii twardej waluty”, z ktdrej korzysta
obecnie (co omoéwiono w Zataczniku Il) takze sa nieuza-
sadnione. Po pierwsze, kraj jednostronnie wprowadzajg-
cy euro musiatby kupowac euro za swe rezerwy miedzy-
narodowe, co wzmocnitoby miedzynarodowg wartosé
euro. Po drugie, gospodarki TAC sg zbyt mate w poréw-
naniu do gospodarki EMU, aby mogty mie¢ jakiekolwiek
powazniejszy wptyw na gospodarki cztonkéw EMU.

Na koniec — aczkolwiek prawdg jest, ze JWE umoz-
liwia krajom korzystanie z istnienia jednolitej waluty eu-

ropejskiej bez uprzedniego uczestnictwa w jej tworzeniu
— nie odbywa sie to za darmo. Muszg one bowiem za-
ptaci¢ za banknoty, ktérych bedg uzywac tzn. ptaca sei-
gnorage cztonkom EMU.

Propozycje JWE pochodzace od TAC wskazujg, iz
ambicje UE, aby euro stato si¢ walutg globalng, moga
rzeczywiscie zostaé zrealizowane. Jednak opozycja UE
w stosunku do JWE (ktéra faktycznie jest probg ograni-
czenia wymienialnosci euro) sugeruje, ze zagraniczne
rynki walutowe moga mie¢ racje — podejrzewajac, iz UE
jeszcze nie w petni dojrzata do roli dostarczyciela walu-
ty globalne;j.
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ZALACZNIK |

1. Aspekty prawne jednostronnego
wprowadzenia euro

W Nocie Komisji Europejskiej [sierpiers 2000] stwier-
dza sie, ze sekwencja krokéw w kierunku przyjecia euro
jest okreslona w Traktacie Amsterdamskim, dlatego se-
kwencjonowanie jest czescig acquis communautaire
i musi ono by¢ zaakceptowane w istniejgcym ksztatcie
przez kraje kandydujgce do UE. Co wiecej, poniewaz
jednostronne wprowadzenie euro (JWE) nie jest zgodne
z tg sekwencjg, nie moze ono byé podjete przez kraje
kandydujgce. Gdyby rzeczywiscie tak byto, popieraliby-
smy przyjecie currency board (CB) przez te kraje, dla
ktdrych zalecaliémy JWE. CB jest obecnie akceptowany
przez UE jako odpowiednia droga do EMU. Wszystkie
argumenty, ktdre przemawiajg na korzys¢ JWE, majg
zastosowanie takze do CB, tyle, ze korzy$ci sg nieco
mniejsze. W warunkach CB stopy procentowe bedg nie-
co wyzsze niz przy JWE, a spekulowanie przeciw CB
jest bardziej prawdopodobne, poniewaz fatwiej go za-
niecha¢. Ale spekulowanie przeciwko CB jeszcze sie
nigdzie nie udato, a ponadto w przypadku CB nie traci
sie dochoddéw z emisji.

Wyrazamy jednak poglad, iz przy blizszym przestu-
diowaniu Traktat Amsterdamski nie ustala sekwencji
krokdw, ktore muszg by¢ podjete zanim jakis kraj przyj-
mie euro i ze z tego powodu taka sekwencja nie jest
czescia acquis. Kandydaci zostang dopuszczeni do UE
jako kraje cztonkowskie z derogacja w stosunku do Eta-
pu 3 EMU. Derogacja ta jest zdefiniowana (artykut
122(3) Traktatu) jako sytuacja, w ktdrej do danego kraju
nie majg zastosowania artykuty 104(9) i (11), 105(1),
(2), (3)i(5), 106, 110 112(2)b Traktatu, jak réwniez roz-
dziat IX Statutu ESCB. Artykuty te sg podstawa prawnag
cztonkostwa kraju w EBC i w ESCB, ustalajg sankcje
w przypadku ztamania wymagarn Traktatu w zakresie
deficytu fiskalnego?® oraz stanowig o prawie do gtoso-
wania w Radzie Europejskiej (w zakresie uméw pomie-
dzy EMU i krajami spoza wspdlnoty o rezimie wymiany

i w zakresie polityki kursu walutowego EMU). Wymaga-
ja takze, aby wytgcznie euro byto legalnym Srodkiem
ptatniczym na terytorium danego kraju.

Zadne takie wydarzenia nie bedg miaty miejsca
w wyniku JWE. Kandydat ewidentnie nie przystepuje do
instytucji EMU, ani nie bedzie miat prawa gtosowac za
polityka kursu walutowego w EMU. Nie bedzie podlegat
sankcjom za brak przestrzegania traktatowych limitow
deficytu fiskalnego, ani nie bedzie istniato wobec niego
wymaganie, aby wprowadzit euro jako jedyny legalny
srodek ptatniczy na swym terytorium. Jesli zdecyduije te-
go dokonaé, bedzie to wynikiem swobodnego wyboru,
a nie wymagan Traktatu. Kandydat, ktory jednostronnie
wprowadzi euro spetnia wobec tego traktatowa definicje
kraju cztonkowskiego z derogacjg wobec EMU. W ten
sposob JWE nie uchybia zgodnosci z acquis.

Z naszego punktu widzenia najwiekszy problem sta-
nowi artykut 123(5). Stwierdza on, ze jesli podjeta zosta-
nie decyzja o zniesieniu derogacji kraju cztonkowskiego
z EMU (tzn. dopuszczony on zostanie do EMU na pod-
stawie spetnienia kryteridw konwergencji z Maastricht,
okreslonych w artykule 121(1)), wtedy Rada w porozu-
mieniu z zainteresowanym krajem cztonkowskim?!
»okresli tempo, w jakim euro bedzie zastepowato walute
kraju cztonkowskiego...”. Oczywiste jest, ze jezeli nie ist-
nieje waluta kraju cztonkowskiego, to ,tempo jej zaste-
powania przez euro” nie moze by¢ okreslone, ani przez
Rade, ani przez kogokolwiek! Ale UE moze, je$li tak so-
bie bedzie zyczy¢, przyjaé, ze ten paragraf ma zastoso-
wanie jedynie do tych krajow, kiére majg rzeczywiscie
narodowg walute w momencie wstepowania do EU, na-
tomiast nie ma zastosowania do tych krajow, ktore takiej
waluty nie posiadajg. Uwazamy, ze jesli UE nabierze
przekonania, iz JWE lezy w interesie kandydatéw i nie
jest przeciwne interesom krajéw cztonkowskich, wtedy
przyjmie taka interpretacje artykutu 123(5).

Na koniec trzeba zwréci¢ uwage na jeszcze jeden
punkt. Artykut 123(5) stwierdza, ze z chwilg zniesienia
derogaciji, oprécz przyjecia tempa, w jakim euro bedzie
zastepowato walute narodowa zainteresowanego kraju
cztonkowskiego, Rada przyjmie takze ,inne srodki, nie-
zbedne dla wprowadzenia euro jako jedynej waluty
w zainteresowanym kraju cztonkowskim”. Sgdzimy, iz
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nie wyklucza to JWE, poniewaz oznacza przyjecie euro
jako narodowej waluty danego kraju. Natomiast
z ,wprowadzeniem euro jako jedynej waluty [podkre-
Slenie A. B., J. R.] w zainteresowanym kraju cztonkow-
skim” mamy do czynienia dopiero wtedy, gdy kraj ten
staje sie uczestnikiem wspdlnych instytucji, ktére okre-
lajg polityke monetarng i kursu walutowego EMU. To
oczywiscie nie nastepuje wraz z JWE, lecz dopiero
W momencie zniesienia derogaciji.

ZALACZNIK I

1. Zmniejszenie domniemanej ,,premii
twardej waluty”

Dochodzimy obecnie do bardziej spekulatywnych
zagadnien, ktére moga — lub nie — odgrywac role w opo-
zycji UE wobec JWE. Pierwszym jest obawa, iz pozwo-
lenie innym krajom na uzywanie euro grozi ogranicze-
niem ,premii twardej waluty”, z kidrej, jak sie sadzi, ko-
rzysta jednolita waluta. Domyslamy sie w tej obawie
podejrzen niektorych przedstawicieli Niemiec, ze kraj
ten przystapit do EMU przy powaznie zawyzonym kursie
konwersji. Do utworzenia euro marka niemiecka petnita
role kotwicy ERM i byta spokojnym portem przeciw wy-
zszej inflacji w innych krajach europejskich, a takze
przeciwko dostosowaniom kursowym [Dornbusch
1991]. Mogto to przynie$¢ skutek w postaci niewielkiego
naptywu dodatkowego popytu na marke niemiecka
w kazdym roku i z czasem do wygenerowania cennej
premii na marce niemieckiej. Na mozliwos¢ takg wska-
zuje fakt, ze niemiecka wydajnos¢ pracy jest w przybli-
zeniu taka sama jak francuska, natomiast koszt sity ro-
boczej jest 0 okoto 30% wyzszy [Wolf 1999]. Kiedy stwo-
rzono euro dodatkowe przeptywy kapitatu do Niemiec
skonczyty sie, a nawet mogty sie odwréci¢ — w miare jak
inwestorzy starali sie poprawi¢ swe dochody w sytuaciji,
gdy czynnik ,bezpiecznego portu” przestat dziata¢ na
korzys$¢ Niemiec. Czy taki efekt — zaktadajgc, ze w ogdle
miat miejsce — mogtby powtdrzy¢ sie w wyniku JWE? Po

pierwsze, nalezy zauwazyé, ze nawet jesli efekt taki
wystgpit w momencie utworzenia EMU, jego powtorze-
nie przy dopuszczeniu TAC miatoby znacznie mniejsza
skale — ze wzgledu na niewielkie rozmiary ich gospoda-
rek w poréwnaniu do gospodarki EMU, a takze dlatego,
ze szybko rozwijajace sie TAC przyciagaja znaczne
kwoty inwestycji zagranicznych. Po drugie, o ile redukcja
premii twardej waluty mogtaby sie zdarzy¢ w wyniku do-
puszczenia TAC do EMU, o tyle efekt taki nie bedzie re-
zultatem JWE. Przeciez kraje jednostronnie wprowadza-
jace euro muszg wymienié na nie wiekszos¢ swych IR —
JWE powoduje wiec wzrost popytu na euro.

2. Efekt ,,jazdy na gape” przy korzystaniu
z integracji europejskiej

Unijni liderzy inicjatyw na rzecz silniejszej integracii
UE (Niemcy, Francja) moga mie¢ obawy, ze JWE jest tat-
wiejszg od tradycyjnej drogg do EMU dzieki mechaniz-
mowi kursu walutowego Europejskiego Systemu Mone-
tarnego (ERM). Chodzi o to, ze jesli kraje odnoszg spe-
cyficzne korzys$ci z pdzniejszego przystgpienia do budo-
wania instytucji europejskich moze pojawic sie problem
.azdy na gape” i w rezultacie niewiele krajow bedzie
chciato petni¢ role cztonkéw zatozycieli nowych form
wspotpracy. Nie zaprzeczamy, ze JWE jest dla TAC ta-
twiejszg drogg przystapienia do EMU. Dlatego uwazamy,
iz jest lepsza niz ERM — wymagajgc mniejszych nakia-
déw, zwieksza dobrobyt. Nie sadzimy jednak, ze stworzy
to powazny problem ,jazdy na gape” w innych obszarach
integracji. Pienigdz ma bowiem specjalny charakter:
z jednej strony jego uzywanie oznacza czerpanie korzy-
$ci zewnetrznych z jego istnienia, z drugiej strony kazdy
stabilny pieniadz jest réwnie dobry. Oznacza to, ze z sa-
mym dotgczeniem do wspdlnego obszaru walutowego
zwigzane sg powazne korzysci, natomiast fakt, ze nie
jest sie od samego poczatku — gdy pomiedzy cztonkami
zatozycielami uzgadniane byty szczegdly instytucjonalne
— cztonkiem unii monetarnej, pocigga za sobg stosunko-
wo niewielki koszt. Jedynymi wyjatkami sg reguty podzia-
tu zysku emisyjnego oraz glosowania w EBC i Ecofin X.
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Sg one szczodre dla matych i biednych krajow, ale sko-
rzystanie z tego wymaga wejscia do EMU?2. Ponadto, jak
to wyzej omdwilisSmy, dla cztonkéw zatozycieli kluczowe
znaczenie miato osiggniecie wysokiego stopnia konwer-
gencji — wieksi z nich byli bowiem mniej wiecej tej same;j
wielkosci, wysoki stopien nominalnego zrdznicowania
oznaczat wiec rzeczywiste ryzyko rozpadu unii. Nie doty-
czy to juz potencjalnych nowych cztonkéw. Nawet PKB
Zjednoczonego Krdlestwa przedstawia sobg tylko 16%
PKB unii monetarnej — (nominalnie w duzym stopniu juz
jednolitej), przy czym Polski jedynie 2%.

Jednak te specyficzne okolicznos$ci decydujgce o ko-
rzyéciach z ,jazdy na gape” w przypadku korzystania ze
wspdinej waluty, raczej nie wystgpig w innych dziedzi-
nach integracji europejskiej. Wszystkie one — normy
techniczne, harmonizacja podatkéw, nawet obrona
i wspédtpraca w polityce zagranicznej — obejmuja znacz-
ne korzysci dla cztonkdéw ,grupy inicjatywnej’, ktdrzy
tworzg nowe reguty. Ci, ktdrzy przychodzg pdzniej, mu-
szg reguly te akceptowa¢ z powodu Swietosci acquis
communautaire. Tak wiec przystepujacy pozniej wpraw-
dzie niewiele traca nie uczestniczac w procesie tworze-
nia jednolitej waluty, ale z samej natury rzeczy jest to je-
dyny taki przypadek. Czyli precedens taki nie tworzytby
zadnego ogdlnego problemu ,azdy na gape”, ktdry
mogtby hamowac dalszg integracje.

3. Budowanie unii a funkcjonalizm

Kolejne rozwazania takze dotyczg przysztosci proce-
su integracyjnego w Europie. Chodzi nam przede wszy-
stkim o dwa, sposrdd wielu podej$é do procesu integra-
cji europejskiej. Pierwsze to strategia ,budowania unii’
lub ,matych krokdw” — szczegdlnie faworyzowana przez
Francje — w ktdrej kazdy krok ku integraciji staje sie pod-
stawg do nastepnego. Na jej poparcie, padajg czesto ar-
gumenty, ze poprzednie kroki powodujg koniecznos¢ na-
stepnego, poniewaz bez niego nie dziatajg one efektyw-
nie — tak zwany ,efekt zapadki”23. Z drugiej strony wyste-
puje podejscie ,funkcjonalistyczne”. Identyfikuje ono ob-
szary, w ktérych wspdlne instytucje europejskie moga

wzmochi¢ wolnos¢ i dobrobyt obywateli Europy, a na-
stepnie przychodzi do ustanawiania tych instytucji — nie-
koniecznie zaktadajgc ,tgcza do przodu”, do dalszych
etapow integracji. Podejscie funkcjonalistyczne pasuje
dobrze do tworzenia odpolitycznionych instytuciji, takich
jak EBC lub niezalezny urzad antymonopolowy, ktrego
utworzenie ostatnio zaproponowano. Poniewaz instytu-
cje takie sg apolityczne, z definicji sg odizolowane od
wptywu innych, politycznych instytucji europejskich. Stad
ich istnienie trudno wykorzystywa¢ do uzasadniania pro-
gramu ,budowy unii”. Instytucje takie otwierajac nowe
mozliwosci dla integracji funkcjonalnej, mogg redukowaé
potrzebe integraciji politycznej. Niemcy, z ich tradycjg ord-
nungliberalismus (liberalizm poprzez budowe konstytu-
cji), sa w naturalny sposdéb do tego podejscia przywigza-
ne2*. Spory wokét ,rzadu gospodarczego” dla EMU (po-
miedzy Francja i Niemcami) oraz harmonizacji podatkéw
(pomiedzy Francja i Zjednoczonym Krélestwem) sg wy-
razem napiecia pomiedzy tymi dwoma podejsciami. JWE
na pierwszy rzut oka wydaje sie lepiej pasowaé do
podejscia ,funkcjonalistycznego”. W jego kontekscie eu-
ro jest postrzegane po prostu jako stabilny pienigdz —
ktérego kazdy powinien moc uzywac — a nie jako nagro-
da otrzymywana przez kraje, ktére ,w pemi uczestniczg
w instytucjach definiujgcych... koordynacje polityki go-
spodarczej jej [EMU — przyp. A. B., J. R.] cztonkéw” [Ko-
misja Europejska, sierpiert 2000]. Z drugiej jednak strony
JWE umozliwia uzupetnienie jednolitego rynku o jednoli-
ta walute z ominieciem niebezpieczenstwa przydzielenia
duzej liczbie matych i biednych krajow gtosu w EBC
i w Ecofin X zanim wykazg one wolg utrzymania stabil-
nosci cen — a wiec jest ono réwniez spdjne z podejsciem
na zasadzie ,budowy unii”.

Podejrzewamy jednak, ze istnieje takze polityczny
wymiar zaréwno propozycji Reckersa, aby wymaga¢ od
TAC ,konwergencji realnej” zanim zostang one dopu-
szczone do EMU, jak i nawigzujacych do niej obiekcji
wobec JWE wyrazanych prywatnie przez niektdrych
funkcjonariuszy UE. Wyborcy niemieccy byli zapewnia-
ni, ze euro bedzie ,tak silne jak marka niemiecka”. Mie-
dzynarodowa sita marki niemieckiej byta duma Niem-
cow. Widzac w niej nagrode za ciezkg prace, oszczed-
no$é oraz zmyst gospodarczy kojarzg jg z wysokim po-
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ziomem swoich dochoddéw realnych. Dopuszczenie
biednych krajéw wschodu do uzywania euro, w sytuaciji
gdy Dania i Szwecja trzymajg sie na uboczu, moze by¢
uwazane przez wyborcdw za grozgce zmniejszeniem je-
go wartosci. Jest to tym bardziej prawdopodobne, ze do-
poki nie istnieje papierowe euro, wiedza wyborcow
0 nim ogranicza si¢ do informacji, ze jego warto$¢ wia-
$nie spada na gietdach miedzynarodowych! Sgdzimy,
ze problem ten zniknie, gdy banknoty euro znajdg sie
w cyrkulacji i wyborcy zobaczg, ze z roku na rok mozna
za nie kupic¢ tyle samo towardw.

4. Ryzyko dla krajéw kandydackich

Kilka innych obiekcji upublicznionych przez instytu-
cje i funkcjonariuszy UE wysuwato jako gtéwne zastrze-
zenie domniemane ryzyko ekonomiczne na jakie nara-
zajg sie TAC jednostronnie wprowadzajgce euro. Pierw-
sze z nich wskazujg, ze bledem bytoby jednostronnie
wprowadza¢ euro w krajach z wysokim poziomem pro-
tekcji handlowej i powaznymi ograniczeniami ruchu ka-
pitatow. Kraje takie bedg musiaty znies¢ owe restrykcje
wraz z przystgpieniem do UE, a ich walutowy kurs row-
nowagi moze sie wtedy okaza¢ znacznie nizszy od kur-
su, po ktérym dokonata sie konwersja waluty narodowej
na euro. Kraje takie mogtyby nastepnie stang¢ przed
perspektywg przedtuzonej recesji, bez opcji dewaluaciji.
Argument ten nie ma zastosowania do bardziej rozwi-
nietych krajéw kandydackich z Europy Centralnej i wy-
brzeza Battyku, ktére juz posiadajg niskie poziomy pro-
tekcji wobec UE, wysokie poziomy mobilnosci kapitatu,
a w wiekszosci przypadkdw takze szybkie tempo wzro-
stu wydajnosci. Aczkolwiek uwazamy, ze kraje powinny
wprowadza¢ euro wedtug kursu, ktéry poczatkowo jest
nieco niedowartodciowany, to nawet jesli tego nie zro-
big, szybki wzrost wydajnosci spowoduje, ze umiarko-
wane poczatkowe przewartosciowanie bedzie dosc
szybko skompensowane. Uzasadniony wydaje sie takze
poglad, ze im bardziej zamknieta jest gospodarka roz-
wazajgca JWE, tym wieksze powinno by¢ poczatkowe
niedowartosciowanie dla zapewnienia marginesu bez-

pieczenstwa, a takze tym trudniej jest ocenié, jak duzy
powinien by¢ taki margines. Rozwazania takie moga by¢
istotne dla niektérych TAC batkanskich lub krajow w fa-
zie pre-TAC (Bosnia, Kosowo, Czarna Goéra). W tych
przypadkach trzeba jednak takze uwzgledni¢ istnienie
dowododw, ze gospodarki majgce CB wykazujg szybszy
wzrost, mniejszg inflacje i nizsze stopy procentowe niz
w warunkach kursu petzajacego — a takze, ze im ,tward-
szy” jest CB, tym lepsze daje rezultaty [Atanassova
1999]. W zadnym jednak przypadku nie twierdzimy, ze
JWE jest najlepsza Sciezkg do EMU dla wszystkich TAC,
a jedynie dla niektorych z nich.

Uwaza sie takze, ze JWE spowoduje bardzo niepo-
zadany cykl koniunkturalny w zaawansowanych TAC.
Uznaje sie wszelkie korzysci, ktdre, jak uwazamy, ptyna
z JWE: eliminacja ryzyka kursu walutowego, eliminacja
sopartego na oczekiwaniach” elementu inflacji oraz ob-
nizenie kosztéw transakcji w handlu z EMU. Czynniki te
prowadzg jednak do znacznego zwigkszenia przyptywu
kapitatu i zmniejszenia nominalnych stép procentowych,
a takze poprawy sytuacji fiskalnej (kolejna korzysé
z JWE). Ograniczenie stdp procentowych i wzrost przy-
ptywu kapitatu powodujg z kolei boom inwestycyjny
(i konsumpcyjny), ktdry, jak sie uwaza, w pewnym mo-
mencie sie zatamie. Takie zatamanie moze by¢ mnigj
powazne przy braku waluty krajowej, dzieki czemu prze-
noszenie negatywnych zjawisk wewnatrz kraju wynika-
foby tylko z samej bliskosci geograficznej (a nie ze wzro-
stu ryzyka walutowego danego kraju). Nadal jednak mo-
ze okazacé sie grozne. Co wiecej, fakt, ze znaczna czes¢
przyptywu kapitatu bedzie dokonywaé sie poprzez sy-
stem bankowy, tworzy ryzyko nieostroznego kredytowa-
nia i szybkiego narastania ztych dtugéw wobec bankéw.
To ostatnie ryzyko wskazywaliSmy sami [Rostowki, Fi-
nancial Times, 9 sierpnia 2000].

Nasz komentarz na temat tego ostatniego, wezszego
problemu wyptacalno$ci systemu bankowego ma trzy ele-
menty. Po pierwsze, to wlasnie bardzo wysokie krajowe
stopy procentowe, ktdre konieczne sg dla ograniczenia po-
pytu w szybko rosngcych TAC, sprzyjajg wzrostowi ztego
dtugu?®. Po drugie, firmy i banki juz pozyczajg za granicg
na duzg skale tak, aby unikngé wysokich krajowych stép
procentowych?6. Réznica polega na tym, ze obecnie sg
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one réwniez narazone na ryzyko kursowe. Po trzecie, ,fala
kapitatu” tego rodzaju jest zawsze prawdopodobna, gdy
zainteresowany kraj przystgpi do EMU — musi wiec przygo-
towaé swoj nadzor bankowy tak, aby sobie z tym poradzit.
JWE jedynie przyspiesza pojawienie sie takiej potrzeby
o kilka lat. Nie zaprzeczamy, ze wstepnym warunkiem bez-
piecznego JWE jest odpowiednio wysoki poziom kompe-
tencji nadzoru bankowego w realizujgcym je TAC.

Szerszy problem cyklu koniunkturalnego jest bardziej
skomplikowany, poniewaz wiedza o ewolucji i przebiegu
cykli w czasie jest nader uboga. Postepujgc zgodnie z tra-
dycyjng Sciezkg do EMU poprzez ERM2, szybko rosnacy
TAC bytby poddany dwom przeciwstawnym sitom oddzia-
fujagcym na zagregowany popyt. Z jednej strony przy wy-
stepowaniu efektu H- B— S konieczno$¢ redukgii inflacii
do wartosci referencyjnej z Maastricht prowadzi do apre-
cjacji nominalnej, ktora zredukuje popyt na eksportowane
dobra danego kraju. Z drugiej strony, konwergencja stop
procentowych na poziomach EMU powinna spowodowaé
wzrost zagregowanego popytu. We Wioszech, tgczny
efekt przygotowarn do wejécia do EMU spowodowat
zmniejszenie tempa wzrostu PKB, natomiast w Irlandii,
Portugalii i Hiszpanii wzrost ulegt przyspieszeniu?’. Po
przystgpieniu do EMU efekty niskich stdép procentowych
beda trwaty, natomiast efekty aprecjacji nominalnej prze-
stang dziataé. Moze to wywota¢ obawy, ze po przystgpie-
niu dojdzie do ponownego (przyspieszenia) wzrostu,
a w konsekwencji do zatamania za kilka lat?8. W przypad-
ku JWE poczatkowy wzrost przedakcesyjny powinien by¢
szybszy, poniewaz nie bedzie wyréwnujgcego efektu de-
presyjnego wywofanego nominalng aprecjacjg. Z drugiej
jednak strony nie wystapi przyspieszenie poakcesyjne
(po wejsciu do EMU). Mogtoby to przyspieszy¢ boom,
a nastepnie zatamanie tak, ze nastgpitoby ono szybciej
po przystgpieniu do EMU niz w innej sytuacji (a nawet,
by¢ moze, przed przystapieniem do EMU, jesli okres po-
miedzy JWE i przystgpieniem do EMU bedzie dostatecz-
nie dtugi). Nawet, gdybySmy mieli petne zaufanie do po-
wyzszego toku myslenia, bardzo niejasne jest jakie z nie-
go mozna wyciagnaé wnioski. Czy wczesniejszy boom
i zatamanie jest gorsze (lub lepsze) niz pozniejsze, czy to
dla zainteresowanego TAC, czy tez dla krajéw cztonkow-
skich, ktdre juz sg w EMU?

Przypisy

1 Nota stwierdza wiec, ze: kolejnosé wydarzen na drodze do wprowa-
dzenia euro, przewidziana traktatem, nie daje podstaw do jednostron-
nego wprowadzenia euro... wprowadzenie euro bedzie miato miejsce
bez spetnienia postanowien traktatu”.

2 Aczkolwiek uwazamy, iz kryterium inflacji powinno by¢ dostosowa-
ne tak, aby byto bardziej odpowiednie dla nowych krajow kandydac-
kich z centralnej, wschodniej i potudniowej czeSci Europy (0 czym
wigcej w czesci 4), taka zmiana nie jest niezbedna, aby TAC skorzy-
staty na JWE.

3 Chyba ze w trakcie thumaczenia (z niemieckiego?) doszto do ztago-
dzenia oryginalnego ,hie wolno im” na ,hie sg w stanie”.

4 EBC oraz Ecofin X.

5 Nie stychaé byto wcale zadnych sprzeciwéw ze strony krajéw czton-
kowskich EMU, gdy ostatnio Rover (bedacy woéwczas wiasnoscia
BMW) nalegat na fakturowanie wszystkich jego dostawcéw w Zjedno-
czonym Krdlestwie w euro.

6 Postawmy sprawe jednoznacznie: uwazamy, ze kraje jednostronnie
wprowadzajgce euro nie powinny méc wstgpi¢ do EMU zanim nie wy-
kazg one trwatej konwergencji nominalnej z krajami cztonkowskimi
EMU, a takze zdolnosci do skutecznego dziatania w ramach jednolite-
go rynku.

7 Tego rodzaju BSLF mdgtby by¢ zaakceptowany przez EBC, jesli tylko
panuje przekonanie co do wysokiej jakosci dtugu kraju realizujgcego
JWE. Mogtoby to by¢ oceniane poprzez réznicg oprocentowania takich
papieréw w poréwnaniu do papieréw krajow cztonkowskich EMU. Jesli
réznica ta przekroczy pewng warto$¢ referencyjng, wymagatoby to od
kraju jednostronnie wprowadzajacego euro utrzymywania w BSLF
okreslonego poziomu rezerw miedzynarodowych.

8 Republika Czeska i Stowenia sg tu wyjgtkami. Jednak Czechy rozpo-
czely juz proces prywatyzacji bankéw z udziatem podmiotéw zagra-
nicznych, natomiast Stowenia jest zbyt matym krajem, by stwarzac¢ ja-
kiekolwiek zagrozenie dla UE.

9 Jesli problem bytby zbyt powazny, by zagraniczni wiasciciele mogli
go rozwigza¢ uzywajac swej prywatnej zdolnosci kredytowej, zwrdca
sie wtedy, jesli sg rezydentami EMU, do wtadz EMU nawet, jesli zain-
teresowane TAC majg swe wtasne waluty narodowe (ale jak powie-
dzieliSmy, bytby to problem raczej dla fiskalnych, a nie monetarnych,
witadz EMU).

10 W kategoriach czysto prawnych mogtoby to byé dokonane poprzez
uprawnienie rady ministréw UE do zwolnienia z uzyskania wartosci re-
ferencyjnej kryterium inflacyjnego z Maastricht przy podejmowaniu de-
cyzji o zniesieniu derogacji wobec kraju cztonkowskiego, jesli bedzie
ona przekonana, ze wyzsza inflacja w tym kraju cztonkowskim jest wy-
nikiem wytgcznie ruchu cen dobr nie mogacych by¢ przedmiotem han-
dlu miedzynarodowego.

" taczny PKB dziesieciu kandydatéw z Europy Centralnej i Wscho-
dniej wynosi okoto 290 mid USD, w poréwnaniu do PKB EMU w wyso-
kosci 6 bilionéw (dla 12 cztonkéw). Najwiekszy TAC, Polska, ma gospo-
darke wielkosci jednej dziesigtej gospodarki Francji lub Wioch.
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12 UE zwykle zakfada, ze konwergencja nominalna jest dostatecznym
dowodem zobowigzania do utrzymywania stabilno$ci cen w nieokre-
Slonej przysztosci. Oczywiscie nie zawsze ma to miejsce. To kolejny
powdd, dla ktérego osiagniecie konwergencji nominalnej, oméwione
w czesci 4, byto bardzo wazne w okresie, gdy zaktadano EMU, ale jest
mniej wazne w aspekcie admisji nowych cztonkéw do EMU istniejace;.

13 Oczekiwania dopuszczenia same w sobie prowadzg do konwergen-
cji stop procentowych ze stopami EMU, co prowadzi do sfinalizowania
procesu dopuszczenia. Z drugiej strony, oczekiwania co do niedopu-
szczenia moga prowadzi¢ do tego, ze stopy procentowe pozostang réz-
ne od stép EMU (z braku miar polityki w kierunku doprowadzenia to ich
konwergencii), co prowadzi do niedopuszczenia.

14 Fakt, iz kursy walutowe sg bardziej podatne na wahania niz ceny, do-
prowadzit w 1993 roku do porzucenia 2,5% pasma ERM dla pasma
15% — jest to jeszcze jeden wazny przyktad na miekkosé kryteriéw kon-
wergencji w swietle realiéw gospodarczych.

5 W zasadzie takie dostosowanie w kryteriach z Maastricht mozliwe
jest bez jednostronnego wprowadzenia przez dany kraj euro. Niemniej
jednak, w takim przypadku trudniej bytoby Radzie upewni¢ sie, ze r6z-
nica w inflacji byta jedynie wynikiem inflacji H-B-S.

16 Przejéciowo”, poniewaz kraje te znajdujg sie w fazie szybkiego
wzrostu.

17 Od tego czasu irlandzka inflacja pozostawata znacznie powyzej war-
tosci referencyjnej. To tyle na temat trwatej konwergencji nominalnej,
ktéra, jak twierdzi Komisja (patrz Nota), zapewniajg kryteria.

18 Jestesmy wdzigczni za ten punkt Stanistawowi Gomutce.

19 Przy zatozeniu statej relacji brutto i netto dtugu publicznego.

20 Wczesniej Pakt o stabilizacji i wzroscie, ktéry obecnie jest czescig
Traktatu.

21 Rada dziata na podstawie jednomysinosci krajow cztonkowskich, na
wniosek Komisji i po konsultacjach z EBC.

22 7ysk z emisji jest dzielony zgodnie ze szczodrg dla biednych krajow
formuta, wedtug ktorej udziat kraju w PKB EMU i jego liczba ludnosci
posiadaja jednakowe wagi. Z kolei mate kraje zyskuja na tym, ze kaz-
dy kraj cztonkowski, bez wzgledu na wielkosé, otrzymuje jeden glos
w Radzie EBC.

23 Niezbyt czesto wycigga sie jednak z tego wniosek, ze moze taka
Jpotrzeba nastepnego kroku” powinna by¢ wyjasniona przed podjeciem
poprzednich krokéw.

24 Chociaz Niemcy sa najbardziej profederalistycznym duzym krajem
cztonkowskim, gdyz obawiajg sig, ze ich sita narodowa moze wywoty-
wacé niechetne reakcje — zaréwno wewnetrzne jak i zewnetrzne — jesli
bedg prowadzi¢ bardziej aktywng polityke jako panstwo.

25 W Polsce, udziat ztego dtugu w zobowigzaniach firm wobec polskich
bankow wzrdst z 11% na koniec 1998 do 15% w lecie 2000.

26 Na przyktad w Polsce, w drugim kwartale 2000, zadtuzenie sektora
prywatnego (bankéw i firm) wzrosto 0 20% w poréwnaniu do drugiego
kwartatu poprzedniego roku. Wzrost byt réwny okoto 4% PKB.

27 We Wroszech istotng role odegrato zaostrzenie fiskalne potrzebne
do spefnienia kryterium z Maastricht.

28 Zaktadamy, ze tak jak w przypadku Irlandii, Hiszpanii i Portugalii,
EBC ustalajgc stopy procentowe nie bedzie zbytniej wagi przyktadat do
sytuacji w matych gospodarkach Europy Centralnej i Wschodniej
(CEE) , nawet gdy zostang one cztonkami EMU.
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W przedstawionych w tym Zeszycie analizach staraliSmy sie pokazac, jakie jest ,racjonalne jgdro” niemieckich
obaw przed szybkim rozszerzeniem EMU. Jak wiec pogodzi¢ stuszne interesy Niemiec i krajow kandydujgcych?
Z punktu widzenia polskich intereséw nasuwa sie do$¢ proste rozwigzanie. Mozemy zgodzié sie na danie miejsca
w Radzie EBC tylko prezesom bankéw centralnych tych krajow, ktére maja jakis minimalny udziat w kapitale EBC.
Wedtug statutu EBC kapitat tej instytucji jest rozdzielany krajom-cztonkom w potowie wedtug ich udziatu w PKB
Unii Gospodarczo-Walutowej, a w potowie wedtug udziatu ich ludnosci w liczbie ludnosci EMU ogétem. Gdyby Pol-
ska dzi$ zostata przyjeta do EMU, dostataby, zgodnie z oméwionymi zasadami, ponad 6 proc. kapitatu EBC. Nie
wydaje sie jednak prawdopodobne, aby takie rozwigzanie usatysfakcjonowato inne kraje kandydujgce do Unii.

Celowe bytoby wiec rozszerzenie propozycji. Zauwazmy, ze formalnie cztonkostwo w EMU — w poréwnaniu do jed-
nostronnej euroizacji — daje nam tylko trzy korzys$ci. Pierwsza to udziat w zyskach z emisji euro. Druga, to gwarancja,
ze EBC w razie potrzeby spetni wobec naszych bankéw funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji. Trzecia, to gtos
w Radzie EBC. Ostatnia — jak wskazujg obecne dziatania Niemiec — moze nam by¢ odebrana, a nawet jesli nie, nasz
wptyw na decyzje EBC bedzie bardzo skromny. Druga ma raczej znaczenie symboliczne — przewaga zagranicznego
kapitatu w polskich bankach powoduje bowiem, ze funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji wobec polskich bankéw
réwnie dobrze moga petni¢ banki zachodnie bedace ich wiascicielami. W ostatecznosci moze to by¢ budzet panstwa
— tak dtugo przynajmniej, jak dtugo sam zachowuje zdolno$¢ kredytowa, czyli pdki polskie finanse publiczne ocenia-
ne sg jako stabilne. Pierwsza korzysc¢ nie jest az tak wielka, by nie mozna z niej byto zrezygnowa¢ w zamian za inne.

Jakie? Moglibysmy wynegocjowac zgode strony unijnej na szybka jednostronng euroizacje Polski w zamian za
dobrowolne, jednostronne odtozenie naszego przystapienia do EMU o dwa lata i zmiane kryteriéw z Maastricht — ale
inng niz sugerowana obecnie przez Niemcy. Chodzi o ztagodzenie szczegdlnie dotkliwego dla nas i niestosownego
kryterium inflacji. W zamian mozemy sie zgodzi¢ na zaostrzenie kryterium fiskalnego (ktére datoby Niemcom wiek-
szg pewno$c¢ co do naszej dtugofalowej awersji wobec inflacji). Wzmocnienie rownowagi fiskalnej i tak jest nam po-
trzebne, natomiast tagodzac kryterium inflacyjne unikniemy koniecznosci prowadzenia zbyt restrykcyjnej polityki mo-
netarnej, ktéra — jak juz teraz wida¢ — musi prowadzi¢ do wyraznego zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego.

Uzyskujac zgode Unii na takie rozwigzanie, juz w 2003 r. mogliby$Smy wprowadzi¢ euro. Formalne przystapienie do
EMU nastgpitoby natomiast w 2008 (zamiast w 2006), co datoby Niemcom dodatkowy dowdd naszej determinaciji an-
tyinflacyjnej. My natomiast, juz za dwa lata, odczulibysmy wiekszo$¢ korzysci, jakie daje uczestnictwo we wspdlinym ob-
szarze walutowym, bez ponoszenia kosztéw zwigzanych ze spetianiem zbyt restrykcyjnego kryterium inflacyjnego.

Dlatego naszym zdaniem warto przygotowac sie do jednostronnej euroizacji, a decyzje o tym, jakg droge do
EMU ostatecznie wybra¢, uzalezni¢ od wynikéw negocjacji z Unia.

Jednostronna euroizacja to nie tylko sposob wyjscia z coraz bardziej wyraznego dylematu: groZba Kryzysu wa-
lutowego albo recesja na skutek wyjatkowo restrykcyjnej polityki monetarnej. W swietle trudnosci, jakie rysujg sie
na drodze uzyskania cztonkostwa w EMU, polityczna i organizacyjna gotowosc¢ do jednostronnej euroizacji moze
nas zabezpieczy¢ przed ewentualng probg dyskryminacji nowych cztonkow i okazac sie rozwigzaniem, ktore takze
obecni cztonkowie unii uznajg za obustronnie korzystny kompromis.
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