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Dlaczego jednostronna euroizacja ma sens w przypadku Polski i
(niektorych) innych krajow kandydujacych

1. Kluczowe elementy propozycji jednostronnej euroizacji

Propozycje jednostronnej euroizacji po raz pierwszy przedstawiliSmy dwa i p6t roku
temu. Uwagi ze strony niektoérych ekonomistow wskazuja, ze szczegdly naszej
propozycji nie zawsze zostaty jasno zrozumiane. Chcieliby$Smy zatem rozpoczaé od
rekapitulacji gtownych elementow naszej propozycji.

Proponujemy, by tak szybko, jak to jest praktycznie mozliwe, zloty zostat
zastapiony w Polsce przez euro.” Oznacza to, ze ztotowa gotowka w obiegu i w
skarbcach bankow zostataby zastapiona banknotami i monetami euro, zakupionymi za
czg$¢, w przypadku Polski bardzo wysokich, rezerw walutowych. Rdwnocze$nie
wszystkie denominowane w ztotych depozyty bankowe, umowy prywatne, zobowiazania
ptacowe i podatkowe zostatyby przeliczone na euro po ,,parytecie wymiany” wybranym
przez rzad polski. Kwesti¢ tego, czy euro statoby si¢ polska ,,waluta narodowa”, czy
moze po zniesieniu ztotego przestataby w Polsce istnie¢ waluta narodowa, jest
zagadnieniem prawnym, ktore pozostawiamy prawnikom. Z ekonomicznego punktu
widzenia jest to sprawa drugorzgdna. W kazdym razie — chcemy to bardzo jasno
podkresli¢ - nie proponujemy i nigdy nie proponowali$my wprowadzenia ,,polskiego
euro” — tzn. nowej waluty, ktora bylaby odmienna od waluty emitowanej przez
Europejski Bank Centralny (EBC).

JesteSmy przekonani, Ze najkorzystniejsze dla Polski bytoby przeprowadzenie
jednostronnej euroizacji przy akceptacji Unii Europejskiej. Tak wigc przez okreslenie
,jednostronna euroizacja” rozumiemy to, iz euroizacja zostanie wdrozona poprzez zakup
niezbednych euro przy wykorzystaniu rezerw walutowych Polski, zanim Polska stanie si¢
cztonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej (a nawet by¢ moze zanim stanie si¢ cztonkiem
Unii Europejskiej). Nie chcemy przez to powiedzie¢, ze jednostronna euroizacja zostanie
wdrozona bez wczesniejszych dyskusji z Unia Europejska i bez proby uzyskania
akceptacji Unii Europejskiej. W chwili obecnej Unia Europejska sprzeciwia si¢
jednostronnej euroizacji. JesteSmy przekonani, ze sprzeciw ten nie jest dobrze
uzasadniony prawem europejskim ani nawet interesami obecnych panstw cztonkowskich
UGiW. Powinno by¢ zatem mozliwe przekonanie Unii Europejskiej, ze jednostronna
euroizacja jest korzystna dla obu stron oraz uzgodnienie warunkow, ktore nie pomijatyby
uzasadnionych niepokojow, ktore moglyby wyraza¢ UE czy EBC. Polska winna wigc
rozpocza¢ rozmowy bezposrednio nastawione na przekonanie Unii Europejskiej do
zmiany jej stanowiska, rownocze$nie przygotowujac prawne i instytucjonalne
fundamenty tej zmiany.? Niepowodzenie tych negocjacji nie oznaczatoby jeszcze, ze
Polska musiataby porzuci¢ ideg jednostronnej euroizacji (mogtaby dalej realizowac
“jednostronng jednostronna euroizacje”). W tych okolicznos$ciach lepsze jednak mogtoby
jednak przyjgcie rozwigzania izby walutowej. System ten jest bardzo podobny do

! Przygotowania techniczne zajetyby prawdopodobnie okoto péttora roku do dwoch lat.
? Na przyktad ustanawiajac Fundusz Ptynnosci Sektora Bankowego, ktory omawiamy ponizej.



jednostronnej euroizacji, bytby jednak nieco mniej korzystny dla Polski. [Rostowski,
2001al.

Panuje réwniez duze zamieszanie co do implikacji ptynacych z jednostronne;
euroizacji dla zdolnosci do wypetienia kryterium inflacyjnego z Maastricht. W krajach
szybko rozwijajacych sig, takich jak kraje akcesyjne realizujace transformacjg
gospodarcza, wystepuje zazwyczaj efekt Harroda-Balassy-Samuelsona (efektem H-B-S),
zgodnie z ktorym ceny dobr nie bgdacych przedmiotem handlu migdzynarodowego rosna
szybciej niz ceny dobr bedace przedmiotem handlu migdzynarodowego a tempo wzrostu
wzglednych cen dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego jest wyzsze
niz w krajach, ktore rozwijaja sie wolniej > Oznacza to, ze gdyby wzrost cen dobr
bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego byl w Polsce taki sam jak w Unii
Gospodarczej 1 Walutowej (co miatoby miejsce w ramach jednostronnej euroizacji),
wowczas inflacja ogolna bylaby wyzsza — niewykluczone, ze na tyle wyzsza, by
uniemozliwi¢ Polsce speinienie warunku inflacyjnego z Maastricht. Przy elastycznym
kursie walutowym inflacj¢ mozna by obnizy¢ do wymaganego poziomu (w chwili
obecnej 1,5% powyzej sredniej stopy inflacji w trzech krajach UGIW o najnizsze;j
inflacji) poprzez nominalng aprecjacj¢ waluty krajowej. Wywartoby to presj¢ na
obnizenie krajowych cen dobr bedacych przedmiotem handlu miedzynarodowego (ktore
by¢ moze musiatyby spas¢ w ujeciu nominalnym) * oraz zmniejszytoby inflacje
krajowych dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego. Poniewaz opcja
ta nie bylaby dostgpna w ramach jednostronnej euroizacji czy izby walutowe;j,
przeciwnicy tych rozwiazan twierdza, ze kazdy z tych systemow uniemozliwitby
spelienie kryterium inflacyjnego z Maastricht a wigc przystapienie do Unii
Gospodarczej 1 Walutowej jeszcze przez wiele lat (moze nawet dwadziescia) [Gomutka
2001].

Zdecydowanie nie zgadzamy si¢ z tym pogladem. Przede wszystkim w ramach
jednostronnej euroizacji wystarczy dostatecznie zmniejszy¢ popyt krajowy (i nic wigcej).
Pozwoli to na tyle obnizy¢ wzrost cen dobr nie bedacych przedmiotem handlu
migdzynarodowego, by $rednia inflacja spelniata wartosci referencyjne kryterium
inflacyjnego z Maastricht. Obecna wartos$¢ ta wynosi 1,5% powyzej $redniej stopy
inflacji w trzech krajach UGiW o najnizszej inflacji. W przypadku Polski dobra nie
bedace przedmiotem handlu miedzynarodowego, ktorych ceny sa wyznaczane rynkowo,
obejmuja okoto 30-40% koszyka wskaznika cen towarow 1 ustug konsumpcyjnych (CPI).
Gdyby inflacja trzech krajow UGiW o najnizszej inflacji wynosita 1,5% (zob. przypis 4),
wowczas warto$¢ referencyjna wynositaby 3%. Aby taczny wzrost cen zarowno dobr
bedacych przedmiotem handlu miedzynarodowego, jak i dobr nie bedacych przedmiotem

3 Jest to wynikiem szybszego wzrostu wydajnosci pracy w ich sektorze dobr bedacych przedmiotem handlu
migdzynarodowego niz w: (1) ich sektorze dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego
oraz (2) sektorze dobr bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego w wolno rozwijajacych sig¢
krajach, takich jak kraje UE.

* Musiatyby na pewno wzrosna¢ mniej niz w trzech krajach cztonkowskich UGiW o najnizszej inflacji. Z
uwagi na to, ze cel Europejskiego Banku Centralnego w zakresie $redniej inflacji w UGIW wynosi 2%, w
krajach o najnizszej inflacji bgdzie to prawdopodobnie 1,5%. Nawet w UGiW inflacja dobr bgdacych
przedmiotem handlu miedzynarodowego bedzie nizsza niz inflacja $rednia, co praktycznie nie pozostawia
miejsca na stabilne ceny dobr bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego w Polsce. Kluczowe
pytanie jest nastgpujace: jak duza recesja dobr bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego
musiataby wystapi¢ w Polsce, by spowodowata umiarkowany spadek krajowych cen nominalnych w
przypadku dobr bgdacych przedmiotem handlu migdzynarodowego?



handlu migdzynarodowego byt w Polsce taki sam jak w UGiW, potrzeba by maksymalny
poziom inflacji dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego wynosit w
Polsce 5,25-6,5%. Nie wydaje si¢ to az tak niewyobrazalnie niskim poziomem, by nie
dato si¢ go osiagna¢. Gdyby inflacja dobr bedacych przedmiotem handlu
miedzynarodowego w UGiW (i w Polsce) byta nizsza, wéwczas dopuszczalny poziom
inflacji dobr nie bedacych przedmiotem handlu miedzynarodowego w Polsce bylby
nawet wyzszy.

Jak juz zostato omowione, w wypadku ptynnego kursu walutowego przejsciowe
zacies$nienie polityki pieni¢znej doprowadzi do nominalnej aprecjacji waluty i presji na
obnizenie inflacji zaré6wno dobr bedacych przedmiotem handlu miedzynarodowego, jak i
dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego. W przypadku sektora dobr
bedacych przedmiotem handlu miedzynarodowego moze to wymagaé obnizki krajowych
cen nominalnych i znacznego wzrostu bezrobocia w dziatalno$ci produkcyjnej. W
przypadku jednostronnej euroizacji wigcej kosztow przejsciowego zmniejszenia inflacji
ponizej poziomu wymaganego przez kryterium inflacyjne z Maastricht ponositby sektor
dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego (ustugi i budownictwo).
Mozna by to osiagnaé przez tymczasowy ,,pakt socjalny” ograniczajacy ptace w sektorze
dobr nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego i1 ograniczajacy wzrost cen
urzedowych lub przez tymczasowe zacie$nienie polityki fiskalnej, czy tez przez
kombinacje wszystkich trzech czynnikow. Warto podkresli¢, ze w obu przypadkach
(kursu ptynnego oraz jednostronnej euroizacji) ograniczenia b¢da miaty stosunkowo
kréotkoterminowy charakter (rok lub dwa lata), poniewaz wartosci referencyjne kryterium
inflacyjnego z Maastricht b¢da musialy by¢ spetnione przez krocej niz rok. Wydaje si¢
nam zatem, ze problem ten zostat sztucznie wyolbrzymiony.

Co wigcej, zalecamy, by po przystapieniu do Unii Europejskiej Polska (i inni
nowi cztonkowie) oredowali za skorygowaniem kryterium inflacyjnego z Maastricht.
Samo kryterium wymaga jedynie ,,trwatej i dajacej si¢ utrzymac zbieznosci stop inflacji”,
a wymagany stopien zbieznosci okres$la wartos¢ referencyjna. Jednakze sama warto$¢
referencyjna moze zmienia¢ Rada Europejska’ i nie wymaga to zmiany Traktatu. Biorac
pod uwagg to, ze wigkszos¢ nowych cztonkdéw bedzie znajdowac si¢ pod wptywem
dziatania efektu H-B-S a niektore beda miaty izby walutowe®, istnie¢ bedzie silne lobby
za taka korekta kryterium inflacyjnego z Maastricht, by odnosito si¢ jedynie do inflacji
dobr bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego. Bedzie to tym bardziej
przekonujace, ze kryterium inflacyjne z Maastricht wymaga ,.trwatej zbieznosci”. Z
uwagi jednak na efekt H-B-S szybko rozwijajace si¢ gospodarczo kraje, takie jak
Irlandia, zdotaty spetni¢ kryterium inflacyjne z Maastricht jedynie przez krotki czas przed
wejsciem do UGiW, po czym znacznie je przekroczyly. Podobnie jak w przypadku
szybko rozwijajacych si¢ gospodarczo cztonkéw UgiW, w krajach, ktére dokonaly
jednostronnej euroizacji inflacja przekraczajaca obecne wartosci referencyjne moze by¢
jedynie skutkiem dziatania efektu H-B-S. Ceny ich towaréw bedacych przedmiotem
handlu migdzynarodowego bgda bowiem takie same, co w Unii Gospodarczej i

> Glosami wszystkich, a wiec takze nowo przyjetych, krajow bedacych w tym momencie cztonkami UGiW
% Co najmniej Estonia i ewentualnie Bulgaria (ktorej przyjecia oczekuje si¢ po roku 2008).



Walutowej.” Co wiecej, o kraju, ktory dokonat euroizacji, utrzymuje pod kontrola finanse
publiczne i1 szybko si¢ rozwija (dowodzac w ten sposob, ze zachowuje konkurencyjnos¢
w sektorze dobr bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego), mozna powiedziec,
ze osiagnat zgodnos$¢ z duchem kryterium inflacyjnego z Maastricht, nawet jesli w
danym momencie nie moze osiagnac jego wartosci referencyjnej. Zatem nie tylko jest
prawdopodobne, ze po roku 2004 uformuje si¢ znaczne lobby na rzecz zmiany kryterium
inflacyjnego z Maastricht, ale istnieja takze powazne obiektywne powody modyfikacji
tego kryterium w odniesieniu do krajow, ktore dokonaty jednostronnej euroizacji.

Jednostronna euroizacja ma oczywiscie sens tylko w przypadku tych krajow
akcesyjnych w okresie transformacji, ktore potrafia utrzymac zasadnicza dyscypling
fiskalna. Jest to (i stlusznie!) wymogiem uczestnictwa w UGiW. Jednostronna euroizacja
zmniejszy koszty obstugi dtugu publicznego. Przyjmujemy zatozenie, ze ulga ta zostanie
spozytkowana raczej do zmniejszenia deficytu fiskalnego niz zwigkszenia wydatkdéw
publicznych przy utrzymywaniu tego deficytu na jego obecnym nieakceptowalnie
wysokim poziomie. Euroizacj¢ jednostronna traktujemy jako lepsza (mniej bolesna)
sciezke do UGiIW niz $ciezka tradycyjna. Nie traktujemy jej jako sposobu uniknigcia
potrzeby przylaczenia si¢ do UGIW ze wszystkimi jej ograniczeniami. Obecne problemy
fiskalne Polski stawiaja znak zapytania zarowno nad jej zdolnos$cia do osiagnigcia
cztonkostwa w UGiW (a nawet UE), jak i sensem jednostronnej euroizacji. Jednostronna
euroizacja moze pomoéc Polsce w uporzadkowaniu jej sytuacji fiskalnej. Nie moze
jednak, i nie powinna by¢, substytutem dyscypliny fiskalnej czy szybkiego osiagnigcia
cztonkostwa w UG1W.

Wreszcie, nasza propozycja jednostronnej euroizacji jest odpowiedzia na coraz
ostrzejsze tzw. “problemy sukcesu”, przed ktdrymi stoja zaawansowane w transformacji
gospodarki zblizajac si¢ do uzyskania cztonkostwa w Unii Europejskiej. Przeprowadzone
z powodzeniem reformy rynkowe w transformujacych si¢ krajach akcesyjnych i
perspektywa przystapienia do Unii Europejskiej prowadza do oczekiwan szybkiego
wzrostu. To z kolei oznacza, ze mieszkancy kraju chca oszczgdza¢ mniej, tak by
,wygtadzi¢” zmiany poziomu konsumpcji, podczas gdy $rodki finansowe niezbedne do
wypehienia luki migdzy oszcz¢dno$ciami a inwestycjami sktonni sa zapewnic
inwestorzy zagraniczni. Wynikiem tego sa wysokie nadwyzki na rachunku obrotow
kapitalowych i towarzyszacy im wysoki deficyt na rachunku obrotéw biezacych.
Powoduje to, ze kraje akcesyjne realizujace przeksztatcenia gospodarcze sa bardzo
podatne na ,,zastopowanie” naptywu kapitatu (nie jest wcale konieczne odwrocenie
kierunku jego przepltywu). W przypadku Polski deficyt obrotow biezacych wynosit w
ciagu ostatnich trzech lat okoto 5 — 8% PKB. Poziom taki na ogot uwaza si¢ za
znajdujacy si¢ w ,,strefie zagrozenia”, w ktorej — ze wzgledu na obawy inwestorow, ze
jest on nie do utrzymania - moze doj$¢ do ,,zastopowania” naptywu srodkow
dewizowych.

Nie mozna liczy¢ na utrzymanie tych zjawisk pod kontrola, ani przy pomocy
polityki pienigznej, ani fiskalnej. Przy kursie ptynnym restrykcyjna polityka pienigzna
spowoduje aprecjacj¢ waluty krajowej, co jeszcze bardziej powigkszy deficyt rachunku

" Mogtyby one mie¢ wyzsza inflacjg popytowa w sektorze dobr nie bedacych przedmiotem handlu
migdzynarodowego, gdyby wystapit u nich duzy wzrost deficytu budzetowego. Naruszytyby jednak przez
to kryterium deficytu z Maastricht i z tego powodu nie moglyby wejs¢ do UGIW.



obrotow biezacych. Ekspansywna polityka pienigzna doprowadzi do szybszego wzrostu
inflacji 1 uniemozliwi osiagnigcie kryteriow z Maastricht. Przy kursie sztywnym w ogole
nie dysponujemy instrumentem polityki pienigznej. Polityka fiskalna (ktéra mozna
stosowac albo z ptynnym albo sztywnym kursem walutowym) moze réwniez okazac sig
nieskutecznym narz¢dziem poprawy salda na rachunku obrotéw biezacych, poniewaz jej
zacie$nienie moze spowodowac, ze kredytodawcy zagraniczni chetniej beda kredytowac
kredytobiorcow sektora prywatnego (wiemy, ze w dzisiejszych czasach inwestorzy patrza
na ogolne zadluzenie rezydentéw kraju, zarowno publicznych jak 1 prywatnych). Z kolei
rozluznienie polityki fiskalnej zwigkszyloby zagregowany popyt i tym samym
prowadzito by do zwigkszenia deficytu rachunku obrotow biezacych.

Z uwagi na problemy z obnizaniem wysokiego deficytu na rachunku obrotow
biezacych wiele krajow akcesyjnych w fazie transformacji naraza si¢ na ryzyko ostrej
deprecjacji swojej waluty, zwanej zazwyczaj kryzysem walutowym. W krajach o bardzo
wysokich poziomach ,,euroizacji pasywow” [Calvo, 1998] kryzysy takie doprowadzaja
do wzrostu realnego obciazenia dtugiem i do depres;ji (ktorej niedawnym przyktadem jest
Indonezja). W Polsce nie wystepuje wysoki poziom euroizacji pasywow, nawet jednak w
Polsce konieczno$¢ zabezpieczenia sig przed inflacyjnym efektem ostrej deprecjacji
poprzez wyzsze stopy procentowe spowodowatyby skutki w wysokim stopniu recesyjne.
Dlatego tez proponujemy, by te kraje akcesyjne w okresie transformacji, ktore dysponuja
dostatecznie duzymi rezerwami, uniknety tego ryzyka poprzez jednostronng wymiang
wszystkich swoich krajowych monet i banknotdw na euro oraz redenominacjg wszystkich
swoich denominowanych w walucie krajowej depozytéw bankowych na euro tak szybko,
jak to tylko bedzie praktycznie mozliwe (przygotowania techniczne zaje¢tyby
prawdopodobnie rok do dwoch lat).

W pozostalej czgsci pracy nie bedziemy juz powtarza¢ naszych argumentow za
jednostronng euroizacja in extenso. Zainteresowanych odsytamy do naszych
wczesniejszych prac [Bratkowski 1 Rostowski, 2001 oraz Rostowski [2001b]. Zajmiemy
si¢ natomiast jedynie kwestiami, ktore zostaly podniesione przez Wojcika [2000].
Wybralis$my tg prace, poniewaz jak dotad stanowi ona najbardziej kompleksowy i
gruntowny atak na propozycje jednostronnej euroizacji, a takze dlatego, ze zawiera caly
szereg wymagajacych sprostowania blgdéw rzeczowych i analitycznych. Czgsci od 2 do
5 zajmuja si¢ zagadnieniami polityki pieni¢znej, fiskalnej i kursowej (w tym takze
problemami zwigzanymi z pytaniem, czy transformujace si¢ kraje akcesyjne juz teraz
stanowig optymalny obszar walutowy z krajami UGiW). Czg¢$ci 6 do 8 poswigcone sa
fiskalnym oraz finansowym kosztom i korzy$ciom jednostronnej euroizacji.

2. Efektywnos¢ polityki pieni¢znej i fiskalnej przy braku jednostronnej euroizacji w
okresie dochodzenia do Unii Europejskiej i czlonkostwa w UGIW

Wojcik twierdzi, ze polityka fiskalna moze odgrywac efektywna rolg przy ograniczaniu
deficytu na rachunku biezacym: “ restrykcyjna polityka fiskalna niekoniecznie musi,
poprzez to, ze czyni kraj bardziej atrakcyjnym dla inwestorow zagranicznych,
spowodowac naptyw kapitatu...takie posunigcie moze doprowadzi¢ do nizszych stop
procentowych...co powinno zmniejszy¢ presje na wzrost kursu. Chodzi o to, ktory z tych
dwach efektow bedzie woéwcezas dominowat.” No wlasnie . R6wnowazacy efekt, ktory
opisujemy wyzej moze zniwelowac skutki restrykcyjnej polityki fiskalnej na rachunek



obrotow biezacych. I tak przejscie w latach dziewigédziesiatych w Stanach
Zjednoczonych do nadwyzki fiskalnej nie przeszkodzito w narastaniu deficytu obrotow
biezacych. Podejrzewamy, ze do obnizenia deficytu obrotow biezacych w Polsce do
okoto 5% PKB, co jest podobno bezpiecznym poziomem, potrzebne byloby znaczne
zacies$nienie fiskalne. Jeste§my przekonani, Ze takie zacie$nienie (powiedzmy w
wysokosci 4 punktow procentowych PKB) nie da si¢ zrealizowac z przyczyn
politycznych (w ciagu ostatnich lat deficyt fiskalny obnizyt si¢ jedynie nieznacznie —
3,3% do 2% PKB a w tym roku prawdopodobnie wzrosnie do 4,5% PKB). Nie znaczy to,
ze jestesmy przeciwnikami restrykcyjnej polityki fiskalnej. Chcieliby$my tylko, by byta
ona realizowana jako cel samoistny stuzacy uwolnieniu zasobow na rozwoj sektora
prywatnego, a nie w celu osiagnigcia watpliwej poprawy na rachunku obrotow biezacych.
Jednak z rozwiazaniem problemu poprawy rachunku obrotow biezacych nie mozna
zwlekac.

Wojcik nie kwestionuje naszego pogladu, ze trudno jest poprawia¢ sytuacje na
rachunku obrotoéw biezacych przy pomocy polityki pieni¢znej. W istocie niedawne
wydarzenia w Polsce wskazuja, ze zarowno on jak 1 my byliSmy zbyt pesymistyczni.
Bardzo wysokie realne stopy procentowe (przekraczajace 13 procent, jesli deflowacd je
CPI 1 16 procent, jesli deflowac je PPI) wystarczajaco ograniczyty zagregowany popyt,
tak iz rachunek obrotoéw biezacych ulegt zmniejszeniu do okoto 5,5% procent PKB
pomimo duzej nominalnej — 1 naprawd¢ duzej realnej — aprecjacji ztotego w stosunku do
euro w zeszlym roku. Koszt tego byt jednak do$¢ znaczny: realny wzrost PKB zmniejszyt
si¢ z ponad 6% w 1997 roku do okoto 2%-3% procent w 2001 roku.® Tak wigc tradycyjna
$ciezka przystgpowania do UE 1 UGiW albo naraza szybko rozwijajace sig kraje
akcesyjne na wysokie ryzyko kryzysu walutowego, albo zmusza je do rozwijania si¢
duzo wolniej niz rozwijatyby si¢ przy jednostronnej euroizacji. Poniewaz zbieznos¢
realna jest jednym z celow transformujacych si¢ krajow akcesyjnych przy
przystepowaniu do Unii Europejskiej, §ciezka ortodoksyjna oddala osiagnigcie
ostatecznego celu, co jest ze wszech miar niepozadane. Takie jest wlasnie sedno naszej
argumentacji.

3. Zagadnienia optymalnego obszaru walutowego

Wojcik sporo czasu poswigca na podkreslenie zagrozen, dla wzrostu gospodarczego
Polski po euroizacji stanowi¢ beda szoki asymetryczne. Twierdzi, ze mozna by ich
unikna¢ poprzez wiasciwie dobrang kombinacjg polityki kursowej i pieni¢znej, ktorych to
instrumentoéw oczywiscie nie bedzie po jednostronnej euroizacji. Szoki asymetryczne
stanowia zagrozenie, jesli dany kraj 1 unia walutowa, do ktorej kraj ten chce sig
przytaczy¢, nie sa czgscig optymalnego obszaru walutowego (OOW). Wojcik zmuszony
jest przyznad, ze badania formalne nie wykazuja, ze kraje akcesyjne realizujace
przeksztalcenia gospodarcze nie sa czescia OOW, do ktérego nalezatyby tez kraje UGIW.
Pozostaje mu zatem jedynie twierdzi¢, ze gdyby kraje te nie stanowity czgsci OOW,
wowczas szoki asymetryczne odgrywatyby istotnq role, a ponadto jest mniej
prawdopodobne, ze Polska jest czgscia OOW, niz w przypadku innych krajow
akcesyjnych realizujacych przeksztatcenia gospodarcze.

¥ Z uwagi na wielkos¢ realnej aprecjacji ztotego, nawet ten nizszy deficyt obrotow biezacych moze nie
stanowi¢ adekwatnej ochrony przed kryzysem walutowym.



Uwazamy, ze wiele transformujacych sig krajow akcesyjnych (Polski nie
wytaczajac) spelnia warunki OOW prawie w tym samym stopniu, co obecni cztonkowie
UgiW. Poniewaz kraje akcesyjne zaakceptowawszy acquis communautaire, sa
zobowiazane do przystapienia w ktoryms$ momencie do UGiW, to co jest dobre dla
obecnych cztonkéw UGiW, powinno by¢ dostatecznie dobre dla nich. Nawet jesli
niektore kraje akcesyjne w nieco mniejszym stopniu speiniaja warunki OOW, niz obecni
cztonkowie UGiW, to naraza je to jedynie na trochg wyzsze ryzyko szokow
idiosynkratycznych niz te, na ktore wystawieni sa obecni cztonkowie UGIW. Przy
podejmowaniu decyzji co do jednostronnej euroizacji to nieco wyzsze ryzyko nalezy
zestawi¢ z opisanymi powyzej bardzo wysokimi kosztami wynikajacymi z utrzymania
waluty krajowej w okresie przed przystapieniem do Unii.

Glownym argumentem za tym, ze naszym zdaniem wiele krajow akcesyjnych w
okresie transformacji zbliza si¢ do spetnienia wymogéw OOW w podobnym stopniu, co
wielu obecnych cztonkéw UGiW, jest bardzo wysoki poziom integracji handlowej z
krajami UGiW. Dobrg orientacj¢ co do stopnia, w jakim idiosynkratyczne szoki dla
gospodarki kraju beda prawdopodobnie amortyzowane jego obrotami handlowymi z
reszta obszaru walutowego, daje procentowy udziat w PKB obrotow handlowych z
innymi cztonkami obszaru walutowego. Udziat obrotéw handlowych z innymi krajami
obszaru walutowego w obrotach handlowych ogétem zapewnia natomiast dobra
orientacj¢ co do stopnia ekspozycji danego kraju na wahania wspolnej waluty w stosunku
do walut ,,krajow trzecich”. I tak tabela 1 pokazuje, ze w 1999 roku:

1. obroty handlu zagranicznego Polski z krajami UGiW mialy wigkszy udziat w

PKB Polski niz mialo to miejsce w przypadku $redniej wazonej cztonkoéw
UGiW w roku poprzedzajacym wprowadzenie euro;

2. obroty handlu zagranicznego Polski z krajami UGiW miaty wigkszy udziat w
PKB kraju niz miato to miejsce w przypadku szesciu z obecnych dwunastu
cztonkéw UGIW (w tym czterech najwigkszych: Niemiec, Francji, Wtoch i
Hiszpanii);

3. obroty handlu zagranicznego ogétem Polski z krajami UGiW miaty wigkszy
udzial w obrotach handlu zagranicznego kraju ogétem niz miato to miejsce w
przypadku wszystkich, poza dwoma, cztonkami UGiW.

Poniewaz Polska jest najwigkszym krajem akcesyjnym, obroty handlowe z UGiW prawie
kazdego innego kraju akcesyjnego maja jeszcze wyzszy udziat w PKB tego kraju niz w
Polsce, za$ w pigciu z tych krajow udzial handlu z UGIW w PKB jest wyzszy niz w
Jjakimkolwkiek kraju UGiIW poza Beneluksem. Z drugiej strony wigkszo$¢ krajow
akcesyjnych jest nieco bardziej niz Polska eksponowanych na handel z krajami spoza
UGiW. Niemniej jednak przynajmniej siedem krajow akcesyjnych kieruje wieksza czg$¢
swojego handlu do krajéw UGiW niz trzy kraje UGIW. Gdyby zatem te wskazniki byty
jedynymi kryteriami spetnienia wymogow OOW, to mogliby$Smy juz teraz doj$¢ do
wniosku, Ze spetnia je Polska i wiele innych krajow akcesyjnych.

Twierdzi si¢ [np. Fidrmuc i1 Schardax, 2000], ze wigkszy udziat handlu
wewnatrzbranzowego (WB) w ramach obszaru walutowego prowadzi¢ bedzie do
bardziej synchronicznych cyklow biznesowych, poniewaz szoki popytowe i podazowe
charakterystyczne dla danego sektora bgda wowczas z wigkszym prawdopodobienstwem
symetryczne w poszczegolnych krajach. Dlatego wlasnie mierzymy wewnatrzbranzowe



obroty handlowe z UGiW w stosunku do PKB dla cztonkow UGiW i krajow akcesyjnych
(tabela 2) 1 stwierdzamy, ze przypadku Polski udzial w PKB obrotow handlowych WB z
UGIiW jest duzo wyzszy niz w przypadku Grecji a mniej wigcej taki sam, jak w
przypadku Finlandii i Wioch. Czechy, Estonia, Wegry, Stowacja i Stowenia osiagaja
nawet wyzszy udzial, natomiast Bulgaria ma mniej wigcej taki sam. Tak wigc nawet na
gruncie tego dos¢ restrykcyjnego kryterium siedem transformujacych si¢ krajow
akcesyjnych, w tym Polska, osiaga dostatecznie wysoki wynik, by spetni¢ wymogi OOW
rownie dobrze, co przynajmniej trzech innych cztonkéw UGIW.



Tabela 1

Stopien integracji handlowej transformujacych si¢ krajow akcesyjnych z UGIiW w
porownaniu z poszczegolnymi krajami UGIW

obroty handlowe z | wewnatrzbranzowe obroty handlowe z
UgiW/PKB obroty handlowe z UgiW/obroty
UGiW/PKB handlowe ogotem
(szacunek)*
Belgia Luksemburg 81,4 59 56,8
Wegry 73,2 43 68,7
Czechy 65,1 43 61,7
Estonia 62,0 24 45,1
Slowenia 61,8 37 67,1
Slowacja 58.9 29 56,8
Holandia 48,8 38 479
Irlandia 442 22 33,2
Bulgaria 39,3 13 54,2
Portugalia 38,5 19 67,1
Austria 37,6 26 63,2
Rumunia 34,7 10 66,4
Lotwa 30,9 7 46,8
Polska 27,6 12 58,5
Litwa 26,5 6 36,0
Hiszpania 25,5 17 58,3
Francja 21,7 18 51,9
Niemcy 20,8 17 43,8
Finlandia 20,7 10 34,0
Wiochy 19,5 12 49,3
Grecja 17,4 5 53,4

Zrédto: Eurostat. Prezentowane dane za rok 1999 dla krajéw akcesyjnych i za rok 1998 dla krajow UGIW.
* Udziat w PKB obrotéw wewnatrzbranzowych (WB) z krajami UGiW szacuje sig biorac udziaty z 1997
obrotow handlowych WB z UE podane w Fidrmuc i Schardax [2000] i stosujac je do kolumn 2 i 4.

Nalezy jednak pamigta¢, ze réwniez 1 handel wewnatrzbranzowy przyczynia si¢
do zbieznosci cyklow biznesowych w obszarze walutowym. Chociaz nie musi chroni¢
kraju przed asymetria szokow charakterystycznych dla danej branzy wystepujacych w
innych krajach obszaru, niemniej jednak zmniejsza asymetri¢ szokéw zagregowanych.
Tak wigc wzrost zagregowanego popytu w UGIW, bez wzgledu na jego charakter,
przenosic si¢ bedzie na kraje akcesyjne poprzez wzrost popytu na ich eksport. Ponadto,
asymetryczny wzrost zagregowanych kosztow (na przyktad w wyniku wzrostu cen
energii, ktore maja wigkszy wptyw na kraje w okresie transformacji niz na UGiW) bedzie
czg$ciowo amortyzowany mniejszym spadkiem produkcji, i co za tym idzie popytu, w
Unii Gospodarczej 1 Walutowe;.

Nie dziwi zatem, ze badania pokazuja, iz cykle biznesowe sa bardziej
skorelowane migdzy zaawansowanymi w procesie transformacji krajami akcesyjnymi i
Niemcami niz mi¢dzy istotnymi cztonkami UGiW. Boone i Maurel [1999], przy pomocy




pozbawionych trendu danych o bezrobociu pokazuja, ze migdzy 55% (Polska) a 86%
(Wegry) cyklow zaawansowanych w transformacji krajow akcesyjnych da si¢ wyjasni¢
przez cykle niemieckie, podczas gdy w ten sposdb mozna wyjasni¢ jedynie 43% cyklow
hiszpanskich 1 18% cyklow wioskich. Fidrmuc 1 Schardax [2000] stwierdzaja, ze
produkcja przemystowa Polski jest rownie $cisle skorelowana z niemiecka co austriacka,
a bardziej jeszcze niz szwajcarska lub wtoska. Produkcja przemystowa Wegier 1 Stowenii
bardziej jest skorelowana z niemiecka niz wtoska, chociaz produkcje Republiki Czeskiej 1
Stowackiej sa daleko mniej skorelowane.

Nalezy jednak odnotowac, ze w przypadku matych krajéw synchronicznos¢
cyklow biznesowych nie jest warunkiem koniecznym przystapienia do wigkszego
obszaru walutowego. I tak, jesli szoki sa gtéwnie generowane popytem, to maty kraj,
ktorego autonomiczny zagregowany popyt jest ex ante ujemnie skorelowany z popytem
duzego obszaru walutowego, moze skorzysta¢ na przystapieniu do tego obszaru. Spadek
popytu krajowego bedzie amortyzowany wzrostem popytu w reszcie obszaru, co
zmniejszy og6lna zmienno$¢ PKB. Przylaczenie si¢ do obszaru walutowego zwigkszy
obroty handlowe z tym obszarem i dlatego moze zwigkszy¢ efekt wygtadzania bardziej
niz zredukuje go wyeliminowanie kursu walutowego.” Ex post zatem zaowocuje to
wigksza korelacja wahan.

4. Inflacja i niedopasowanie kursu walutowego po zamianie waluty

Wojcik martwi si¢ niedopasowaniem kursu walutowego w wyniku inercji inflacyjnej po
zamianie waluty krajowej na euro. Naszym rozwiazaniem jest przeprowadzenie zwyklej
dewaluacji ,,na wejsciu”, w momencie euroizacji [Rostowski 2001]. Wojcik twierdzi, iz
uczyni to inflacjg ,,trudniejsza do opanowania”. Oczywiscie trudno$¢ ta wystapi, jesli
efekty . transmisyjne” dewaluacji beda duze.'® Jesli jednak rzeczywiscie beda, to kazda
dewaluacja w niewielkim stopniu wplynie na realny kurs walutowy - mozliwos¢
dokonywania dewaluacji nie bedzie wiele warta. Mozna wigc z niej zrezygnowac i
przystapi¢ do euroizacji. Jest tez mato prawdopodobne, by znaczny ,.efekt transmisyjny”
i wysoka inercja inflacyjna wystapily rownoczeénie. "'

Nasze zalecenie wynika takze z faktu, ze w gospodarkach transformujacych si¢
jest wysokie tempo wzrostu wydajnos$ci pracy. Z jednej strony stanowi to zrédto
problemu, poniewaz to wtasnie szybki oczekiwany wzrost PKB powoduje, ze rezydenci
chca by¢ duzymi kredytobiorcami netto a cudzoziemcy duzymi kredytodawcami netto w
tym kraju. Z drugiej jednak strony szybki wzrost wydajnosci pracy oznacza, ze problem
niekonkurencyjnos$ci produkcji krancowej wynikajacy z btedu w poczatkowym wyborze
kursu przejécia moze by¢é szybko naprawiony.'> Oczywiscie wskazuje to, ze akcesyjne
kraje w okresie transformacji z wolnym wzrostem wydajnos$ci pracy, takie jak Czechy,
moga po przyjgciu jednostronnej euroizacji mie¢ mniej do zyskania a wigcej do stracenia.

? “Efekt wygtadzania kursu walutowego” jest spowodowany spadkiem wartosci waluty w kraju, w ktorym
popyt spada, w stosunku do kraju, w ktorym popyt rosnie.

1% Przeprowadzona ,,z gory” dewaluacja bedzie oczywiscie miala pewien efekt inflacyjny, nie oczekujemy
jednak, by byt on bardzo duzy.

"W pierwszym przypadku inflacja zalezy gtéwnie od kursu walutowego, w drugim od wartosci inflacji w
przesztosci. Nie moze zaleze¢ od obu!

12 Jeste$my wdzigczni Eduardo Borensztajnowi za tg uwage.
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Nie przekonuje réwniez inny argument za obrong elastycznosci kursu
walutowego wysunigty przez niektorych polskich przeciwnikéw jednostronnej euroizacji.
Twierdza oni mianowicie, ze stopa wzrostu wydajnosci pracy jest nieistotna, poniewaz
zwiazki zawodowe wymusza wzrost ptac realnych o wigcej niz zyski na wydajnosci, tak
ze jednostkowe koszty pracy zwigksza sig¢ bez wzgledu na wzrost wydajnosci. Zwiazki
zawodowe, ktore sa na tyle silne 1 inteligentne, ze potrafia przeja¢ wigcej niz petna kwoteg
wzrostu wydajnosci, prawdopodobnie beda réwnie silne i inteligentne, by narzuci¢
podwyzki ptac, ktore zrekompensuja ich czlonkom jakakolwiek deprecjacje¢ realna.

Nie widzimy na koniec zadnego powodu, dla ktérego wiarygodnos$¢ systemu
kursowego miataby by¢ drastycznie naruszona, co sugeruje Wojcik, tylko dlatego, ze
euroizacja ma charakter jednostronny. Chociaz w petni liczymy si¢ z tym, ze euroizacja
bedzie troche mniej wiarygodna niz petne cztonkostwo w UGiW, to oczekujemy, ze
bedzie ona nieco bardziej wiarygodna niz mechanizm izby walutowej, taki jaki istnieje w
Estonii czy Butgarii. A izby walutowe okazaty si¢ bardzo wiarygodne, daleko bardziej
wiarygodne niz ,,ztagodzone” kursy sztywne z pasmem w rodzaju ERM. Oczekujemy, ze
jednostronna euroizacja okaze si¢ bardziej wiarygodna niz tradycyjna izba walutowa w
kraju nieakcesyjnym z nastgpujacych dwoch powodow.

1. Chociaz waluta krajowa mogtaby zosta¢ przywrdcona w celu umozliwienia
deprecjacji, to przygotowania techniczne bytyby dtugie i skomplikowane, a
ponadto niemozliwe do utrzymania w tajemnicy, spekulanci zatem
otrzymaliby dostatecznie wyrazne wczesne ostrzezenie. Juz samo to
zmniejszytoby korzysci dla rzadu liczacego si¢ z takim posunigciem.
Zmniejszatoby zatem oczekiwanie takiego zdarzenia przez spekulantow.
Natomiast w izbach walutowych waluta krajowa juz istnieje, wystarczy wigc
zmieni¢ przepisy konstytucyjne okreslajace mechanizm dziatania izby
walutowej. Tak wigc przy euroizacji obrona przed spekulacja przy pomocy
efektu ,,zatrutej pigutki” jest jeszcze silniejsza niz w (juz bardzo mocnym)
przypadku izby walutowe;.

2. Oczekiwano by, ze jednostronna euroizacja trwac bedzie jedynie stosunkowo
krétko (powiedzmy pigc lat), zanim dany kraj akcesyjny nie wejdzie do
UGIiW jako petnoprawny cztonek."” Ponadto, przywracanie waluty krajowej
byloby czyms$ absurdalnym dla kraju, ktérego strategicznym celem jest
przystapienie do UE oraz UGiW (w ciagu, odpowiednio, 4 1 6 lat).

Ogodlnie rzecz biorac, wiarygodno$¢ systemu jednostronnej euroizacji znalaztaby swoje
odzwierciedlenie w stopach procentowych, ktore wystepowatyby w tym systemie. Do tej
absolutnie kluczowej sprawy wracamy w czgsci 6.

5. Ewolucja realnego kursu walutowego przed euroizacja jednostronng i po niej

Woecale nie uwazamy, by wystgpowanie lub niewystgpowanie efektu Harroda-Balassy-
Samuelsona byto sprawa kluczowa dla naszej argumentacji na rzecz jednostronne;j
euroizacji. Jest to raczej argument przeciwko adekwatnosci obecnej wartosci

" Ten czynnik zwieksza wiarygodno$é jednostronnej euroizacji w poréwnaniu z izba walutowa w krajach
nieakcesyjnych; nie czyni oczywiscie euroizacji bardziej wiarygodna niz izba walutowa w kraju, ktéry ma
wkroétce przystapi¢ do UE 1 UGIW.
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referencyjnej inflacyjnego kryterium z Maastricht dla transformujacych si¢ krajow
akcesyjnych. Jesli efekt H-B-S jest silny, to speinienie kryterium inflacyjnego moze
wymagac¢ dos¢ silnej aprecjacji nominalnej przez rok czy dwa. Niekoniecznie musi to
uderza¢ w konkurencyjno$¢ sektora dobr bedacych przedmiotem handlu
mi¢dzynarodowego w danym kraju akcesyjnym. Piszemy ,,niekoniecznie”, poniewaz jak
tylko dany kraj przystapi do UGiW, to powrdci wszelkie zréznicowanie inflacji
spowodowane efektem H-B-S. [Bratkowski i Rostowski 2001].

W rzeczywistosci, jesli, co sugeruje Wojcik, efekt H-B-S nie przejawia si¢ silnie
w transformujacych sig krajach akcesyjnych, usuwa to pewna trudno$¢, przed ktora stoi
jednostronna euroizacja: w jaki sposob przejsciowo spetni¢ kryterium inflacyjne, bez
mozliwo$ci wywotania aprecjacji nominalnej? Kwestia ta zajeliSmy si¢ szczegélowo w
czesci 1.

Wojcik przytacza twierdzenie Gotz-Kozerkiewicz [2000], ze kwestia pokrycia
kosztow (cost recovery) wymaga tego, by zostaly uwolnione pozostate ceny urzedowe i
ze moze to spowodowac aprecjacje realnego kursu walutowego poza poziom réwnowagi.
Po pierwsze w gospodarce o szybkim wzroscie wydajnos$ci pracy (zob. powyzej) nie
powinno to stanowi¢ zadnego problemu. Po drugie, wigkszos$¢ pozostajacych jeszcze cen
urzedowych dotyczy raczej ustug nie bedacych przedmiotem handlu migdzynarodowego
niz towardéw, wigc ich zniesienie nie bedzie miato znacznych skutkow dla
konkurencyjnosci, uderzajac gtownie w gospodarstwa domowe. Patrzac wreszcie z
punktu widzenia istniejacego deficytu budzetowego, wyeliminowanie cen urzgdowych
usuwa potrzebe dotacji do dostawcoéw tych ustug, zmniejsza obciazenie podatkowe
innych firm, zwigkszajac w ten sposob ich konkurencyjnos¢.'

6. Czy w przypadku jednostronnej euroizacji spadna stopy procentowe?

Jednym z najbardziej zaskakujacych twierdzen w pracy Wojcika jest to, Zze jednostronna
euroizacja nie musi doprowadzi¢ do obnizenia $rednio i dlugoterminowych stop w
Polsce. Twierdzenie to opiera si¢ na trzech argumentach:

1. Zniesienie waluty krajowej, cho¢ prowadzi do zniesienia ryzyka walutowego dla
kredytobiorcoéw w Polsce, moze zwigkszy¢ ich ryzyko kredytowe. Mogtoby tak sig
zdarzy¢, bo nie bedzie juz mozna stosowa¢ dewaluacji jako narzedzia zwigkszania
konkurencyjnosci producentéw polskich. Stopy procentowe od kredytéw dla polskich
przedsigbiorstw mogtyby zatem per saldo wzrosnaé, podobnie jak stopy od kredytow
dla rzadu polskiego (ktorego przychody podatkowe zaleza od rentownosci polskich
przedsigbiorstw).

2. Brak mozliwos$ci drukowania euro przez Narodowy Bank Polski oznacza, ze nie
moze on dziala¢ w sposdb nieograniczony jako pozyczkodawca ostatniej instancji dla
systemu bankowego. Mogtoby to doprowadzi¢ do wzrostu premii od kredytéw
zagranicznych dla polskich bankéw albo do potrzeby zwigkszenia przez te banki ich

' Jezeli podatki natozone w celu finansowania regulowanych cen urzedowych sa optacane przez
konsumentow, to nastegpnie ich wyeliminowanie nie zmienia niczego. Negatywny wptyw na realny kurs
walutowy wystapi tylko wowczas, jesli konsumenci ptaci¢ beda podatki w celu finansowania cen
regulowanych, podczas gdy firmy zaptaca wyzsze uwolnione ceny.
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marz odsetkowych'”, co pociagneloby za soba wzrost stop procentowych dla

kredytobiorcow.

3. Gdyby rzad polski zaczat zaciagaé¢ kredyty w sposob nierozwazny, wzrostyby stopy
procentowe od jego obligacji.

Argument (1) ilustrowany jest przypadkiem Argentyny. Wojcik wykazuje, ze realne
stopy procentowe sa podobne w Argentynie 1 Polsce, dajac do zrozumienia, ze polskie
stopy procentowe nie musza spas¢ po euroizacji, bo w Argentynie istnieje mechanizm
izby walutowej ,,sztywno” zwiazanej z dolarem, ktory wykazuje wiele podobienstw do
jednostronnej euroizacji. Wojcik przyznaje, ze “Przypadek Argentyny jest, do pewnego
stopnia, splotem okolicznos$ci wyjatkowych,” a w przypisie stwierdza dodatkowo:
“...jednym z najwazniejszych czynnikOow jest znaczna aprecjacja dolara
amerykanskiego... i rownoczesna drastyczna dewaluacja [waluty] gtownego partnera
handlowego kraju, Brazylii”. Wojcik nie pisze jednak, jak bardzo wyjatkowa jest
sytuacja Argentyny. Obroty handlowe ze Stanami Zjednoczonymi stanowia jedynie 16%
obrotow jej handlu miedzynarodowego ogétem i 2,7% jej PKB'®. Kontrastuje to z
odpowiednio 58,7% oraz 27,6% w przypadku obrotow handlowych Polski z krajami
UGiW. Tak naprawdg to Argentyna jest (w skali catego §wiata) jednym z krajow, ktore
najmniej spetniaja konwencjonalne kryteria OOW, jesli chodzi o ustanawianie unii
walutowej ze Stanami Zjednoczonymi'’. To whasnie narazito ten kraj na problemy, ktére
opisat Wojcik. Widzielismy jednak (tabela 1), ze Polska 1 wiele innych transformujacych
si¢ krajow akcesyjnych spetnia wymogi OOW przynajmniej w réwnie wysokim stopniu,
co okoto potowa istniejacych cztonkow UGiW. A zatem przyktad Argentyny, cho¢
polemicznie no$ny, jest w praktyce nieistotny, chyba ze kto$ chce twierdzi¢, jak wielu
ekonomistow amerykanskich, ze 1 obecnej Unii Europejskiej daleko do stania sig OOW.

Do argumentu (2) odniesliSmy si¢ juz obszernie w Bratkowski 1 Rostowski [2000],
gdzie poczynili$my nast¢pujace uwagi:

1. Czysta dziatalno$¢ pozyczkodawcy ostatniej instancji zmierza do zapobiezenia
nieplynnosci bankow wyplacalnych. W 1999 roku w Polsce 53% aktywow
bankowych znajdowato si¢ w bankach z ponad 50% wlasnoscia zagraniczna
[EBRD 2000]."* Wiasciciele zagraniczni winni zna¢ kondycje finansowa tych
bankoéw dostatecznie dobrze, by zapewni¢ im plynno$¢ w sytuacji, gdy beda
nieplynne, lecz wyplacalne. Sytuacja jest podobna w calym szeregu innych
obecnych lub potencjalnych transformujacych si¢ krajow akcesyjnych (cho¢ nie

wszystkich):
Tabela 2
Zagraniczna wlasno$¢ bankow wedlug aktywow
Albania 20,0 Wegry 56,6
Butgaria 12,4 Litwa 59,8
Chorwacja 83,2 Polska 70,0

1> Tak by zrekompensowaé wyzsze stopy rezerw obowiazkowych, ktére — jak sugeruje Wojcik - bylyby
potrzebne do poprawy ptynnosci tych bankow.

' Argentyna ma nawet o 60% wieksze obroty z Unia Europejska niz ze Stanami Zjednoczonymi!

"7 S inne, niekonwencjonalne, kryteria niehandlowe, ktére Argentyna moze spetia lepiej, zob. Mundell
[1973].

" Wojcik odnotowuje, ze 56% kapitatu w polskich bankach byto w 1999 roku wlasnoscia zagraniczna,
sugeruje jednak - btednie — ze w wielu przypadkach cudzoziemcy nie maja pakietu kontrolnego.
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Czechy 70,0 Rumunia 52,6

Estonia 97,0 Stowacja 50,0

Zrédta: IMF World Economic and Financial Surveys and EBRD Investment Profiles (2001).

2. Jesli chodzi o pozostate banki kontrolowane przez kapitat polski, to
zaproponowalis$my utworzenie Funduszu Ptynnosci Sektora Bankowego, w
ktorym umieszczono by rezerwy walutowe Narodowego Banku Polskiego (NBP)
pozostajace po euroizacji. Wojcik jest Swiadom tej propozycji, znacznie jednak
niedoszacowuje prawdopodobng wielko$¢ FPSB poréwnujac dostepne rezerwy
walutowe z M1 1 M2. Otrzymuje odpowiednio wskazniki 56% 1 20%. W istocie
pozostajace rezerwy powinno si¢ porownywac z depozytami a vista i depozytami
bankow ogotem. M1 1 M2 obejmuja krajowa gotowke w obiegu wewnatrz kraju,
ktéra zostanie zamieniona na banknoty i monety euro, tak wigc nie bgda musiaty
by¢ utrzymywane zadne rezerwy na gotowkowa czes¢ M1 1 M2. Po
uwzglednieniu skromnej 10% wstgpnej dewaluacji ztotego w momencie
konwersji, prawidlowe podejscie zapewnia ,,pokrycie” przez FPSB 100%
depozytow a vista i 25% depozytow ogdtem. Co wigeej, w przypadku kryzysu
FPSB musialby zapewni¢ ptynnos¢ jedynie bankom kontrolowanym przez polski
kapitat. Nawet przy dzisiejszym udziale wtasno$ci zagranicznej w bankach
polskich, ograniczajac problem do bankow kontrolowanych przez polski kapitat
uzyskujemy ponad dwukrotne — do okoto 270% - ,,pokrycie” przez FPSB
depozytow a vista i prawie 70% depozytow ogdtem.'**” Winnismy na koniec
odnotowa¢, ze wzgledu na zakup polskich bankow przez kapitat zagraniczny,
szybko ros$nie udziat depozytéw ulokowanych w bankach z przewaga kapitalu
zagranicznego. Kiedy udzial ten dojdzie do 100% FPSB w ogole nie bedzie
potrzebny.

3. Jesli chodzi kryzysy wyptacalnosci (w odroznieniu od ptynnosci), to wymagaja
one rekapitalizacji a nie wspomagania przez pozyczkodawce ostatniej instancji.
Sa zatem uzaleznione od wyplacalnosci rzadu kraju (w charakterze
,»pozyczkobiorcy ostatniej instancji’’) a nie od pfynnosci banku centralnego.
Polska i wiele innych (cho¢ nie wszystkich) transformujacych si¢ krajow
akcesyjnych to kredytobiorcy o dobrym standingu.

Argument (3) jest prawdziwy w sposob oczywisty. Euroizacja nie moze
zrekompensowac braku rozwagi fiskalnej, wyleczy¢ kryzyséw bankowych ani zwykte;j
grypy. Przeciwnicy euroizacji ciagle nam przypominaja, ze nie jest ona panaceum i
musimy si¢ z tym pokornie zgodzi¢. Nie twierdziliSmy tez - my ani nikt inny - Ze
euroizacja bedzie z koniecznos$ci katalizatorem reform strukturalnych.

Historia odpowiedzialnosci polityki fiskalnej w r6znych transformujacych si¢
krajach akcesyjnych wygladata roznie. W ciagu ostatnich pigciu lat Polska potrafita
zapewni¢ sobie staly spadek o okoto 2 — 3 punktow procentowych PKB rocznie relacji
dlugu publicznego do PKB z, i tak juz umiarkowanego, poziomu okoto 55%. Nawet

1 Nawiasem moéwiac, rozwiewa to niepokoj Wojcika, ze brak narodowego pozyczkodawcy ostatniej
instancji da bankom zagranicznym przewagg konkurencyjna

20 Tstnienie programu funduszu gwarancyjnego bardziej jeszcze zmniejsza niebezpieczenstwo nieptynnosci
wyptacalnych bankéw polskich (niezaleznie od narodowosci ich wtascicieli) — jak rowniez zmniejsza
prawdopodobna potrzebg rekapitalizacji bankéw niewyptacalnych.
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obecny ostry wzrost deficytu budzetowego nie zagrozi pozycji zadtuzenia publicznego
pod warunkiem, ze bgdzie miat jedynie przejsciowy charakter. Obecnie trzeba w Polsce
podja¢ srodki konsolidacji fiskalnej. Znaczny jednak spadek stop procentowych, ktorego
oczekujemy w wyniku euroizacji, pomdégltby poprawic¢ pozycj¢ fiskalna jeszcze bardzie;.
Rowniez 1 Wegry zmniejszaja swoja relacj¢ dlugu publicznego do PKB pomimo
wyzszego deficytu fiskalnego. Czechy natomiast przyjely ryzykowna polityke fiskalna
pociagajaca za soba szybko rosnace i duze deficyty, chociaz zaczynatly od niskiego
poziomu dlugu publicznego do PKB.

7. Szacunkowe okreslenie obnizenia stop procentowych w wyniku euroizacji

Jakiego spadku stop procentowych mozemy oczekiwaé w Polsce w wyniku
euroizacji? Pomimo jego sugestii, ze stopy moga wtasciwie wzrosnaé, w swoim artykule
Wojcik szacuje spadek stop procentowych (trzymiesigcznych rynku pienigznego) na 5-6
punktéw procentowych. Dokonuje on tego obliczajac to, co nazywa ,,Srednia premia za
ryzyko od tych stop”, poprzez odjecie oficjalnej stopy deprecjacji centralnego parytetu
zlotego od trzymiesiecznych stop rynku pienigznego.”’ By uzyska¢ oczekiwany spadek
polskich stop procentowych Wojcik odejmuje nastgpnie srednia premig od euroobligacji
rzadu polskiego denominowanych w dolarach w stosunku do poréwnywalnych obligacji
skarbowych rzadu amerykanskiego (1,4 punktu procentowego), co przyjmuje jako
przyblizenie “premii za ryzyko kredytowe” od kredytow dla polskich kredytobiorcow o
wysokiej jakosci.

Podejscie to niestety obarczone jest powaznym btedem. By uzyskac ,,catkowite
ryzyko walutowe” uwzglednione implicite w polskich stopach procentowych, powinno
si¢ poréwnac rzeczywiste krotkoterminowe ztotowe stopy procentowe w danym okresie
ze stopami, ktore by wystepowaly w przypadku euroizacji. Rdznica sktada si¢ z dwoch
czesci: (1) oczekiwanej ,,premii za deprecjacjg”, ktora rekompensowataby oczekiwang
deprecjacje ztotego wobec euro w catym okresie trwania kredytu oraz (2) ,,premii za
czyste ryzyko walutowe”, ktora stanowi jedynie rekompensatg za zmiennosc¢ kursu
walutowego zlotego. Wojcik szacuje jedynie tg ostatnia ,,premig za czyste ryzyko
walutowe” (wlasnie ja szacuje na 5 — 6 punktow procentowych), kompletnie ignorujac
,premie¢ za deprecjacje”, ktora oczywiscie tez zniknetaby po euroizacji. Kiedy wezmiemy
pod uwage premig za ,,cate ryzyko walutowe” (tzn. dodamy z powrotem ,,oczekiwana
deprecjacje” w wysokosci 7,1% rocznie, ktora odejmuje Wojcik), otrzymujemy spadek
krotkoterminowych stop procentowych w wysokosci 12-13%.

Innym sposobem uchwycenia tego problemu jest odnotowanie, ze Wojcik
zaklada, ze migdzy majem 1997 a pazdziernikiem 2000 oczekiwana stopa deprecjacji
ztotego zostala wyznaczona przez oficjalna stopg deprecjacji ,,centralnego parytetu”
pasma wahan zlotego.”> W istocie, w tym okresie ztoty ulegat deprecjacji w stosunku do
euro (czyli waluty, ktora nas interesuje) o srednio 2,3% rocznie a nie 0 wynoszaca wtedy
7.1% stope oficjalnej deprecjacji, ktora postuguje si¢ Wojcik™. Co wigcej, od czasu

2! Srednie nominalne 3-miesigczne stopy ztotowe wynosily 14% w okresie maj 1997 — pazdziernik 2000, o
ktorym pisze Wojcik. Srednia stopa dewaluacji centralnego parytetu ztotego wynosita 7,1% rocznie.

22 ndla systemu plynnego...zachowany byt w istocie kurs kroczacy obowiazujacy przed uptynnieniem...".
3 Kurs ten byt oparty na koszyku walut, w ktorym euro stanowito 60%.
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uplynnienia ztoty ulegt nominalnej aprecjaciji o 15%.>* Tak wicc dla okresu od maja 1997
do maja 2001 mamy nieznaczna, srednia aprecjacje nominalna w stosunku do euro w
wysokosci okoto 1% rocznie. Czy mamy zaktada¢, Zze oczekiwania okazaly sig az tak
btedne? A gdybysmy przyjeli prostsze zatozenie, ze oczekiwania byty prawidtowe a to,
co si¢ w rzeczywisto$ci wydarzylo, byto zgodne z oczekiwaniami rynku? W tym
przypadku nie ma zadnej ,,premii deprecjacyjnej” ale przeciwnie: ,,aprecjacyjna znizka”.
Daje to czysta ,,premig za czyste ryzyko walutowe” a la Wojcik w wysokosci 13-14%
miedzy majem 1997 a majem 2001, zamiast 5-6%.%

Postugujac si¢ dowolnym z powyzszych ,,spekulatywnych” szacunkow spadku
krétkoterminowych stop procentowych po to, by dostosowaé przeprowadzony przez
samego Wojcika szacunek wplywu nizszych stop procentowych po euroizacji na fiskalna
pozycje Polski, otrzymujemy roczny spadek wydatkow fiskalnych rze¢du 2,6-2,8% PKB.
Jak wskazuje Wojcik, calej tej poprawy nie osiagnigto by od razu, poniewaz jakie$s 20%
polskiego dtugu rzadowego wystepuje w postaci obligacji o statej stopie procentowej z
ponad pigcioletnimi terminami do wykupu. Oczywiscie rzad polski uzyskatby ten sam
(lub nawet nieco wigkszy) spadek stop procentowych wchodzac do UGIW droga
tradycyjna. Roznica polega na tym, Ze euroizacja zapewnia te zalety juz teraz, a nie za
pigc czy siedem lat.

Szacunkowe okreslenie efektu euroizacji (poprzez oddziatywanie na stopy
procentowe) na stopg wzrostu gospodarczego jest jeszcze bardziej niepewne niz
szacunek, ktory przeprowadziliSmy powyzej. Jesli jednak przyjmiemy, ze:

(1) stosunkowo niskie stopy wzrostu gospodarczego, ktore osiagneta Polska w
tym 1 w zesztym roku ($rednio okoto 3,5% rocznie) sa wynikiem bardzo
wysrubowanych stop procentowych potrzebnych do zmniejszenia
niebezpiecznie wysokiego deficytu na rachunku obrotow biezacych,

(2) potencjalne tempo wzrostu Polski pozostaje na poziomie okoto 6% rocznie
(tak jak w pdznych latach dziewigédziesiatych),

woOwczas euroizacja winna umozliwi¢ krajowi wypehienie tej “luki wzrostu”. Jezeliby
euroizacj¢ wprowadzono w styczniu 2003, wowczas do 2006 roku Polska miataby PKB,
ktory bytby 0 10% wyzszy niz bez tej zmiany, a zysk skumulowany w ciagu czterech lat
euroizacji wynidstby 25% tegorocznego PKB.

8. Koszt euroizacji w postaci utraconej renty z emisji.
Wojcik oblicza zarowno “dynamiczny” jak i1 “statyczny” koszt euroizacji w zakresie
renty z emisji. Definiuje ,,dynamiczny koszt renty z emisji” jako strat¢ rocznej renty z

# Podczas gdy $rednie stopy procentowe pozostaty niezmienione.

W rozmowie Stanistaw Gomutka wskazat, ze mozna oczekiwac, iz krotkoterminowe nominalne stopy
procentowe w Polsce w najblizszej przysztosci spadna, wobec tego zyskiem z jednostronnej euroizacji
begdzie réznica migdzy przysztymi nizszymi stopami ztotowymi a jeszcze nizszymi stopami euro w Polsce.
Zgadzamy sig, ze z uwagi na niski wzrost, niska inflacje i spadek deficytu na rachunku biezacym stopy
krétkoterminowe beda w dalszy ciagu spadaé. Niemniej widzimy, ze gtdéwna presja na wysoki wzrost stop
procentowych ma swoje zrodlo w niebezpiecznie wysokim deficycie obrotow biezacych, ktory wystepuje
w Polsce w okresach szybkiego wzrostu gospodarczego. Wraz z powrotem szybkiego wzrostu
gospodarczego deficyt na rachunku obrotow biezacych ponownie bedzie sig¢ zwigkszat do niebezpiecznych
proporcji a stopy procentowe ponownie trzeba bedzie podnies¢ do bardzo wysokich pozioméw (chociaz
moga one rzeczywiscie by¢ nieco nizsze niz w czasie ostatniego szczytu w 2000 roku).
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emisji trafiajacej do rzadu via bank centralny. Jest ona rdwna rocznemu przyrostowi bazy
monetarnej (MO0), ktéry by sig¢ pojawit przy braku euroizacji. Wojcik twierdzi, ze $redni
wzrost MO wynosit w kazdym roku okresu 1995-99 do 1,5% PKB. Przyznaje, Ze trzeba
odja¢ od tego koszt sterylizacyjnych interwencji walutowych, ktory wynosit w okresie
1997-98 0,8-0,9% PKB. Twierdzi jednak, ze w przysztosci nie trzeba bgdzie odejmowac
tej wielkos$ci, poniewaz NBP zaprzestal interwencji na rynku walutowym. Sugeruje w ten
sposob, ze ponoszony przez Polske ,,dynamiczny koszt renty menniczej” bedzie rzedu
1,5% PKB rocznie.

Nasze podejscie jest prostsze. Obliczamy AMO/GDP dla kwietnia 1998 (kiedy
Narodowy Bank Polski zaprzestal interwencji na rynku operacji walutowych) i dla
grudnia 2000 (najswiezsze dostgpne dane). Uzyskujemy $rednio wielkos¢ 0,43% PKB.
Przyjmujemy, ze kwota ta musi by¢ odj¢ta od redukeji wydatkoéw fiskalnych w
wysokosci 2,6-2,8% PKB, ktora otrzymali§my w ostatniej czg$ci w wyniku
pomniejszenia ptatnosci odsetkowych od dhugu rzadowego. Niemniej jednak daje nam to
nadal mozliwa w wyniku euroizacji poprawg netto salda fiskalnego o ceteris paribus 2.2-
2.4% PKB.

Wojcik twierdzi rowniez, ze w przypadku euroizacji zostanie poniesiony
“statyczny koszt renty emisyjnej” “... zwiazany z wycofywaniem waluty krajowej z
obiegu i jej wymiany na nowo przyjeta walute zagraniczna, przy wykorzystaniu rezerw
walutowych.” W przypadku Polski Wojcik szacuje ten koszt na 8,8% rocznego PKB.
Jest to bardzo wysoki koszt.® W rzeczywistoéci jednak zaden koszt tego rodzaju nie
wchodzi w rachubg w przypadku krajow, ktore pozniej przystapia do UGIW, tak jak to
szczegbdtowo jest opisane w Rostowski [2001]. Powdd tego jest taki, ze po przystapieniu
do UGiW narodowy bank centralny bgdzie zobowiazany do przekazania do EBC catego
dochodu z aktywow, ktére odpowiadaja jego zobowiazaniom monetarnym (czy tez
,pokrywaja” te zobowiazania). Przychody ze wszystkich narodowych bankoéw
centralnych, ktére sa cztonkami Europejskiego Systemu Bankow Centralnych zostana
nastepnie rozdzielone migdzy narodowe banki centralne na podstawie ich udziatu w
kapitale EBC. ?” Udziat kazdego narodowego banku centralnego w kapitale EBC zaleze¢
bedzie w réwnych proporcjach od liczby ludnosci 1 PKB danego kraju i jest zupefnie
niezalezny od zobowiqzar monetarnych narodowych bankéw centralnych.® Kraj
akcesyjny, ktoéry wczesniej zeuroizowat si¢ jednostronnie 1 ktory wykupit wszystkie
swoje zobowiazania monetarne w zamian za banknoty i monety euro”’, przystapi
nastepnie do UGIW bez zadnych zobowiqzan monetarnych. W wyniku tego nie bedzie
musiat transferowac¢ jakiegokolwiek dochodu do EBC, otrzyma jednak taki sam dochdd
ze swojego udziatu w kapitale EBC jak ten, ktorym by dysponowal, gdyby nie zostat
wczesniej zeuroizowany.  Ten system redystrybucji przychoddw z renty emisji jest

6 Wojcik postuguje sie relacjia MO do PKB w 1999 roku. Nawet to jest bledne, poniewaz na euro trzeba
wymieni¢ jedynie banknoty ztotowe i monety. Pozostata czgs¢ MO (depozyty bankdéw komercyjnych w
banku centralnym) musi by¢ jedynie redenominowana w euro, a nie wymieniona na nie. W 1999 roku ta
ostatnia cz¢$¢ MO wynosita 14,7 miliardow zlotych, czyli 2,4% PKB.

7 Po potraceniu kosztow EBC.

% Po wygasnieciu okresu przejsciowego. Okres ten ma si¢ zakonczyé, zanim jakikolwiek kraj akcesyjny
przystapi do UGiW bez wzgledu na to, czy odbedzie sig to Sciezka tradycyjna, czy po okresie jednostronnej
euroizacji.

¥ Ktére kupuje za swoje rezerwy walutowe.
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réwnowazny konieczno$ci przetransferowania przez narodowe banki centralne do EBC
aktywow odpowiadajacych ich bazie monetarnej. Jeszcze prosciej to ujmujac, jest to
réwnowazne konieczno$ci kupienia w EBC przez narodowe banki centralne euro uzytych
do zastapienia ich bazy monetarnej. *° Kraj euroizujacy sie jednostronnie jedynie
realizuje t¢ transakcjg¢ przed przystapieniem do UGiW, czy raczej w momencie
przystapienia. Dlatego nie istnieje dla tych krajow zaden ,,statyczny koszt renty emisji”.
9. Podsumowanie

Rozsadne, szacunkowe okreslenie ponoszonego przez Polsk¢ “dynamicznego kosztu
renty emisji” ptynacego z euroizacji to okoto jedna trzecia tego, co sugerowat Wojcik, i
okoto jedna piata, do jednej szostej, spadku wydatkow fiskalnych, ktorego si¢
spodziewamy po euroizacji. Co wigcej, nie bedzie zadnego ,,statycznego kosztu renty
emisji” dla krajéw kandydatow euroizujacych si¢ jednostronnie. Spadek
krétkoterminowych stop procentowych w Polsce winien by¢ znacznie wyzszy niz
wyliczyt to Wojcik (gdyby jednostronna euroizacja miata juz miejsce w latach 1997 -
2000, to zostataby osiagnigta redukcja 12-14 punktéw procentowych). W wyniku tego
oszcze¢dno$ci w wydatkach rzadowych winny réwniez by¢ duzo wyzsze (2,6-2,8% PKB
za okres 1997-2000). Szacunkowe okreslenie wynikajacego z euroizacji ,.efektu wzrostu”
jest bardzo trudne, ale moze by¢ on wigkszy niz dwa punkty procentowe wzrostu
gospodarczego rocznie.

Sugestia, ze krotkoterminowe stopy procentowe moga w wyniku euroizacji nie
spas¢, jest stabo uzasadniona. Przyklad Argentyny nie jest tutaj stosowny, poniewaz kraj
ten wyraznie nie tworzy optymalnego obszaru walutowego ze Stanami Zjednoczonymi, z
ktérymi jej waluta jest zwigzana sztywnym kursem. Wigkszo$¢ za$ transformujacych sig
krajow akcesyjnych, w tym Polska, nalezy do OOW z krajami UGiW w takim samym
stopniu, jak caly szereg obecnych krajow UGiW. Wedhug niektorych kryteriow naleza
one do tego obszaru w wigkszym stopniu niz wigkszo$¢ obecnych cztonkow UGi1W. Brak
po euroizacji nieograniczonej funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji nie powinien w
sposob istotny zwigkszaé ryzyka dla systemu bankowego w tych krajach, w ktorych jest
juz znaczny udziat zagranicznej wlasno$ci bankéw (jak w Polsce 1 w calym szeregu
innych transformujacych si¢ krajow akcesyjnych). W przypadku bankéw bedacych
wlasnoscia krajowa istnieje mozliwo$¢ ustanowienia funduszu ptynnosci sektora
bankowego.’' Pokazali$my, ze dokonane przez Wojcika wyliczenia wielko$ci obu tych
zabezpieczen sa niedoszacowane.

Jakiegokolwiek poczatkowego niedopasowania kursu walutowego w czasie
konwersji winno si¢ unikna¢ poprzez dewaluacjg ,.kursu przejscia”. Tak czy owak btad w
wyborze kursu przej$cia zostanie z czasem wyeliminowany, jesli w krajach akcesyjnych
wystepowat bedzie szybszy wzrost wydajno$ci niz w obecnej strefie euro. Zgodnie z tym,
co twierdzi Wojcik, polityka pienigzna i fiskalna moze by¢ skutecznym sposobem
ograniczania niebezpiecznie wysokiego deficytu na rachunku obrotow biezacych. Pytanie
tylko, czy rzeczywiscie bedzie to sposob efektywny. JesteSmy przekonani, ze
pokazali$my, iz nie mozemy na to liczy¢. Dlatego bez euroizacji transformujace si¢ kraje
akcesyjne narazaja si¢ na powazne ryzyko ,,zastopowania” naptywu kapitatu oraz
kryzyséw walutowych.

3% Poniewaz unia walutowa powstaje po tej transakcji, baze mozna zakupi¢ w EBC za jakiekolwiek aktywa
o dobrej jakosci, w tym aktywa krajowe. Nie musza by¢ uzywane do tego rezerwy walutowe.
31 Jak réwniez programéw gwarancji bankowych (ubezpieczen depozytow).
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