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DO EURO SPIESZMY SIE POWOLI

O ile w ekonomii istnieje pewien przyrodzony i niezmienny porzadek spoteczny, czyli
naturalne prawa (w tym ptyngca z nich wolnos$¢ gospodarcza, bedgca regutg praktycznego
postepowania), to w przypadku samej sfery pienieznej jest juz nieco inaczej. Dzieje sie tak,
gdyz ,,jednostki monetarne nie majg nic wspdlnego z miarami, czy wagami, ktére wynikajg
z podlegajgcej scistym prawom natury materii. Pienigdz ma wiecej wspdlnego z krucha
i zmienng naturg cztowieka”. Autorem tej mysli jest Rene Sidellot, wybitny francuski znawca
dziejdw monetarnych swiata. Warto o tym pamieta¢ zwtaszcza teraz, w czasie petryfikacji
pogladu o koniecznosci jak najrychlejszego przejscia Polski na euro.

,» Euro — outasiderzy” z wyboru.

tad monetarny Unii Europejskiej utozony jest w sposéb niejednorodny. Oprdcz strefy euro
oraz panstw do niej pretendujgcych (jak np. Polska) wyszczegdlni¢ mozna jeszcze kilka innych
rozwigzan reprezentujgcych podejscie: brytyjskie, dunskie oraz szwedzkie. W przypadku
Wielkiej Brytanii mamy przyktad zagwarantowanej autonomii walutowej, oznacza to, ze funt
szterling niezmiennie pozostanie podstawowg jednostkg monetarng tego kraju, za ktoérg
wedtug styczniowego pomiaru nastrojéw opowiada sie przynajmniej 70% obywateli
Zjednoczonego Krélestwa.

Na wariant hybrydowy przewidujacy zachowanie wtasnej waluty, ale z jednoczesnym
wejsciem do Mechanizmu Kurséw Walutowych (ERM 2) zdecydowata sie Dania. Na mocy
ratyfikowanego przez Danie Traktatu z Maastricht (w czerwcu 1993 r.) kraj ten zostat
zwolniony z obowigzku wprowadzenia u siebie euro. W 2000 r. odbyto sie jeszcze dodatkowo
referendum, w ktorym 53,2% spoteczenstwa odrzucito wprowadzenie wspodlnej waluty. Rzad
zapowiadat potem, ze kolejny plebiscyt w tej sprawie odbedzie sie w 2004 r., ale do
referendum ostatecznie nie doszto. Zastosowane przez Skandynawdéw rozwigzanie jest
konstrukcja tyle oryginalng, co na dzisiejsze czasy wrecz niepokojgcg. Narzucony
dobrowolnie rygor kursowy przewiduje dopuszczalne odchylenie na poziomie 2,25%,
podczas, gdy obowigzujgcym obecnie standardem jest ustalenia ,,weza walutowego”
w pasmie wahan +/- 15%. Narastajgca wobec tego swiadomos$¢ zbyt wygdrowanego rezimu
walutowego legta u podstaw pojawiajgcych sie coraz czesciej obaw o los narodowej waluty.
Proces ten znacznie sie nasilit w zwigzku z przykrymi doswiadczeniami, jakich doswiadczyta
w ostatnich miesigcach Islandia. Z drugiej strony, zasygnalizowanie checi przejscia
do rozszerzonego ,,weza walutowego”, bytaby przez spekulantow w tych okolicznoscig
odczytane jako ,,zaproszenie do tarica”.

W Szwecji przystepujgc do Unii Europejskiej przyjeto (tak jak i w naszym przypadku)
zasade ,,dorobku wspdlnoty” (fr. acquis communautaire, czyli catego ,,dorobku wspdlnoty”),
ktora obliguje do wprowadzenia euro, lecz nie wyznacza terminu, kiedy miatoby to nastgpic.
Podczas ostatniego referendum z jesieni 2003 r ,,nie” dla europejskiej waluty wypowiedziato
56,1% przy 41,8% na ,tak” i 2,1% niezdecydowanych (byta mozliwos$¢ oddania pustego
gtosu). Date nastepnego referendum okreslano nie wczesniej, niz w perspektywie dekady.
Watpliwym jest, aby rzadzaca od 2004 r. koalicja partii prawicowych chciataby co$
w tym wzgledzie zmieniac.
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Chciec nie znaczy mac.

W przypadku Polski wejscie do Unii Europejskiej stato sie sygnatem do umocnienia sie
naszej waluty. Obserwowane od tego czasu tendencje kursowe wywotywaty jednak przez
kolejne lata niejednoznaczne odczucia. Z jednej strony — uznawano to jako dowdd
utrwalajgcych sie fundamentédw polskiej gospodarki, z drugiej za$ postrzegano, jako
zewnetrzny ,,czynnik kosztowy”, zwtaszcza dla jej eksportowych gatezi, ostabiajgcy nasza
konkurencyjno$¢ na rynkach zagranicznych. W lipcu ubiegtego roku, gdy kurs ztotego
oscylowat na poziomie 3,2 zt za euro i 2,0 zt za dolara, wtasnie w rosnacej nieprzerwanie sile
zfotego widziano gtéwne zagrozenia dla koniunktury. Kiedy jednak podczas globalnych
zawirowan w ciggu trzech miesiecy ztoty stracit do ,,zielonego” ponad 30% oraz ok. 15%
wobec euro, gére wziety obawy. W miedzyczasie rzad ustami premiera wyrzekt modna juz
wczesniej koncepcje: ,,euro na Euro 2012".

Dos¢ szybko przyszta pojawita sie refleksja. Uswiadomiono sobie konieczno$¢ zmiany
konstytucji (m.in. uchylajgca czesci zapisdw o NBP), do ktdrej niezbedne bytby gtosy opozycji,
a potem jeszcze zgoda prezydenta. W nie mniejszym stopniu przemowity tez wzgledy
merytoryczne, wynikajgce z karkotomnej sztuki wyznaczenia kursu centralnego w obliczu
rozdygotanych rynkéw walutowych. Dodatkowym utrudnieniem jest w takim przypadku
znikomy zaséb adekwatnych dla tego typu operacji danych statystycznych, wynikajgcy
z faktu, ze gospodarka polska funkcjonuje na warunkach w petni otwartych dopiero
od czterech lat. Argumentem by¢ moze najistotniejszym okazata sie zapewne obawa przed
podjeciem kolosalnego ryzyka, jakie pojawitoby sie w momencie wstgpienia na Sciezke
formalnej konwergenciji.

Docelowy byt monetarny w strefie euro wigze sie z koniecznoscig , ,kwarantanny”,
tj. pozostawania waluty kraju pretendujgcego przez dwa lata w Mechanizmie Kurséw
Walutowych (ang. Exchange Rate Mechanism2). Oznacza to, ze przez ten czas kurs ztotego
wobec euro musiatby miesci¢ sie w dopuszczalnym pasmie wahan od ustalonej arbitralnie
wartosci (wspomniany standard to +/- 15 %). W ramach realizowanego rezimu kursowego
dysponuje sie ograniczconym spektrum narzedziowym w zakresie polityki monetarne;j.
Dotyczy to np. niemoznosci przeprowadzenia dewaluacji wobec innych walut UE
oraz stabilnosci dtugoterminowej stopy procentowej. Przyktadowo nie moze by¢ ona wyzsza
niz 2 punkty procentowe od S$redniej stép procentowych w trzech krajach UE -
legitymujacych sie najnizsza inflacja.

Przez caty okres pobytu w systemie ERM2 kraj narazony jest na mozliwos¢ ataku kapitatu
spekulacyjnego, zmuszajgcego w takim przypadku krajowe wtadze pieniezne do dziatan
stabilizacyjnych - w imie utrzymania przyjetych relacji kursowych. Zasadnicza linia obrony
polega wéwczas na przeprowadzaniu transakcji (kupna/sprzedazy) na rynku walutowym.
Operacje tego typu z reguty sg bardzo kosztowne, co powoduje, ze skutecznie wyptukujg
rezerwy walutowe kraju. Przede wszystkim jednak okazujg sie nieefektywne, szczegdlnie
kiedy siegnie sie pamiecia do doswiadczen europejskich z pierwszej potowy lat 90.
poprzedniego wieku (np. funt szterling, frank francuski, korona szwedzka, hiszpanska
peseta). Ciezar odpowiedzialnosci i zwigzanego z tym ryzyka jako pierwszy artykutowat juz
przed laty profesor Edmund Pietrzak. Zmarty w 2007 r. kierownik Zaktadu
Miedzynarodowych Stosunkéw Walutowych Uniwersytetu Gdanskiego, wyrazajgc przy tym
ubolewanie, ze znakomita wiekszo$¢ spieszacych do euro ekonomistow nie rozumie,
podobnie jak zresztg najwazniejsza kiedys osoba w panstwie (ktérej w latach 2002 — 2005
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niezyjacy juz badacz doradzat), ztozonosci réznych aspektéw wynikajgcych z wejscia do strefy
euro. Swiadom zagrozen wynikajacych z realnych proceséw gospodarczych, np. po stronie
sity nabywczej, opowiadat sie za jak najpdzniejszym przystgpieniem naszego kraju do euro.
Z dwczesnej perspektywy okreslajac jako najwczes$niejszg realng date okres 2013 — 2014.

Ostrzezenie, czyli prymusi w putapce.

Wsréd zwolennikdw szybkiego przejscia na euro dostrzec mozna pewien nieskrywany zal,
iz nie wykorzystano najdogodniejszego pono¢ okresu, ktorym byty poprzednie ostatnie dwa
— trzy lata. Patrzac jednak na problemy, jakich dos$wiadczajg niedawni jeszcze prymusi
naszego regionu, czyli Kraje Battyckie, nie mozna by¢ juz tego taki pewny. Estonska korona
i litewski lit znajdujg sie w ERM 2 od potowy 2004 r., zas totewski tat od maja 2005 r.
Ze wzgledu na wysoka inflacje (w 2007 r. - Estonia 6,7 %, Litwa 5,8 %, totwa 10,1 %),
narastajgcg nierownowage zewnetrzng oraz gasngce niepokojgco szybko tempo wzrostu
PKB, panstwom tym znacznie teraz dalej do euro, niz niedawno mogto sie to jeszcze
wydawac. Znalezienie sie w ERM 2 automatycznie redukuje mozliwosci pobudzenia
gospodarki w wyniku autonomicznej polityki pieniezne;.

W nieco innym Swietle nalezy tez postrzega¢ efektywnosé¢ wychwalanego wczesniej
zarzadzania walutg (wprowadzenie sztywnego kurs wobec euro). Estonia zdecydowata sie na
currency board juz w 1992 r., Litwa w 2002 r. (wczesniej od 1994 r. byta powigzana
z dolarem), a totwa w 2005 r. Utrzymywanie statego kursu wywotato boom pozyczkowy,
stymulowany akcjg kredytowa zagranicznych bankéw. Srednioroczna dynamika zobowigzan
pozyczkowych ludnosci i przedsiebiorstw tylko w latach 2005 — 2006 wzrastata w tempie
do 70%. Przegrzanie koniunktury oraz Swiatowe spowolnienie gospodarcze przetozyto
na radykalng zmiane tendencji. W trzecim kwartale br. produkt krajowy brutto totwy
skurczyt sie az o 4,2% podczas, gdy jeszcze w latach 2005 - 2006 kraj ten rozwijat sie
w tempie 10,6 — 11,9%, czyli najszybciej w Europie.

W sobote media poinformowaty, ze wedtug ostatniego badania CBOS ponad potowa
Polakbw ma  akceptowaé  zastgpienie  ztotego euro. Warto  przypomnieé,
ze w 2002 r. odsetek zwolennikdéw eurowaluty wynosit 64 %.
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