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Ze wzgledu na nierdwnowage finansoOw publicznych, stosunkowo staba gospodarke oraz
niedostatecznie wyksztatcony sektor finansowy, w Polsce nalezy zabezpieczy¢ si¢ przed
potencjalnym zagrozeniem utraty stabilnosci finansowej, w tym zwlaszcza w odniesieniu do
stabilno$ci kursu walutowego (Sulmicki, 2005). Takim sposobem zabezpieczenia jest
wprowadzenie do obiegu euro przez szybkie wejscie Polski do Unii Gospodarczej i
Walutowej (UGW). Jednak z szybkim wej$ciem do strefy euro moga by¢ ktopoty. Z kolei
dtugotrwate oczekiwanie na cztonkostwo w UGW umacniatoby opini¢ migdzynarodowych
rynkow finansowych o Polsce jako kraju pozbawionym zdecydowanego wsparcia krajow
strefy euro. Brak silnego wsparcia Polski ze strony Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
moze oznacza¢ zagrozenie utratg stabilnosci finansowej, wynikajaca z nadmiernej zmiennosci
kursu walutowego. Zgodnie z zapisami traktatu akcesyjnego Polski do UE, EBC formalnie
jest zainteresowany cztonkostwem Polski w strefie euro. Wydaje sig jednak, ze w praktyce nie
jest zainteresowany szybkim wejsciem do UGW. Istnieje wigc ryzyko oderwania procesu
usztywnienia kursu walutowego zlotego w ERM2 od uzyskania przez Polsk¢ odpowiedniej
pozycji kraju cztonkowskiego w UGW.

Po to, aby to ryzyko zminimalizowac¢ istnieje potrzeba zmiany strategii wchodzenia Polski do
strefy euro, ktora od kilku miesigcy jest gtoszona przez rzad. Rzad przedstawit swoja strategi¢
jako mapg drogowa oparta na jednostronnym usztywnieniu ztotego, bez wczesniejszego
zakonczenia z Europejskim Bankiem Centralnym kompleksowych negocjacji akcesyjnych o
zasadach uczestnictwa Polski w UGW. Tymczasem nalezy konsekwentnie prowadzi¢ takie
negocjacje, az do ich zakonczenia w postaci dwustronnej umowy podpisanej przez NBP i
EBC. Podpisanie powinno mie¢ miejsce przed usztywnieniem kursu walutowego ztotego.
Paradoksalnie, obecna sytuacja kryzysowa, w ktérej doszto do znacznych zmian kursow
walutowych, wzmocnita pozycje¢ negocjacyjna Polski w tym wzgledzie. Korzystniejsza
sytuacja negocjacyjna powstata w wyniku oddzialywania na konkurencyjnos¢ sfery realne;j
gospodarki przez ostabienie zlotego w stosunku do euro. W obecnej sytuacji to kraje strefy
euro sa bowiem zainteresowane szybkim zakonczeniem niekorzystnej dla ich gospodarek
sytuacji konkurencyjnej.

W czgsci pierwszej artykutu przedstawiono krotkie uzasadnienie potrzeby zastapienia zlotego
przez euro. W czes$ci drugiej wskazano na zty stan finansoéw publicznych grozacy utrata
stabilnosci finansowej, w tym zwtaszcza stabilnosci kursu walutowego. Dotychczasowe
dziatania kolejnych rzadéw w odniesieniu do narastajacego zadtuzenia, skierowane byly
raczej na krotkookresowa poprawe wizerunku polskiego zadtuzenia, niz na rzeczywista
poprawg stanu polskich finanséw. Tego typu dziatania w znacznym stopniu sa obecnie
zrodtem zagrozenia finanséw publicznych i nasilenia grozby kryzysu walutowego. Szansa na
przetamanie tej sytuacji moglyby by¢ dobre wyniki negocjacji Polski z EBC dotyczace
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warunkéw naszego cztonkostwa w UGW, czemu sprzyja Polsce obecny kryzys. Dlatego w
trzeciej czgsci artykutu omoéwione zostaly kluczowe punkty tych negocjacji.

Potrzeba zastapienia zlotego przez euro

Istnieja dwa skuteczne sposoby zabezpieczenia kraju przed powtarzajacymi si¢ kryzysami
walutowymi w dlugim okresie. Pierwszym jest utrzymywanie silnej krajowej waluty
wspieranej przez konkurencyjna gospodarke i duze rezerwy dewizowe. Drugim sposobem jest
rezygnacja z czgsci krajowej suwerennosci w postaci krajowej waluty na rzecz silnej waluty o
uznanej pozycji miqdzynarodowejz. Przy czym nie chodzi tu o jednostronna decyzje
dotyczaca wprowadzenia zagranicznej jednostki platniczej lub zarzadzania waluta o
ograniczonej suwerennosci, tak jak to ma miejsce w przypadku izby walutowej. Chodzi o
traktatowe przylaczenie kraju do gospodarki obstugiwanej przez silng walute, taka jak euro.
Wariant pierwszy jest obecnie w przypadku Polski wykluczony gtownie ze wzgledow
formalnych, wynikajacych z cztonkostwa w UE. Poza tym koncepcj¢ utrzymania w dtugim
okresie wtlasnej waluty nalezy uzna¢ w Polsce za nierealna, takze z powodu niktego
zainteresowania spoleczenstwa potrzeba posiadania silnej waluty krajowej. Zwlaszcza, ze
takiemu zainteresowaniu towarzyszy¢ musialaby konsekwentna determinacja spoleczna w
ponoszeniu znacznych wyrzeczen niezbednych dla wykreowania stabilnej waluty. Realizacja
takiej koncepcji wymagataby stworzenia spotecznego porozumienia umozliwiajacego
narodowa polityke gospodarcza wspierana przez stabilng polityk¢ pieni¢zna oraz zgody na
utrzymywanie wolnego tempa wzrostu ptac 1 cen. Oznaczatoby to potrzebg spolecznej
akceptacji dla ponoszenia znacznych dlugookresowych kosztow budowania migdzynarodowe;j
wiarygodno$ci krajowej waluty. Jest to mozliwe tylko w sytuacji, gdy istnieje duza
determinacja spoteczenstwa w dazeniu do wytyczonego celu. Nic nie wskazuje na to, zeby w
dajacej sig¢ przewidzie¢ przyszlosci doszto do ugody spotecznej w sprawie ponoszenia
kosztow utrzymania silnego zlotego jako samodzielnej waluty, gdyz jest to cel abstrakcyjny i
malo zrozumialy dla wigkszo$ci wspotczesnych Polakow.

Tak wigc realnym dla Polski sposobem utrzymania stabilnosci gospodarczej w dlugim okresie
przez zabezpieczenie si¢ przed ryzykiem kryzyséw walutowych jest rezygnacja z wlasnej
waluty 1 wprowadzenie euro. Nalezy jednak pamigtac, ze zniesienie waluty krajowej przez
zastapienie jej inng stabilng waluta eliminuje jedynie ryzyko kursowe, natomiast pozostaje
ryzyko braku wyptacalnosci rzadu emitujacego papiery skarbowe. Jako przykilad matej
skuteczno$ci jednostronnego wprowadzenia ,,twardej waluty” moze stuzy¢ zdolaryzowana
gospodarka Panamy, gdzie mimo wprowadzenia do obiegu dolaréw USA ryzyko
niewyptacalnosci kraju jest znaczne i przejawia si¢ w wysokim oprocentowaniu papieroOw
skarbowych. Podobne sa doswiadczenia krajow cztonkowskich strefy euro, gdzie réznice w
oprocentowaniu papierow skarbowych poszczegdlnych krajow po powstaniu UGW byly
nieznaczne, a obecnie sa duze. Przykladem moga by¢ rdéznice w oprocentowaniu papierow
skarbowych emitowanych przez ministerstwa finansow Grecji i Niemiec. Poczatkowo
oprocentowanie papierOw bylo podobne, a obecnie w stabej gospodarczo 1 zadluzonej Grecji
jest niemal dwukrotnie wyzsze niz w Niemczech. Juz kilka lat temu Bank Swiatowy zwracat
uwage na niebezpieczenstwo przyjecia euro przez nowe kraje cztonkowskie UE po zbyt
silnym kursie walut krajowych. Jako przyktad podano dewastacje gospodarki bytej NRD po

? Abstrahujac od aspektow stricte ekonomicznych, rezygnacja z krajowej waluty oznacza rezygnacje z istotnego
elementu suwerennosci. W przypadku Polski nie bedzie to jednak istotna zmiana stopnia suwerennosci,
poniewaz z racji cztonkostwa w UE wigkszo§¢ kompetencji prawotworczych juz zostata przekazana na rzecz
organdow Unii. Obecnie regulacjami wspolnotowymi jest determinowane ponad trzy czwarte obowiazujacego w
Polsce prawa
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gwaltownym przylaczeniu jej do RFN wraz z wprowadzeniem marki niemieckiej przy silnym
kursie wymiany jeden do jednego®.
Kilka lat temu ciekawego uzasadnienia potrzeby szybkiego wprowadzania euro w Polsce
dokonali A. Bratkowski 1 J. Rostowski, bedacy zwolennikami jego jednostronnego
wprowadzenia. Uznali oni, ze zgoda EBC na wejscie Polski do UGW nastapi za wiele lat, gdy
w Polsce dokona si¢ realna konwergencja, a wigc gdy PKB na osobg zblizy si¢ do $redniej w
Unii Europejskiej. Ponadto sugerowali oni, ze nasze przystapienie do strefy euro nastapi juz
na zmienionych, gorszych od obecnych warunkach akcesyjnych. W praktyce oznaczatoby to,
ze na Polsce spoczywatyby wszystkie obowiazki cztonka UGW, jednak bez mozliwosci
realnego wptywania na polityk¢ monetarna prowadzona przez EBC. Mysl przewodnia
artykutu A. Bratkowskiego i J. Rostkowskiego brzmi: ,warto przygotowaé si¢ do
jednostronnego zastapienia zlotego przez euro, a decyzj¢ o tym, jaka droge do EMU
ostatecznie wybraé, uzalezni¢ od wynikow negocjacji z Unig” (Bratkowski, Rostkowski,
2001). Przy czym wyniki przysztych negocjacji z UE w sprawie racjonalnego i
sprawiedliwego wejscia Polski do UGW widzieli oni raczej pesymistycznie. Wydaje sig, ze
zaproponowany w artykule scenariusz wezesnych negocjacji z EBC jest stuszny, gdyz wyniki
tych negocjacji moga rozwia¢ wiele nadmiernie optymistycznych oczekiwan
rozpowszechnionych w Polsce.
Jak wiadomo, przyjecie euro poprzedzone bedzie odejsciem ztotego od kursu zmiennego i
przejsciem na kurs staty. Usztywnienie kursu zlotego, ktore nastapi po wprowadzeniu zlotego
do mechanizmu walutowego ERM2 wiaza¢ si¢ bedzie z utrata przez rzad wygodnego
mechanizmu dostosowawczego. Jednak wydaje sig, ze nie zawsze istnieje Swiadomos¢ jak
znaczne moga by¢ dla gospodarki zwiazane z tym koszty. Obecny mechanizm zmiennego
kursu walutowego umozliwia stosunkowo tanim kosztem neutralizowanie negatywnych
skutkow ewentualnych szokdéw asymetrycznych. Przy braku zmiennego kursu walutowego
realna sfera gospodarki pozbawiona amortyzacji krajowej polityki pienigznej, bedzie pelnita
rolg bezposredniego bufora absorbujacego niekorzystne skutki wahan koniunkturalnych w
lepiej rozwinigtych czg$ciach Unii. O wadze tego problemu swiadcza zle do$wiadczenia
innych krajow zwiazane ze stosowaniem kursow stalych, z ktorych wynika, ze zdarzato sig,
1z kraje te ponosity tak wielkie tego koszty, ze czesto stawaly na pograniczu katastrofy
finansowe;j. State kursy sa kosztowne, gdyz z natury sa niestabilne i dlatego ich stosowanie
zanika w gospodarce $wiatowej. Jeszcze w 1990 r. kursy stale miato ponad dwie trzecie
krajow cztonkowskich MFW, a obecnie ma juz wyraZnie mniej niz jedna trzecia.
Z drugiej jednak strony dtugotrwate pozostawienie ztotego poza UGW bedzie wiazalo sig¢ z
narastaniem ryzyka przechodzenia Polski przez kolejne wyniszczajace gospodarke kryzysy
walutowe. Ponadto w przysztosci moga wystapi¢ dodatkowe ktopoty z utrzymaniem ztotego
jako niezaleznej waluty krajowej, spowodowane globalizacja rynkéw finansowych. Zaostrza
ona bowiem konkurencj¢ pomigdzy poszczegdlnymi walutami, podwazajac tym samym w
malych i $rednich krajach monopol emisyjny krajowych wiladz monetarnych. Stabnaca
krajowa waluta bedzie miala mniejszy zakres mozliwych interwencji w celu stymulowania
wzrostu gospodarczego lub ekspansji eksportowej. W rezultacie, w perspektywie kilkunastu
lat prawdopodobnie begdzie malala liczba krajow prowadzacych samodzielng polityke
pieni¢zna. Waluty krajow wschodzacych rynkow beda eliminowane przez silniejsze waluty,
glownie przez dolara i euro. Z powyzszych rozwazan wynika, ze dla przyszlej polityki
monetarnej w Polsce nie ma w pelni dobrego rozwigzania. Tym niemniej w dtugim okresie z

3 Zob. World Bank/IMF Agenda, ,, Transition Newsletter. The Newsletter about Reforming Economies” No 5.
Waszyngton 2000, s. 4.
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ekonomicznego punktu widzenia lepsza jest jednak rezygnacja z watpliwej suwerennosci i
szukanie swojej niszy w zintegrowanej gospodarce strefy euro.

71y stan finansow publicznych

Juz w 2001 roku wystapito w Polsce zagrozenie kryzysem finansoOw publicznych zwiazane z
ich 6wczesnym ztym stanem. Sytuacja jest w dalszym ciagu bardzo trudna, gdyz stan ten zty
wciaz nie ulegl poprawie. Lacznie niezbedne potrzeby pozyczkowe sektora finansow
publicznych — obejmujace zardéwno finansowanie biezacych deficytow jak i ,,starego” dtugu —
w roku 2009 zapewne wyniosa okoto 150 mld zt. O skali tych pozyczek §wiadczy porownanie
ich z warto$cia majatku posiadanego przez panstwo. Warto$¢ ponad 11 mln ha panstwowych
gruntow zajmujacych powierzchnig¢ okoto 38% kraju wynosi okoto 80 mld zt, w tym lasy
wyceniono na ponad 66 mld zl, a grunty rolne na ponad 12 mld zt.

W Polsce czegsto mozna spotkac si¢ z pogladem, ze mimo szybkiego wzrostu dtugu, ryzyko
utraty przez Polsk¢ zdolno$ci terminowej jego obstugi jest niewielkie. Taki optymistyczny
poglad jednak tylko czgsciowo jest zasadny. Rosnie skala refinansowania dtugu publicznego.
W ostatnich latach okoto dwodch trzecich przychodoéw ze sprzedazy wyemitowanych
skarbowych papieréw warto$ciowych, finansowalo wykup papieréw, na ktore zapadaty
terminy splaty. Podstawowym kryterium zagrozenia stabilno$ci finansowej Polski jest ocena
dalszego wzrostu zadluzenia Skarbu Panstwa. Ocena, czy dlug publiczny jest juz
niebezpiecznie wysoki, zalezy w duzym stopniu od skali zaufania migdzynarodowych
rynkow finansowych do danej gospodarki. Na przyktad, dlug publiczny od wielu lat
przekraczajacy 100% PKB we Wioszech lub w Belgii nie wzbudza zaniepokojenia rynkow
finansowych. Natomiast w Argentynie w 2001 r. wzrost dtugu po przekroczenie 50% PKB — a
wigc na poziomie zblizonym do zadluzenia polskiego - zapoczatkowat atak
migdzynarodowego kapitalu spekulacyjnego na krajowa walutg peso i doprowadzil do
katastrofy gospodarczej tego kraju.

Obecnie taczne zagraniczne zadluzenie Polski wynosi okoto 900 mld zl, czyli okoto 70%
PKB. Na poczatku dekady zagraniczne zadtuzenie wynosito okoto 290 mld zt 1 stanowito
ponizej 40% PKB. Obecnie na obstugg dlugu zewngtrznego trzeba przeznaczy¢ ponad 4%
PKB. ,,Cud gospodarczy”, ktory mial miejsce po wejsciu Polski do UE byl finansowany w
znacznej czgSci przez rosnace zadluzenie zewngtrzne. Z niechgtnie przyjetej w Polsce w
koncu zesztego roku analizy banku JP Morgan wynika, Zze dlug zagraniczny Polski
przypadajacy do sptaty w 2009 roku wynosi ponad 90 mld USD. Kwota ta obejmuje dlugi
rzadu, bankow oraz przedsigbiorstw. W oparciu o dane NBP mozna wyliczy¢, ze faktycznie w
tym roku zapadnie okoto 90 miliardow dolarow(Sierhej, 2009). W tym okoto 50 mld USD
stanowi dlug krotkoterminowy, gtéwnie w postaci kredytow handlowych (okoto 25 mld USD)
oraz depozytow zagranicznych w bankach funkcjonujacych na terytorium Polski. Interesujace
jest pytanie dlaczego (np. dla wzmocnienia wspotczynnika wyptacalnosci obowiazujacego w
instytucjach finansowych) i w jakiej postaci (np. jako pozyczki podporzadkowane) depozyty
podmiotow zagranicznych w bankach zwigkszyly si¢ w IV kw. 2008 r. mimo oslabienia
ztotego. W zwiazku z tym jest mozliwe powstanie jawnej lub ukrytej grozby szybkiego
odptywu kapitatu zagranicznego. Grozba ta moze stac si¢ przedmiotem skutecznego nacisku
na dziatajacy w Polsce Zintegrowany Nadzoér Finansowy. Teraz pozostaje juz tylko nadzieja,
ze depozyty w bankach nie beda szybko wymagalne, lecz beda rolowane. Poza
wspomnianymi powyzej pozycjami 90 mld USD dlugu, pozostata czg$¢ (okoto 40 mld USD)
zapadajacego dlugu zagranicznego jest niebezpiecznie duza w poréwnaniu z rozmiarami
rezerw dewizowych NBP. Ponadto w Polsce bgda jeszcze potrzebne $rodki na finansowanie
obecnego deficytu obrotéw biezacych oraz na rozliczenie opcji walutowych.
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Opisana powyzej duza skala zadluzenia stwarza zachgtg dla migdzynarodowych rynkéw
finansowych do spekulacji przeciwko zlotemu. Za taka niekorzystna ocena obecnej sytuacji
Polski przemawiaja kiepskie oceny migdzynarodowych rynkow finansowych, tzw. ratingi
bedace ocena wiarygodnos$ci i wyptacalnosci danego kraju. Wedtug agencji Standard & Poors
z marca 2009 r., Polska z niska ocena ,,A-” plasowala si¢ nieco powyzej zlej oceny Litwy
,BBB+” oraz Wegier ,,BBB”. Ocena Polski byla ponizej ocen takich krajow jak: Niemcy
»AAA”, Stowacja ,,A+”, Czechy ,,A”, a nawet Estonii z oceng ,,A”. Obecnie rzad juz niewiele
moze zrobi¢, poza czekaniem na reakcj¢ rynkow finansowych w szczegolnie groznej drugiej
polowie 2009 r. Polska moze stara¢ si¢ stwarza¢ mila atmosfer¢ dla inwestoréw
zagranicznych 1 zabiega¢ o poparcie krajow majacych silne wptywy na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Takim krajem jest USA, zainteresowane aktywnym wspieraniem ich
wysitku wojennego w réznych czgéciach Swiata, w tym zwlaszcza w Afganistanie.

Kluczowe punkty negocjacji Polski z EBC

W czasie obecnego kryzysu kraje staraja si¢ podtrzymywacé efektywny popyt w celu
utrzymania wzrostu gospodarczego. Dziatania zmierzajace do poprawy mig¢dzynarodowej
konkurencyjno$ci wytwarzania sa widoczne we wszystkich krajach cztonkowskich UE, lecz
skuteczno$¢ ich jest rozna. Podczas kryzysu kraje znajdujace si¢ w strefie euro ponosza
koszty posiadania silnej waluty, gdyz nie moga korzysta¢ z efektoéw dewaluacji obnizajace;j
migdzynarodowe koszty wytwarzania. Aprecjacja euro w stosunku do dolara utrudnia im
konkurowanie na $wiatowych rynkach. Natomiast w Polsce popyt efektywny, wskutek
znacznego spadku wartosci ztotego, utrzymuje si¢ na dobrym poziomie. Wzglednie dobra
konkurencyjna sytuacja w Polsce dokonata si¢ czgSciowo kosztem ,,wyciekania” popytu z
krajow o stabilnych walutach. Zmiana pozycji konkurencyjnej kraju jest szczegodlnie wazna
dla rozmiardw jego zatrudnienia, ktérego bolesnym spolecznie aspektem jest poziom
bezrobocia.

Poziom bezrobocia $wiadczy o sytuacji koniunkturalnej w gospodarce realnej. Z danych
Eurostatu za luty 2009 roku (Glapiak, 2009) wynika, ze stopa bezrobocia w UE-27 wyniosta
7,9%. W strefie euro stopa wzrosta do 8,5% w lutym 2009 r., (w poréwnaniu z 7,2% w lutym
2008 r.). W lutym 2009 r. w Niemczech stopa bezrobocia wynosita 7,4%, a na Stowacji 9,8%.
W Polsce, ktora tradycyjnie miata najwigksze w UE bezrobocie, stopa bezrobocia liczona
wedtug metodologii UE w lutym 2009 r. wyniosta 7,4% (7,6%). Tradycyjnie w UE drugim po
Polsce krajem pod wzgledem stopy bezrobocia byta Hiszpania, w ktorej w lutym bezrobocie
osiagngto 15,5% (9,3%). Szczegodlnie szybko pogarszata si¢ sytuacja w krajach o
usztywnionych kursach walutowych. Na Litwie stopa bezrobocia w lutym 2009 r. osiagneta
13,7% (4,4% w lutym 2008 r.), a na Lotwie - 14,4% (6,1%). Natomiast w krajach
cztonkowskich UE posiadajacych zmienne kursy walutowe sytuacja na rynkach pracy byla
lepsza, np. w Czechach stopa bezrobocia wynosita 4,9%, a w Bulgarii 5,5%. Nawet na
Wegrzech znajdujacych si¢ w trudnej sytuacji finansowej stopa bezrobocia byta jednocyfrowa
1 wynosita 8,7%.

W Polsce w efekcie spadku wartosci ztotego w ciagu ostatnich kilku miesigcy koszty
produkcji wyrazone w euro znacznie spadly. ROwnocze$nie symetrycznie pogorszyla sig
konkurencyjnos¢ wytwarzania w wigkszosci sasiadujacych z Polska krajow cztonkowskich
UE. Odnosi sig to tak do krajow, ktore sa w strefie euro (Niemcy i Stowacja), jak i do krajow
utrzymujacych sztywne kursy walutowe (Litwa, Lotwa i Estonia). Skutki znacznego spadku
warto$ci zlotego sa juz widoczne, np. w Niemczech, gdzie bilans handlowy z Polska z
dodatniego przeksztalcit si¢ w ujemny. Ponadto zmiana kursu walutowego doprowadzita do
powstania duzego nierejestrowanego prywatnego importu z terenéw przygranicznych, ktory
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jest oparty na kupowaniu przez turystow z sasiednich krajow niemal o potowg tanszych w
Polsce produktow i ustug. Ten zagraniczny popyt rejestrowany jest w Polsce jako popyt
krajowy. W znacznym stopniu tlumaczy to fenomen utrzymywania si¢ w Polsce - mimo
kryzysu - duzego popytu wewnetrznego.
Tak wigc z punktu widzenia gospodarki realnej, obecna sytuacja jest dla Polski wzglednie
korzystna. Wzbudza ona jednak zaniepokojenie w krajach cztonkowskich UE o stabilnych
walutach, ktore sa zainteresowane trwatym ograniczeniem ostabiania si¢ ztotego w stosunku
do euro. Nie oznacza to jednak, ze kraje strefy euro sa zainteresowane szybkim wejSciem
Polski do UGW. Wynika to z tego, ze sita waluty euro jest uzalezniona od sity stojacych za
nig gospodarek krajow cztonkowskich. Wejscie do strefy euro kraju o stabej walucie ostabi
wspolng walutg. Niekorzystny efekt bgdzie tym silniejszy, im bedzie to wigkszy kraj, a jego
gospodarka staba oraz migdzynarodowa wiarygodno$¢ finansowa niska. Niestety wszystkie
te niekorzystne parametry Polska posiada, a wigc z punktu widzenia EBC nie jest pozadanym
cztonkiem UGW. Tym mozna tlumaczy¢ stabo skrywana niechg¢¢ kierownictwa EBC do
rozmoéw o szczegdtach cztonkostwa Polski w strefie euro. Rownoczesnie ze strony krajow
cztonkowskich UGW (stanowia one zarazem kierownictwo EBC) istnieje zainteresowanie
usztywnieniem kursu ztotego, zwlaszcza przy silnym kursie bazowym w stosunku do euro.
Natomiast z punktu widzenia Polski usztywnienie kursu ztotego bez traktatowych gwarancji
wejscia do UGW jest ryzykowne. Pouczajacy jest tu aktualny przyktad Litwy, Estonii i
Lotwy, ktore szybko po wejsciu do UE usztywnily kursy swoich walut sadzac, ze w
zasadniczy sposob zblizaja si¢ do uzyskania czlonkostwa w strefie euro?, Tymczasem w ich
gospodarkach realnych juz sa widoczne niekorzystne skutki zmniejszonej konkurencyjnosci w
wyniku odej$cia od zmiennych kursow walutowych. Prognozuje si¢, ze PKB tych panstw w
2009 r. przypuszczalnie zmaleje nastgpujaco: Litwy o ponad 6%, Estonii o okoto 11%, a
Lotwy prawie o 15%. Rezerwy w bankach centralnych tych krajow stopnialy réwniez
znaczaco w wyniku interwencji przeprowadzanych w obronie usztywnionych kurséw
walutowych. Mimo ich trudnej sytuacji jednak nie wida¢ realnej pomocy EBC dla tych
krajow cztonkowskich UE, ktére z wytrwatoscia 1 duzym poswigceniem uczestnicza w
procesie kandydowania do UGW.
Wydaje sig, ze w trakcie negocjacji z EBC w sprawie warunkow wejscia Polski do UGW
nalezy wykorzysta¢ zainteresowanie krajow strefy euro skroceniem perspektywy
utrzymywania si¢ stabego ztotego w celu poprawy konkurencyjnosci ich gospodarek.
Oznacza to, ze nie nalezy podejmowac decyzji w sprawie szybkiego usztywnienia kursu
ztotego przed ostatecznym wynegocjowaniem z EBC warunkow wejscia Polski do UGW.
Chodzi tu zapisy w traktacie negocjowanym przez EBC 1 NBP, ktoéry bedzie regulowat zasady
cztonkostwa Polski w UGW. Catosciowe wynegocjowanie wszystkich elementow traktatu
bedzie trudnym zadaniem. Przypuszczalnie EBC bedzie zainteresowany wyrazeniem zgody
tylko na szybkie usztywnienie kursu walutowego ztotego, jednak bez traktatowego ustalenia
pozostatych elementoéw wchodzenia Polski do strefy euro. Potrzeba determinacji ze strony
wladz Polski, dla wzmocnienie stabszej pozycji negocjacyjnej NBP w rozmowach z EBC,
przez niepodejmowanie decyzji o usztywnieniu kursu przed zakonczeniem negocjacji
akcesyjnych. Utrzymywanie ptynnego kursu ztotego do czasu pozytywnego zakonczenia
negocjacji akcesyjnych do UGW oznaczatoby zmiang deklarowanej przez rzadu strategii
wchodzenia Polski do strefy euro.

* Kurs walutowy w ramach ERM2 kraje usztywnily w nastepujacych terminach: Litwa —V1.2004, Estonia —
VI1.2004, Lotwa — V.2005.
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Potrzeba jednoznacznego ustalenia traktatowych zobowiazan NBP i EBC odnoszacych si¢
zwlaszcza do nastgpujacych elementow: 1) podzialu kosztéw interwencji, 2) dlugosci
przebywania ztotego w ERMI2, 3) poziomu kursu bazowego, 4) wielko$ci wptat ztota i dewiz
przez NBP do EBC, 5) okreslenia jaka bedzie wielko$¢ wptywu Polski na decyzje
podejmowane przez EBC po wejéciu do UGW.

Podzial kosztow interwencji

Nalezy ustali¢ w jaki stopniu EBC, a w jakim NBP beda pokrywa¢ koszty interwencji na
rynku walutowym w celu utrzymania ustalonego kursu bazowego ztotego do euro. W
warunkach notowanych obecnie, duzych i szybkich zmian kursu zlotego jest to wazny
element. Przypuszczalna niech¢¢ EBC do ponoszenia kosztow interwencji walutowych bedzie
prowadzita do przedhuzania si¢ negocjacji, lecz bedzie to stato w sprzecznosci z checia krajow
cztonkowskich UGW do poprawy na krajowych rynkach pracy, poprzez szybkie zakonczenie
okresu stabego ztotego. Dotychczas rézne byly stanowiska EBC w sprawie partycypacji w
kosztach interwencji na rynkach walutowych krajéw kandydujacych do UGW. Swiadcza o
tym przyktady dawniej wynegocjowanych uméw z bankami centralnymi krajow
kandydujacych do UGW. Na przyktad, w umowie z bankiem centralnym Danii, koszty
obrony korony dunskiej w ramach interwencji walutowych w catosci pokrywa EBC.
Natomiast w przypadku Litwy, EBC nie zgodzit si¢ ponosi¢ kosztoéw obrony lita litewskiego
przed atakami kapitatu spekulacyjnego. Koszty interwencji w catos$ci ponosi bank centralny
Litwy z widocznymi niekorzystnymi skutkami dla wielko$ci posiadanych rezerw dewizowych
kraju. Przedluzajacy si¢ pobyt lita (juz prawie pig¢ lat) w ERMI2 jest coraz bardziej
bezsensownie kosztowny dla Litwy, aczkolwiek jest wygodny dla pozostatych krajow UE.
Jednak Litwa nie moze wycofac si¢ ze sztywnego kursu walutowego ze wzgledu na reakcje
dostosowawcze rynkow finansowych, ktére mogtyby doprowadzi¢ do gwattownej zmiany
kursu walutowego 1 zatamania gospodarczego.

Ewentualna partycypacja EBC w kosztach utrzymania bazowego kursu walutowego ma nie
tylko wymiar finansowy, chroniacy rezerwy dewizowe banku centralnego Kkraju
kandydujacego do strefy euro i tym samym wzmacniajacy jego plynnos¢ dewizowa.
Ponoszenie kosztow interwencji przez EBC moze mie¢ dla Polski korzystny wplyw przez
ztagodzenie stanowiska EBC w sprawie oceny stopnia spetnienia kryteriow zbiezno$ci 1 tym
samym krotszy okres przebywania ztotego w mechanizmie walutowym ERM2. Na przyktad,
gdyby EBC zgodzit si¢ partycypowaé¢ w kosztach obrony kursu litewskiego lita, wtedy
przypuszczalnie nie bylby tak absurdalnie restrykcyjny w ocenie stopnia spetnienia kryteriow
zbieznosci przez Litweg. Warto przypomnieé, ze litewski lit wprowadzono do mechanizmu
kursowego ERM2 natychmiast po uzyskaniu czlonkostwa EU, juz w czerwcu 2004 r.
Whniosek Litwy o przyjecie do eurolandu zostal w 2007 r. odrzucony przez KE i EBC z
powodu zanotowanego poziomu inflacji wyzszego o setna czg$¢ punktu procentowego od
wymaganego poziomu referencyjnego. Natomiast obecnie w ramach eurolandu za cicha
aprobata KE 1 EBC, kryteria zbiezno$¢ w odniesieniu do relacji deficytoéw budzetowych do
PKB sa przekraczane o blisko 400% w stosunku do wymaganego 3% poziomu
referencyjnego. Przekroczenia te maja miejsce w najwigkszych krajach cztonkowskich, a KE
nie widzi potrzeby uruchamiania procedury nadmiernych deficytow w celu wyciagnigcia
konsekwencji finansowych w stosunku do tych krajow cztonkowskich UGW.

Dhugos¢ przebywania zlotego w EREMI2
Okres przebywania waluty w ERM2 moze by¢ rozny. Jego dtugos¢ zalezy nie tylko od tego
czy kraj kandydujacy speit kryteria zbieznosci w sposob nominalny, lecz réwniez czy
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spelnit w sposob realny, a wige trwaly. Okreslenie stopnia trwatosci zalezy od jednostronnej
decyzji EBC i KE. Zgodnie z art. 121 traktatu z Maastricht, KE jednostronnie ustala czy kraj
osiagnat ,trwala zbieznos¢” (a high degree of sustainable convergence), zwana realna
konwergencja. W odréznieniu od nominalnej zbiezno$ci, trwala zbiezno$¢ nie jest
zdefiniowana. Przy skrajnym sposobie interpretacji syntetycznym miernikiem trwalej
zbiezno$ci moze by¢ odlegle w czasie wyrownywanie si¢ poziomoéw dochodu narodowego w
przeliczeniu na jednego mieszkanca w kraju kandydujacym i w strefie euro. O duzych
mozliwosciach elastycznego interpretowania istniejacych przepisow S$wiadczy okres
powstawania UGW, gdy badano stopien spetnienia kryterium dtugu publicznego traktatowo
okreslonego na 60% PKB. W tym czasie dtug publiczny we Wtoszech wynosit blisko 120%
PKB, a w Belgii przekroczyt 123% PKB. Przyj¢cie tych krajéw do UGW byto mozliwe w
oparciu o przepis traktatu z Maastricht mowiacy, ze kraj moze przekroczy¢ wartos¢ bazowa
dlugu w stosunku do PKB, jezeli wskaznik tego zadluzenia maleje w zadawalajacym tempie.
Dzigki takiej ,,tworczej interpretacji” istniejacych przepisow, kraje o zadluzeniu dwukrotnie
wyzszym od poziomu referencyjnego zostaly przyjete do strefy euro bez czekania na
obnizenie ich relacji dlugu do PKB. W rozmowach akcesyjnych nalezy wigc dazy¢ do
traktatowego okreslenia jak KE i EBC bgda rozumiatly termin ,,realna konwergencja” Polski i
czy jej mierniki nie beda wykraczaty poza zapisy okreslajace nominalna konwergencja.

Poziom kursu bazowego

Poziom kursu bazowego do euro przy wchodzeniu ztotego do ERM2 ma istotne znaczenie dla
dlugookresowej konkurencyjnosci wytwarzania w Polsce na tle krajow UE. Uzyskanie
wspomniane] powyzej zgody EBC na ponoszenie kosztéw interwencji walutowych moze
mie¢ takze korzystny wptyw na zasady ustalania poziomu kursu bazowego. Polska powinna
by¢ zainteresowana wchodzeniem do strefy euro przy wzglednie stabym zlotym. EBC ma
tendencj¢ do ustalania kursu bazowego waluty kraju kandydujacego na wysokim poziomie.
Perspektywa ponoszenia kosztow obrony nadmiernie silnego ztotego mogtaby wplywac¢ na
wigksza ugodowos¢ EBC przy ustalaniu kursu bazowego na poziomie stabego ztotego. Latwo
byloby uzyska¢ zgod¢ EBC na maksymalnie duze pasmo wahan (+/-15%) kursu walutowego
wokot kursu bazowego.

W trakcie przebywania waluty w mechanizmie walutowym ERM2 przepisy zabraniaja
zmiany poziomu kursu bazowego przez przynajmniej dwa lata. Jednak w praktyce jest
przestrzegana tylko dolna granica. EBC jest rygorystyczny w niedopuszczaniu do ostabienia
waluty krajowej w stosunku do euro, natomiast zgadza si¢ na wzmacnianie waluty przez
zmiang kursu bazowego. Taka sytuacja wzmacniania kursu walutowego w trakcie
przebywania waluty w ERM2 miata miejsce w czasie wchodzenia Grecji do strefy euro.
Podobna sytuacja miata miejsce przy wchodzeniu Stowacji do UGW, gdy EBC dwukrotnie
wyrazit zgode na zmiang kursu bazowego w celu wzmocnienia stowackiej korony
przebywajacej w ERM2.

Wielkos¢ wplat zlota i dewiz przez NBP do EBC

Nalezy ustali¢ wielko$¢ wptat ztota i dewiz przez NBP do EBC zgodnie z zasadami
subskrypcji oraz z tytutu przypadajacego na Polske obowiazku finansowania czgsci rezerw
walutowych EBC. Czg$¢ z tych kwot juz zostala wptacona przez NBP po przystapieniu Polski
do UE. Pozostato do wptacenia kilka miliardow EUR, ktore NBP bedzie musiat zdeponowac
w EBC przed wejsciem Polski do UGW. Wielko$¢ tych kwot oraz terminy wplat powinny by¢
ustalone podczas negocjacji akcesyjnych.
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Wielkos¢ wplywu Polski na decyzje EBC, po wejsciu do UGW
Nalezy ustali¢, jaki wpltyw po wejsciu do UGW bedzie miata Polska na decyzje podejmowane
przez EBC. Jest to wazne, gdyz polityka pienigzna prowadzona przez EBC ma zasadniczy
wplyw na gospodarkg realng w krajach cztonkowskich UGW. EBC jest najbardziej
niezaleznym bankiem centralnym na $wiecie. Wynika to z faktu, ze w ramach UGW
zrealizowano tylko uni¢ walutowa, a nadal nie ma unii gospodarczej. W UE sa wigc rzady w
krajach czlonkowskich, jednak nie ma jednego unijnego rzadu, ktory mogiby stara¢ sig
ograniczy¢ wiadz¢ EBC.
Zakres decyzyjny EBC jest ogromny. EBC przyjal na siebie kompetencje decyzyjne dla
catlego obszaru euro, w zakresie ksztaltowania strategii pieni¢znej w oparciu 0 rezerwe
obowiazkowa, operacje otwartego rynku oraz kredyt i depozyt na koniec dnia. EBC ma
wylaczno$¢ w ksztattowaniu 1 realizowaniu jednolitej polityki pienigznej. Realizuje te
polityke przez wlasne dzialania oraz przez instrukcje i polecenia wydawane podleglym
narodowym bankom centralnym zgrupowanym w ramach Eurosystemu. Realizacja polityki
pieni¢znej przez stosowanie konkretnych instrumentdéw pozostata w gestii narodowych
bankéw centralnych. Proces decyzyjny zostal scentralizowany w EBC, podczas gdy funkcje
wykonawcze sa zdecentralizowane w narodowych bankach centralnych. EBC ma w strefie
euro wylaczne prawo do: emisji banknotéw i bicia monet, ustalania podstawowych stop
procentowych, prowadzenia operacji otwartego rynku, operacji kredytowych, utrzymywania
rezerwy obowiazkowej, itp. Posiadanie mozliwosci wpltywania przez kraj cztonkowski UGW
na decyzje podejmowane w EBC ma wigc zasadnicze znaczenie dla perspektyw
dlugookresowego rozwoju jego gospodarki. Okreslenia stopnia przysziego uczestnictwa
Polski w gremiach kierowniczych banku i uzyskanie zobowiazania EBC w tej sprawie bgdzie
trudnym zadaniem. Jednak pozostawienie tego elementu negocjacji na czas poOzniejSzy
oznacza, ze Polska moze nie mie¢ realnego wplywu na polityke prowadzona przez EBC.
Poza tym ewentualne stawianie tego zagadnienia przez NBP w terminie pdzniejszym bedzie
miato ten skutek, ze rozmowy z EBC o wejsciu do UGW beda si¢ przedtuzaty. To za$§ bedzie
przedtuzalo okres pobytu zlotego w ERM2 1 zwigkszy koszty interwencji walutowych
prowadzonych przez NBP. Rownoczesnie takie informacje o przedluzajacych si¢ rozmowach
z EBC beda odbierane jako narastajace trudnosci Polski z wejsciem do strefy euro, a to bedzie
zachgca¢ rynki finansowe do atakow spekulacyjnych przeciwko ztotemu. W efekcie Polska
bedzie zmuszona przyja¢ narzucone przez KE 1 EBC warunki czlonkostwa w UGW, ktore
bedzie si¢ charakteryzowato niktym wplywem lub wrgcz brakiem wptywu Polski na decyzje
podejmowane przez przyszie kierownictwo EBC. Taki finat negocjacji akcesyjnych o
cztonkostwo Polski w UGW oznaczalby powtorzenie sytuacji, gdy rzad za wszelka ceng starat
si¢ zamkna¢ negocjacje i uzyskac cztonkostwo w UE.
Na zakonczenie trzeba wigc jeszcze raz podkresli¢, ze w warunkach obecnego kryzysu staby
zloty (a by¢ moze bedzie on jeszcze stabszy) w stosunku do euro stwarza Polsce wzglednie
korzystna sytuacje¢ negocjacyjna w sprawie cztonkostwa w UGW Jest tak, bowiem kraje
strefy euro, ktérych konkurencyjno$¢ w stosunkach gospodarczych z Polska ulegta
wyraznemu pogorszeniu, sg zainteresowane szybkim i trwalym wzmocnieniem naszej waluty
poprzez usztywnienia kursu zlotego. Jednak z przyczyn, o ktorych byla mowa w artykule
beda zapewne staraly si¢ to osiagna¢ bez traktatowego okreslenia dalszej drogi do
cztonkostwa Polski w UGW. Natomiast Polska w tej sytuacji powinna dazy¢ do
przeprowadzenia cato$ciowych rozmoéw akcesyjnych przed wprowadzeniem zlotego do
ERM2. W tym celu rzad powinien zmieni¢ swoja zapowiadang strategi¢ akcesji Polski, ktorej
podstawowa wada jest jej ograniczenie do jednostronnego usztywnienia kursu walutowego w
ramach ERM2 z odlozeniem na p6zniej catosciowych negocjacji akcesyjnych z EBC.
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