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1. Wstep

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie potencjalnych
korzy$ci oraz zagrozen zwigzanych z pelnym uczestnictwem Polski
w Unii Gospodarczej 1 Walutowej — udziatlem w systemie ERM2 oraz
przyjeciem euro jako waluty narodowej. W pierwszej czeSci zaprezen-
towano teoretyczna dyskusje na temat korzySci 1 zagrozen wynikaja-
cych z wprowadzania wspdlnej waluty. W drugiej przedstawiono
do$wiadczenia krajow Unii Europejskiej zwiazane z akcesja 1 uczest-
nictwem w ,,starym” systemie kursowym ERM oraz dwuletnim udzia-
tem w ,,nowym” Europejskim Systemie Walutowym (ESW).

Celem strategicznym Polski jest nie tylko uczestniczenie w struk-
turach politycznych czy handlowych, ale takze tworzenie wspdlnej
polityki pienieznej z pelnym prawem glosu. Przystepujac do Unii Euro-
pejskiej wladze Rzeczpospolitej Polskiej realizuja zarazem cel, ktérym
jest pelne czlonkostwo w Unii Gospodarczej i Walutowej. Nie jest to
jednak decyzja tylko polityczna. Wprowadzenie euro wymaga mini-
mum dwuletniego okresu przejSciowego w ramach subsystemu ERM2
oraz spelnienia kryteriéw konwergencji okre§lonych w Maastricht.?

* Prof. dr hab. Andrzej Wieczorkiewicz, dr Katarzyna Dabrowska, dr Marcin
Gruszcezyhski — Wydzial Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.

1 Sa to nastepujace kryteria: (1) inflacja nie wyzsza niz o 1,5 pkt. proc. powyzej
$redniej stopy inflacji w trzech krajach Unii Europejskiej, gdzie inflacja byta najniz-
sza, (2) dtugoterminowe stopy procentowe nie wyzsze niz o 2 pkt. proc. od éredniej
stép procentowych w trzech krajach UE o najnizszej inflacji, (3) deficyt budzetowy nie
wyzszy niz 3% PKB, (4) dlug publiczny nie wiekszy niz 60% PKB, (5) stabilny kurs
wymiany waluty w ciagu ostatnich 2 lat.
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Warto jednak zauwazyé, ze im wczeéniej nastapl spelnienie tych kry-
teriow 1 wprowadzenie euro — przy odpowiedniej polityce gospodarczej
— tym wieksze beda korzysci dla dlugofalowego wzrostu gospodarczego
Polski.

2. Koszty i korzy$ci wynikajace z wprowadzenia
wspélnej waluty

Wprowadzenie euro niesie za soba powazne konsekwencje — pozy-
tywne 1 negatywne — dla catej gospodarki, jak 1 poszczegdlnych pod-
miotéw zycia ekonomicznego.

Najpierw omowione zostang koszty powyzszego przedsiewziecia.
Pierwszym z nich jest znikniecie jednego z potencjalnych mechani-
zméw (narzedzi) absorpcji wstrzaséw zewnetrznych (a w szczegélnosci
szokéw asymetrycznych), czyli niezaleznej polityki pienieznej. Cala
potencjalna presja ewentualnego szoku bedzie musiata byé amortyzo-
wana przez mobilnoéé czynnikéw produkeji (np. pracy) lub elastycz-
noéé wynagrodzen oraz polityke fiskalng (tzw. automatyczne stabili-
zatory). Skutecznoéé dzialania obu tych mechanizméw w Polsce jest
wysoce dyskusyjna, przy matej elastycznosci budzetu o wysokim defi-
cycie strukturalnym i wysokim stopniu regulacji rynku pracy (przy
ogélnie niskim poziomie ptac). Oznacza to, ze w celu unikniecia kon-
sekwencji zaklocen zewnetrznych konieczne bedq zmiany na rynkach
czynnikow produkcji oraz strony wydatkowej budzetu. Oczywiscie
otwartg kwestia jest to, czy ewentualny wstrzas w ogble nastapi
1 czy bedzie mial charakter asymetryczny. Wydaje sie, ze przystapie-
nie Polski do UE powinno w wiekszym stopniu zsynchronizowaé cykl
koniunkturalny naszego kraju z cyklem unijnym, a w szczegd6lnoSci
niemieckim. Jako ze i obecnie panstwa Unii (przede wszystkim Niem-
cy) sa naszymi gléwnymi partnerami (ok. 60% obrotéw handlowych
przypada na te kraje), zatem prawdopodobienstwo, ze polityka EBC —
w tym reakcja na wstrzasy asymetryczne — bedzie niewlasciwa dla
Polski, jest niskie.

Nalezy takze zauwazy¢, ze wprawdzie nasz kraj utraci autonomie
polityki pienieznej, ale jednocze$nie uzyska wplyw na polityke EBC,
w tym mozliwoé¢ zmiany europejskich stép procentowych. Obecnie
Polska nie ma wplywu na zagraniczne stopy procentowe. Jak duze
moze byé znaczenie aktywnego udzialu w europejskim systemie decy-
zyjnym pokazuje przyktad kryzysu ERM w latach 1992-1993. We
wrzeéniu 1992 r. spekulanci rozpoczeli atak przeciw lirowi wloskiemu,
funtowi brytyjskiemu oraz frankowi francuskiemu. Wprawdzie wita-
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dzom francuskim udalo sie obroni¢ kurs franka, ale zmiana stép pro-
centowych, majaca zapobiec deprecjacji 1 presji inflacyjnej, byta wyz-
sza niz ta, ktora nastapila w Niemczech.2 Wydaje sie zatem, ze korzy-
§ci z uczestnictwa w systemie, poprzez zwiekszenie wiarygodnosci
Polski jako panstwa czlonkowskiego UE, beda mialy w przyszlosci
takze pozytywne, wymierne efekty.

Druga kwestia jest mozliwe pogorszenie sie¢ zyskownos$ci sektora
bankowego, a mianowicie utrata przez ten sektor zyskéw
z wymiany walut, przewalutowywania kredytéw (np. mieszkanio-
wych), zyskéw z kontraktéw terminowych i pochodnych (forwardéw,
opcji, swapéw walutowych). Juz z doéwiadczen innych krajéw euro-
pejskich mozna zauwazyé, ze straty te sa rekompensowane redukcja
oprocentowania kont osobistych czy zwiekszonymi marzami i innymi
przychodami nieodsetkowymi (np. prowizje).? Jednak okres udzialu
Polski w ERM2 — a takze okres poprzedzajacy wejécie do tego subsys-
temu — moze charakteryzowacl sie zwiekszonymi obrotami walutowy-
mi (np. na skutek dzialan spekulantéw), pozytywnie wplywajac na
zyski bankow w tym okresie.

Do powyzszych trudnosci mozna doda¢ takze koszty mikroekono-
miczne, a mianowicie koszty przystosowania do euro systeméw infor-
matycznych oraz proceséw operacyjnych, szkolenia pracownikéw oraz
partneréw biznesowych, przystosowania urzadzen, w ktérych uzywa-
na jest gotéwka (bankomaty, automaty do sprzedazy towardéw itp.).
Nalezy jednak zauwazy¢, ze polska gospodarka juz raz podotata temu
wyzwaniu przy denominacji w 1995 r., ktéra to operacja przebiegla
bez zaklécen. Dodatkowym, znacznym kosztem bedzie utrata zyskow
z seniorazu (chociaz w czeéci zrekompensowane to zostanie wplywami
z euro-seniorazu).*

Korzysci z przyjecia euro i przystapienia do unii walutowej wydaja,
sie zdecydowanie przewyzszaé potencjalne koszty. Pierwsza pozytyw-
na konsekwencja tego posuniecia jest stabilizacja warunkéw funkcjo-
nowania gospodarki pod katem kontroli inflacji, dzieki zdecydowane-
mu kursowi (i statutowi) antyinflacyjnemu EBC. Bank ten jest

2 G.Eudey, Why 1s Europe forming a monetary union?, ,Business Review”, no.
11/12/1998.

3 Oczywiécie, straty sektora bankowego beda pozytkiem dla o0séb fizycznych (tury-
stéw, oséb posiadajacych rodziny za granica) i przedsiebiorcéw. Patrz np.: Unia ban-
kowa, ,,Gazeta Wyborcza”, 02.07.2002.

4 Narodowy Bank Wegier strate te szacuje na 0,17-0,23% PKB (A.Csajbdk,
A.Csermely, Adopting the euro in Hungary: expected costs, benefits and timing, NBH
Occasional Papers 24, 2002).
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niewrazliwy na naciski rzadéw czy zwiagzkow zawodowych, przez co
nadmierna inflacja w strefie euro nie wydaje sie by¢ prawdopodobna.
Oczekuje sie takze zwiekszenia wiarygodnosci polityki makroekono-
micznej oraz redukcji kosztéw obstugi dlugu zagranicznego (dzieki
wyzszej wiarygodnosci euro niz zlotego).

Wejscie do systemu ERM pociagnie za soba spadek ryzyka wysta-
pienia destabilizujacych gospodarke spekulacyjnych przeplywéw ka-
pitalowych (Polska uzyska mozliwoéé korzystania z kredytéw krétko-
terminowych EBC) oraz znikniecie ryzyka kryzysu walutowego.

Po drugie, wprowadzenie euro wplynie pozytywnie na efektywnos§¢é
gospodarki i racjonalnoéé decyzji ekonomicznych (inwestycji, kredy-
téw, handlu, produkcji itp.), dzieki eliminacji kosztéw transakcyjnych,
kosztéw wymiany walut, redukeji kosztéw zabezpieczania sie przed
ryzykiem kursowym.? Poprawi sie dostep do kapitatu dzieki spadkowi
kosztu kapitatu do wielkoéci istniejacej w UE, powiekszonej o premie
za ryzyko oraz dzieki poprawie ratingu miedzynarodowego obszaru,
na ktérym funkcjonuje przedsiebiorstwo (z BBB+ na AAA).6 Oznacza
to mozliwosci prowadzenia dziatalnosci gospodarczej na duzo wieksza,
skale.”

Eliminacja ryzyka kursowego uproéci i ulatwi inwestowanie na
rynkach akcji i innych papieréw warto§ciowych, a zatem otworzy no-
we perspektywy przed funduszami inwestycyjnymi, bankami oraz
osobami fizycznymi (poprawia sie wlaéciwoéci funkcji informacyjnej
rynkéw aktywow).

Jednym z celéw wprowadzenia euro miata by¢ lepsza alokacja débr
1 uslug 1 1dace za tym wyréwnywanie sie cen oraz zwiekszona konku-
rencja. Po pierwszych latach funkcjonowania euro mozna zauwazy¢,

5 Koszty te szacuje sie w przypadku Polski na ok. 0,21% PKB (Raport na temat
korzysel 1 kosztow przystgpienia Polski do strefy euro, red. J.Borowski, NBP,
Warszawa 2004), Wegier na ok. 0,18-0,30% PKB (A.Csajbdk, A.Csermely, Adopting
the euro..., op.cit.).

6 Korzys$ci z nizszych stop procentowych szacowane sa na Wegrzech na 0,08-0,13%
PKB. (A.Csajbék, A.Csermely, op.cit.). W przypadku Polski wzrost inwestycji spowo-
dowany spadkiem kosztu kapitalu szacuje sie na ok. 0,4-1,7 pkt. procentowego (Raport
na temat korzysci i kosztow..., op.cit.). Redukcja ryzyka powinna nieéé ze soba spadek
polskich stép procentowych o ok. 1,5-2 pkt. procentowego.

7 Wzrost PKB w dlugim okresie dzieki ekspansji handlu zagranicznego szacowany
jest na Wegrzech na ok. 0,55-0,76% PKB (A.Csajbdk, A.Csermely, op.cit.), w przypad-
ku Polski oczekuje sie wzrostu deficytu handlowego o 1,3-3 pkt. procentowego
w poréwnaniu z PKB, przy jednoczesnym dlugookresowym wzroScie eksportu o ok.
0,25 pkt. procentowego (Raport na temat korzysci 1 kosztow..., op.cit.).
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ze najbardziej widoczna jest poréwnywalnoéé (przejrzystosé) cen.®
Skorzystaja na tym w najbardziej oczywistym stopniu handlowcy 1 tu-
ry$ci.

Niekiedy do analizy kosztéw 1 korzys$ci wynikajacych z wprowa-
dzania euro wlacza sie takze elementy psychologiczne — mniej (przy-
wiazanie do narodowej waluty) lub bardziej (zachowania handlowcéw
obliczone na oddzialywanie psychologiczne na klienta) wiarygodne.

Podsumowujac nalezy podkresli¢, ze w przypadku Polski korzysci
wydaja sie zdecydowanie przewyzszaé koszty,® niemniej decydujaca
kwestia bedzie aktywnos$é¢ przedsiebiorcow i instytucji w korzystaniu
z mozliwoéci, ktore daje wspdlna waluta. Mozna takze dodac, ze hipo-
tetyczny wstrzas asymetryczny niekoniecznie musi nastapié, a spel-
nienie kryteriéw konwergencji i tak byloby pozyteczne dla panstwa.
Niepokoj jednak moze budzi¢ dwuletni pobyt w subsystemie ERM2,
kiedy trzeba bedzie kontrolowaé¢ kurs zlotego (w nieznanym jeszcze
przedziale) bez gwarantowanej mozliwoéci korzystania z pomocy EBC.

3. Dos$wiadczenia europejskie z akcesja
(rozszerzenia z lat 1981, 1986 i 1995)
oraz uczestnictwem w ESW (1996-1998)

Kraje ,,Dziesiatki” wraz z przystapieniem do UE planuja w bliz-
szej lub dalszej perspektywie przyjecie euro i zastapienie nim walut
narodowych, do czego konieczny bedzie dwuletni pobyt w subsystemie
ERM2. Bardzo trudno jest poréwnaé obecna sytuacje tych krajow
z doSwiadczeniami panstw ,,stare]” Unii. Byly one uczestnikami
1 twércami proceséw integracji ekonomicznej oraz politycznej, ktére
trwaly dziesieciolecia. Mialy okazje obserwowaé rozmaite wstrzasy,
bra¢ w nich udziat, uczy¢ sie na btedach i, w razie potrzeby, modyfiko-
wac system.!® Nie trzeba dodawaé, ze sa to kraje nie tylko wysoko roz-
winiete, ale takze o zasobnych 1 nowoczesnych systemach finansowych,
rozwijajacych sie 1 regulowanych od dziesiecioleci. Nalezy takze dodac,
ze plerwsza proba kontroli kurséw w ramach ERM zakonczyta sie kry-
zysem w latach 1992-1993 i1 znaczacym rozluznieniem tego systemu.

8 Zauwazono takze, ze ceny uslug zréwnuja sie wolniej niz towaréw. Oczywiscie
pewne réznice pozostana, chociazby ze wzgledu na koszty transportu, koszty ptac,
poziom dochoddéw, istniejace monopole czy preferencje obywateli.

9 Wzrost polskiego PKB dzieki przystapieniu do Unii Gospodarczej i Walutowej
szacowany jest na 0,21-0,42% PKB (Raport na temat korzysci i kosztow..., op.cit.).

10 Do dzi$§ decyzja o uczestnictwie Danii i Wielkiej Brytanii w unii walutowej nie
zostata ostatecznie podjeta.
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Doséwiadczenia panstw czlonkowskich Unii mozna, w ograniczo-
nym zakresie, analizowaé pod katem do§wiadczen ,,nowych” czlonkow
zwiazanych z ich akcesja 1 uczestnictwem w ,,starym” ERM oraz do-
Swiadczen z kontrola kurséw w ,,nowym” ESW w latach 1996-1998.
Oczywiste sa réznice pomiedzy tymi doS§wiadczeniami a oczekiwania-
mi co do zdarzen, ktére nadejda. Co gorsza, doéwiadczenia krajow,
ktére braty udzial we wezedniejszych akcesjach nie daja sie tatwo za-
gregowac 1 poréwnac, przez co trudno jest wyciagnaé klarowne wnioski.

Pierwszym krajem analizowanym w tej czeSci opracowania jest
Grecja, ktora przystapita do Wspdlnot Europejskich 1 stycznia 1981 r.
Co ciekawe, Komisja Europejska stwierdzita, ze kraj ten nie spelnia
ekonomicznych warunkéw czlonkostwa i nie poradzi sobie z konku-
rencja na rynku europejskim. Mimo to Grecja zostata przyjeta do UE
bez warunkéw wstepnych. W okresie poprzedzajacym akcesje
(dostepne dane od lipca 1979 r.) mozna bylo obserwowaé stabilizacje
kursu drachmy. Pozytywne nastroje udato sie utrzymacé przez prawie
dwa lata, kiedy to kurs oscylowal w granicach 50-60 GRD za dzisiej-
sze euro. Pdzniejszy okres charakteryzowal sie gwaltownymi waha-
niami i szybka deprecjacja greckiej waluty (w ciagu 4 lat kurs spadt
do 130 GRD za ECU).

Wykres 1. Kurs ECU/GRD i premia za ryzyko (IRD) —
07/1979-03/1984
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Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie International Finance Statistics,
IMF, November 2004.
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Moze to $wiadczyé o tym, ze opinia Komisji Europejskiej byta jak
najbardziej sluszna, a stopien integracji gospodarki greckiej z unijna,
znikomy. Transfery, poczatkowo na poziomie 7% PKB, p6zniej 4%,
powinny mie¢ stabilizujacy wplyw na kurs drachmy, zwazywszy na to,
ze liberalizacja obrotow kapitatowych zostata przeprowadzona dopiero
w 1994 r. By¢ moze rzeczywiscie rezultatem naptywu kapitalu bylo
jedynie utrzymywanie sie stagnacji i korupcja. Zdziwienie takze moze
budzié staly wzrost premii za ryzyko po wejéciu do Unii Europejskie)
—r6znica z okoto 2% w 1981 r. wzrosta do 10% trzy lata p6zniej.

Nastepne rozszerzenie w 1986 r. objelo Hiszpanie oraz Portugalie.
Przed przystapieniem oba kraje przeprowadzily trudne reformy, do-
konaty otwarcia granic, przez co mogly skorzystaé z tworzacego sie
europejskiego rynku wewnetrznego.

Wykres 2. Kurs ECU/PTE i premia za ryzyko (IRD) —
01/1984-12/1988
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Wykres 3. Kurs ECU/ESP i premia za ryzyko (IRD) —
01/1984- 12/1988
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Zrédlo: jak w wykresie 1.

Hiszpania i Portugalia zliberalizowaly obroty kapitalowe w 1992 r.,
zatem akcesja przebiegala przy praktycznie zamknietych rynkach
finansowych. W przypadku Portugalii akcesja nie wywarta wptywu na
kurs eskudo — stata deprecjacja charakteryzowala zaréwno okres
przed, jak 1 po akcesji. Z kolei pozytywny wplyw akcesji na hiszpan-
ska pesete uwidocznit sie dopiero po ponad roku. Zauwazy¢ mozna
jednak, ze przystapienie do Unii wplynelo stabilizujaco na jej kurs (na
poziomie ok. 136 ESP za ECU), przy ogélnym trendzie deprecjacyj-
nym w latach 1985-1987. Pozytywny wplyw akcesji na premie za ry-
zyko mozna zaobserwowaé¢ w przypadku Portugalii. Jesli chodzi
o Hiszpanie, nie mozna dopatrzy¢ sie jasnego trendu, a nawet obser-
wowany byl w 1987 r. nagly skok z poziomu 6% do ok. 16%.

W 1995 r. do Unii Europejskiej przystapity dwa kraje skandynaw-
skie (Szwecja i Finlandia), ktérych waluty poddane zostaly silnej pre-
sj1 spekulacyjnej w latach 1992-1993. Mialo to istotny wptyw na decy-
zje o przyjeciu euro, do ktérego ich waluty rodzime byly przywigzane
w latach poprzedzajacych kryzys. Oba kraje dokonaly peilnej liberali-
zacjl obrotéow kapitalowych jeszcze przed przystapieniem do Unii
Europejskiej (Finlandia w 1990 r., Szwecja w 1988 r.), zatem istnialy
juz mozliwo$ci, przy rozwinietym rynku finansowym, dokonywania
spekulacji bazujac na wiadomosciach zwiazanych z procesem integra-
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cji. Mozna zauwazy¢, ze po ustabilizowaniu sie europejskich rynkow
po kryzysie, inwestorzy pozytywnie oceniali perspektywy marki fin-
skiej, szczegdlnie w konteks$cie determinacji rzadu w sprawie przysta-
pienia Finlandii do strefy euro. W latach 1993-1995 marka stale sie
umacniala (z 7 do 5,5 FIM za ECU), nastepnie stabilizujac sie na po-
ziomie 5,8-6. Pozytywny wplyw na rodzima walute miala perspektywa
akcesji takze w przypadku Szwecji.

Wykres 4. Kurs ECU/FIM i premia za ryzyko (IRD) — 01/1992-12/1997
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Zrédto: jak w wykresie 1.

Po kryzysie ERM udalo sie ustabilizowaé¢ kurs korony w przedziale
8,8-9,5 SEK za ECU. Samo przystapienie nie miato jednak widoczne-
go wplywu na kurs korony, moze poza lekka tendencja aprecjacyjna.
Wydaje sie, ze pozostawanie poza strefa euro powoduje marginalizacje
korony na rynkach walutowych, z kolei rynek szwedzki nie jest tak
duzy, jak np. brytyjski, aby pozostawanie poza strefa euro mialo ra-
cjonalne uzasadnienie ekonomiczne.!! Uwolnienie kurséw po kryzysie
1 perspektywa czlonkostwa w Unii Europejskiej pozytywnie wplynety
na premie za ryzyko, ktéra w przypadku Finlandii spadta nawet poni-
zej zera. Po akcesji w obu przypadkach nastapil wzrost o ok. 2 punkty
procentowe (z 0 do 2% w Finlandii i z 3 do 5% w Szwecji). Jednak juz

11 Brytyjski sektor finansowy tworzy 8% PKB i zatrudnia 1,1 mln oséb. Londynskie
City ma udzial szacowany na 2,6% brytyjskiego PKB oraz 31% Swiatowego rynku
walutowego (BIS [2002]).
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po roku od przystapienia odczuwalny byt spadek premii prawie do
zera, co oznacza, ze ryzyko inwestowania w tych krajach zréwnalo sie

z ryzykiem inwestowania w Niemczech.

Wykres 5. Kurs ECU/SEK i premia za ryzyko (IRD) — 01/1992-12/1997
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Zrédlo: jak w wykresie 1.

Wykres 6. Kurs ECU/ATS i premia za ryzyko (IRD) — 01/1992-12/1997
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W wyniku rozszerzenia w 1995 r. czlonkiem UE zostala takze
Austria. Austriacki Bank Narodowy mial obowiazek kontroli kursu
szylinga, w celu utrzymania parytetu wzgledem marki niemieckie;j.
Oznaczalo to, ze wahania szylinga wzgledem euro byly minimalne.
Jednak mozna zauwazy¢, ze w tym przypadku w okresie poprzedzaja-
cym akcesje pojawila sie presja aprecjacyjna (z poziomu 14,5 ATS za
ECU do 13 ATS). Trend ten po przystapieniu ulegl jednak odwréce-
niu. W przypadku Austrii, ze wzgledu na system kursowy 1 zapewne
duzy stopien integracji z gospodarka niemiecka oraz szerzej — euro-
pejska, premia za ryzyko oscylowala w okolicach zera, z rzadka siega-
jac +/-0,6 punktu procentowego.

Tabela 1. Wplyw akcesji na kurs nominalny oraz premie za
ryzyko w nowych panstwach czlonkowskich UE

Kraj Kurs Premia za ryzyko (IRD)
Grecja stabilizacja spadek, potem wzrost
Hiszpania stabilizacja spadek, potem wzrost
Portugalia brak zauwazalnego wptywu staty spadek
Finlandia umocnienie stabilizacja
Szwecja stabilizacja brak wptywu, potem spadek
Austria umocnienie brak zauwazalnego wpltywu

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Doéwiadczenia z wplywem akcesji na rynek i kurs walut nie sa
jednoznaczne. Wynika to ze szczuploéci materialu poréwnawczego
oraz niehomogenicznoéci préby krajéw (nie jest zachowane zalozenie
ceteris paribus). W ciagu 14 lat do Unii Europejskiej przystapilo
szeS¢ krajéow o réznym stopniu liberalizacji obrotéw kapitatowych
1 w réznym stopniu zintegrowanych gospodarczo z UE. Wspdlnym
elementem moze by¢ okres stabilizacji kursu w krétkim czasie po-
przedzajacym akcesje 1 nastepujacym po niej. Przystapienie do Unii
bylo raczej pozytywnie odczytywane przez uczestnikéw rynku. Podob-
nego zjawiska mozna oczekiwac 1 w przypadku krajow ,Dziesigtki”.

W marcu 1996 r. rozpoczal sie dwuletni okres obserwacji i stabili-
zacjl kurséw walut krajow, ktore zdecydowaly sie uczestniczyé
w ostatnich fazach integracji monetarnej. Do Austrii, Belgii, Irlandii,
Niemiec, Hiszpanii, Holandii, Francji, Portugalii, Luksemburga,
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w pazdzierniku 1996 r. dotaczyta Finlandia, w listopadzie tego roku
Witochy, a w marcu 1998 r. Grecja. Komisja Europejska uznala, ze
w przypadku Finlandii 1 Wloch wprawdzie nie spetniono kryterium
dwuletniego pobytu w systemie, jednakze marka finska 1 lir wloski
funkcjonowaly w systemie bez zaktocen. Nawet jednak, jesli wstapity-
by do systemu wczes$niej, nie miatyby problemoéw z kontrola kursu, co
pokazuje wykres 7.

Wykres 7. Udzial krajéw w ESW (01/03/1996-27/02/1998). Kursy walut
narodowych wzgledem euro (marzec 1996 = 100)
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Zr6dlo: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢, ze pomimo funkcjonowania pasma +/-15% walu-
ta zadnego z krajéw nie zblizyta sie do ktérego$ z ograniczen, wiek-
szo$¢ walut ulegla deprecjacji nizszej niz 5%. Jedynym wyjatkiem byt
bardzo mocny funt irlandzki, ktory ulegt 10% aprecjacji, jednakze pod
koniec okresu kontroli szybko wrécit do pozadanego poziomu. Oznacza
to, ze okres dwuletniej kontroli (obserwacji) kurséw zakonczyl sie
sukcesem.

Sukces ten jest tym bardziej znaczacy, ze poczatkowo istnialy duze
réznice w stopach procentowych (percepcji ryzyka) oraz, byé moze,
w cyklach koniunkturalnych, siegajace 5-6 punktéw procentowych.
Pod koniec dwuletniego okresu zmniejszyly sie one do 1 punktu pro-
centowego w przypadku Niemiec, Austrii, Belgii, Finlandii 1 Holandii,
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co $wiadczyto nie tylko o prawie idealnej harmonizacji cykli 1 rynkow
finansowych, ale takze o wiarygodnoéci programu wprowadzenia
wspolnej waluty. Druga grupe tworzyly Wlochy, Hiszpania i Portuga-
lia, w ktorych jednak réznice stép procentowych stale sie zmniejszaty
do ok. 2-3 punktéw procentowych. Jedynym wyjatkiem pozostawata
Irlandia, w przypadku ktérej réznica ta utrzymywala sie na poziomie
2-3%, co ttumaczy umocnienie sie funta irlandzkiego w tym okresie.

Wykres 8. Udziat krajéw w ESW (01/03/1996-27/02/1998).
Réznice pomiedzy krajowymi a niemieckimi stopami procen-
towymi (w pkt. proc.)

8,00

6,00 -

4,00 -+

2,00 |
0,00 W SOSBERY e S S ]
1996MF—1996M6  1996M9 1996MI2 1997M3 1997M6  1997M9  1997M12
2,00/
—e— AUT —8—BEL FIN FRA —¥— IRL —8—POR —— ESP —=—[TA HOL

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Jak widaé¢, dwuletni okres przej$ciowy minal bez zaklécen, dobrze
wrézac przyszlej unii monetarnej. Nie zaobserwowano zadnych
wstrzasow na rynku walutowym, za$ kryteria konwergencji, nawet
jesli nie byly od razu spelnione, w niedalekiej przysztosci moglty byé
zrealizowane. Jedynym wyrézniajacym sie przypadkiem byla Irlandia
1 by¢ moze jej przyktad powinien byé wnikliwie analizowany w Polsce.
V. Klaus!? zwraca uwage na fakt, ze przyjecie euro oznaczaloby
konieczno$¢ dostosowania inflacji, a za tym 1 cyklu koniunkturalnego

12V Klaus, The future of the euro’ an Outsider’s view, ,,Cato Journal”, no. 1/2/2004.
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do sytuacji w stabilnej Unii Europejskiej. Jednakze gospodarki krajow
Europy Wschodniej powinny — z racji duzego potencjalu 1 niskiego
poziomu startu, a takze pozytywnych aspektéw integracji — rozwijac
sie szybciej niz przecietna w Unii. Wprowadzenie euro mogloby ten
rozw0j utrudnid.

4. Podsumowanie

Kazde panstwo czlonkowskie Unii Europejskiej jest zobowiazane
(précz paru wyjatkéw, ktére zostaly wynegocjowane w latach ubie-
glych) do uczestnictwa w unii monetarnej. W tym celu nalezy spelnié
kryteria konwergencji, czyli wykazaé sie m.in. stabilnym kursem wa-
luty przez 2 lata udzialu w subsystemie ERM2. Rozwazania w chwili
obecnej na temat powodzenia calej operacji obarczone sa duzym ryzy-
kiem, jako ze nieznane sa jeszcze czynniki mogace decydowaé o powo-
dzeniu 1 bilansie calej operacji.

Po pierwsze, nieznany jest jeszcze przedzial dopuszczalnych wa-
han wzgledem euro podczas dwuletniego pobytu w ERM2. Powszech-
nie oczekuje sie, ze bedzie to pasmo poszerzone po kryzysie ERM
w latach 1992-1993 +/-15% powyze] 1 ponizej parytetu. Jednak wypo-
wiedzi komisarza UE P.Solbesa sugeruja przedzial wahan +/-2,25%.
(Nawet jezeli nie zostanie on wprowadzony, to zapewne bedzie obser-
wowany z uwaga.) Nie wiadomo, dlaczego nie rozwaza sie przy tej
okazji przedziatu +/-6%, ktéry zostal ustanowiony dla stabszych walut
UE przed kryzysem. Po drugie, nieznany jest jeszcze kurs odniesienia
(parytet) — jezeli bedzie on ustanowiony na zbyt wysokim poziomie
(5-8 PLN), to grozi¢ moze nasilenie sie presji inflacyjnej, a w rezulta-
cie niespelnienie kryterium inflacyjnego. Z kolei zbyt niskie ustano-
wienie kursu odno$nego moze negatywnie wplynaé¢ na konkurencyj-
no$¢ miedzynarodowa Polski oraz koniunkture gospodarcza. Trzecia
niewiadoma jest sam termin przystapienia do subsystemu ERMZ2 oraz
oczekiwanego terminu wprowadzenia euro. W 2002 r. za date wpro-
wadzenia euro podawano lata 2006-2008, obecnie najbardziej optymi-
styczne prognozy dotycza lat 2009-2010.13

Czwarta niewiadoma jest zidentyfikowanie priorytetéw wiadz pol-
skich — czy jest to pelniejsza integracja w strukturach Unii Europej-
skiej (w tym przyjecie euro i kontrola inflacji), czy moze walka z bez-
robociem 1 szybki wzrost gospodarczy? Dotyczy to takze przygotowan
strategii udzialu w ERM2 — czy planowana jest stabilizacja finanséw

13 Patrz np.: Kiedy do euro?, ,,Gazeta Wyborcza”, 17.11.2003.
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publicznych przed wejSciem do subsystemu, czy po wejsciu do niego?
Kolejna niewiadoma jest takze ewentualny wynik samego referendum
oraz kwestie psychologiczne zwiazane z wprowadzeniem euro. Bada-
nie Gallupa z listopada 2004 r. na temat nastrojow w krajach
,,Dziesiatki” wykazato, ze Polacy sa najbardziej sceptycznie nastawie-
ni do przyjecia nowej waluty: zaledwie 8% badanych chce wprowadze-
nia euro, 50% uwaza, ze to posuniecie pogorszy ich sytuacje, 34% ze
polepszy. Jak najpdézniejszego wprowadzenia zyczy sobie 45% respon-
dentéw. Najwieksze obawy budzi mozliwo$é wzrostu inflacji oraz
strach przed oszustwami (takimi jak niekorzystne zaokraglanie cen:
9,99 PLN przy kursie 4,3 PLN/EUR to ,,nieokragle” 2,32 euro).4

Wydaje sie, ze potencjalne korzysci przyjecia euro przewazajg nad
kosztami tej operacji, zalezg jednak w decydujacym stopniu od wyko-
rzystania pojawiajacych sie szans przez przedsiebiorcéw. Przyjecie
euro wymaga spelnienia kryteriéw (co jest obiektywnie konieczne
i pozyteczne, chociaz trudne) oraz dwuletniego pobytu w ERM2. Pobyt
w ERM2 moze by¢ pelen niespodzianek, z ktérych najwazniejsza moze
okazaé sie ,,nadmierna wiarygodnoé¢” (overconfidence) ztotego. W tym
przypadku stabilno$ci ztotego moze zagrozi¢ odsuniecie w czasie przy-
jecia euro oraz przeciggajaca sie nierownowaga budzetu panstwa
1 dalsze gromadzenie sie zadluzenia zagranicznego.
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