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Wstep

U progu transformacji polskiej gospodarki na poczatku lat 90. pojawit si¢ dyle-
mat wyboru migdzy dwiema strategiami rozwoju gospodarczego. Pierwsza moz-
liwoscig bylo wprowadzenie mechanizméw rynkowych na ograniczona skale, tzn.
bez gwaltownego wystawienia stabo rozwinigtej gospodarki na konkurencje ze
strony przedsigbiorstw z krajéw o dojrzatej gospodarce rynkowej. W pierwszej
potowie lat 90. — cechujacej si¢ depresja, ktérej ,dno” przypadio na wrzesien 1991 r.
- wydawalo sie, ze wladnie ta opcja przewazyla. W miare jednak osiagania coraz
szybszego tempa wzrostu gospodarczego, wigkszego znaczenia zaczela nabieraé
opgja liberalizacyjna, otwierania si¢ na otoczenie zewnetrzne. Tendencje liberali-
zacyjne przejawily si¢ w podpisaniu Uktadu Europejskiego (16 grudnia 1991 r.)
i w wystapieniu z wnioskiem o akces do Unii Europejskiej (6 kwietnia 1994 r.),
w uzyskaniu przez Polske cztonkostwa w WTO (1 lipca 1995 r.) i w OECD (11 lipca
1996 .).

Z poczatkiem 1999 r. w ramach Unii Europejskiej zaczela funkcjonowaé Unia
Ekonomiczna i Walutowa bedaca w istocie rzeczy unia monetarna 11 pafistw czton-
kowskich UE. W swoich staraniach o czlonkostwo w tym ugrupowaniu integra-
cyjnym Polska wystapila z wnioskiem o uczestniczenie w unii monetarnej bez
ubiegania si¢ o jakiekolwiek okresy przejéciowe.

Celem pracy jest przedstawienie gléwnych uwarunkowan integracji z UE
i efektéw, jakie bedzie ona miata dla polskiej gospodarki wraz z przewidywanymi
konsekwencjami uczestniczenia Polski w unii monetarnej. Mysla przewodnia pra-
cy jest teza, ze wybor przez Polske strategii rozwoju otwartego na gospodarke
$wiatowa i na procesy globalizacyjne rynkéw kapitalowych oraz korzystania ze
$wiatowych zasobéw kapitatu dla celé6w rozwoju gospodarczego jest nieroztacz-
nie zwigzany z uczestniczeniem w unii monetarnej i korzystaniem z ochrony po-
nadnarodowego banku centralnego.
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W opracowaniu wykorzystano publikacje polskie i zagraniczne oraz oficjalne
wystgpienia udostepnione przez Gabinet Prezesa NBP.

Uwarunkowania i potrzeba unii monetarnej w ramach
Unii Europejskiej

Niezaleznoé¢ banku centralnego. Tradycyjna rola banku centralnego polegata
na finansowaniu pafstwa w sytuacji, gdy banknoty (pienigdz bankowy) nie mia-
ty wartoéci prawnie zagwarantowanej, chociaz ich emisja podlegata scistym re-
gulom. W istocie rzeczy bank centralny (jego role kiedy$ pelnita mennica) byt
agenda panstwa kreujaca pienigdz w postaci monet stopniowo zastgpowanych
przez banknoty (proces ekonomizacji zlota) w celu sfinansowania wydatkéw paf-
stwa. Pienigdz miat zatem charakter ,narodowy” w tym sensie, ze stanowit tzw.
prerogatywe krdlewska przynalezng suwerennemu wiadcy. Monopol ten przy-
nosit wladcy korzyéci przejawiajace sie¢ wigkszg wartoscia monety, niz warto$¢
samego metalu w niej zawartego. Mimo to wladcy oszukiwali poddanych, naj-
pierw przez okrawanie krawedzi monet, a poZniej przez potajemne zmniejszanie
zawartoSci metalu w monecie. Pojawienie si¢ w obiegu banknotéw ulatwiato pro-
ceder oszukiwania dzieki wystapieniu mozliwosci, w zasadzie nieograniczonego,
ich drukowania. Oczywiscie byly pafnstwa, gléwnie demokratyczno-liberalne,
powstrzymujace sie przed taka ewentualnoscia (np. Wielka Brytania), ale w paf-
stwach autokratyczno-rygorystycznych takich oporéw rzadzacy czesto nie mieli.
Uzyskiwane ta drogg korzysci przeznaczone byly na zbrojenia, ale w wielu kra-
jach demokratyczno-liberalnych jeszcze dzisiaj mozna spotkac sig¢ z argumentacja,
ze inflacja jest alternatywa bezrobocia (tzw. krzywa Philipsa). Wartos¢ pienigdza
jest zatem traktowana czesto instrumentalnie - réwniez jesli chodzi o stosunek
wymienny na inne waluty, gdyz jej obnizenie podnosi migdzynarodowg zdol-
noé¢ konkurencyjng gospodarki. Nie mozna sig oprzec wrazeniu, ze praktyka taka
jest niemoralna. Cel nie moze u$wigca¢ Srodkéw. Zmiana systemu warto$ci musi
by¢ jednak poprzedzona rewizja rozumienia istoty panstwa, ktére powinno za-
przestac realizowania intereséw tylko rzadzacych. Powinno dziala¢ w interesie
calego spoleczefistwa (patrz zalgcznik nr 1i nr 2).

Teoria ekonomii i praktyka gospodarcza wykazaly, ze manipulowanie podaza
pienigdza i kursem walutowym w celu zwalczania strukturalnego bezrobocia stwa-
rza obcigzenie dla wzrostu gospodarczego poprzez np. koszty zwalczania inflacji
i pogorszenie terms of trade (tzw. wzrost zubozajacy). Jedynym skutecznym spo-
sobem zapobiegania bezrobociu jest utrzymanie tempa wzrostu gospodarczego
w dlugim okresie, czemu moze sprzyja¢ polityka mikroekonomiczna pafistwa.
Natomiast ekspansywna polityka makroekonomiczna monetarna i fiskalna sto-
sowana do celéw wzrostu gospodarczego jest nieskuteczna w dtugim okresie, gdyz
wywoluje efekty crowding out of investment oraz crowding out of tradables. Nie ozna-
cza to oczywiscie, ze polityka makroekonomiczna jest niepotrzebna. Wrecz prze-
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ciwnie, ale jej rola powinna by¢ ograniczona do funkcji amortyzatora tzw. szo-
kéw zewnetrznych, szkodliwych dla wzrostu gospodarczego, na zasadzie mniej-
szego zla (tzw. funkcja stabilizacyjna).

Ten spos6b my$lenia w praktyce ekonomicznej po raz pierwszy z sukcesem
zastosowata Republika Federalna Niemiec i w §lad za nig Holandia. W dyskusji
nad stworzeniem unii monetarnej pafistw Unii Europejskiej model niemiecki (tzw.
~model Buba”) uzyskat przewage. Jego istotg jest oddzielenie banku centralnego
od wladzy wykonawczej. Rola banku centralnego nie polega tu na realizowaniu
celow polityki ekonomicznej rzadu, ale na wykonywaniu autonomicznego zada-
nia — zapewnienia stabilnosci cen, oczywiscie w trakcie realizowania podstawo-
wej funkcji bankéw centralnych: kreowania pienigdza bedacego pelnoprawnym
Srodkiem platniczym. Zadanie utrzymania stabilnosci cen stanowi ograniczenie
w kreacji pienigdza.

Zauwazmy, ze autonomia banku centralnego w pafistwie demokratyczo-libe-
ralnym oznacza niezalezno$¢ nie tylko od wiladzy (politykéw i biurokratéw), ale
takze od naciskéw réznego rodzaju grup interesu.

Fakt niezaleznosci banku centralnego zmienia w pewnym stopniu spojrzenie
na wymog oparcia unii monetarnej na istniejgcej wezedniej unii politycznej. Jeze-
li ponadnarodowy bank centralny jest niezalezny od wladzy politycznej (przy-
najmniej w swojej biezacej polityce monetarnej), to wéwczas taki jednoznaczny
wymog przestaje obowigzywac. Pozostaje jednak wiele innych ,powigzaf” mig-
dzy bankiem centralnym a pafstwami cztonkowskimi, jak np. mozliwos¢ opusz-
czenia unii przez dany kraj itd. W konsekwencji wladze ponadnarodowego banku
centralnego moga by¢ sklonne do ustepstw przynajmniej wobec najwiekszych
pafstw czlonkowskich. Wiele zalezy tutaj od mentalnosci 0s6b zajmujgcych kie-
rownicze stanowiska w takim banku.

Ponadnarodowy bank centralny a polityka makroekonomiczna. Niezaleznos¢
banku centralnego ma jednak takze drugag strone. Niezaleznie prowadzona przez
rzady polityka fiskalna moze zniweczy¢ osiggniecie celu stabilizacyjnego realizo-
wanego przez ponadnarodowy bank centralny (por. model R. Hicksa IS-LM-FE).
W konsekwengji pelna unia polityczna nie stanowi juz co prawda warunku ko-
niecznego unii monetarnej, e jej brak jest znacznyr. utrudnieniem, ktére moz-
na usungé przez utworzenie ponadnarodowego p.rlamentu i rzadu gospo-
darczego prowadzacego polityke fiskalng skoordynowang z polityka monetarna
ponadnarodowego banku centralnego lub przez uzgodnienie maksymalnych wiel-
kosci deficytu budzetowego na poziomie bardzo niskim, zblizonym do réwno-
wagi wplywow i wydatkow.

W traktacie z Maastricht panstwa UE wybraly druga mozliwos¢, co oznacza,
ze przedlozyly one dyscypling budzetowa nad zapewnienie sobie mozliwosci re-
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agowania na szoki zewnetrzne — czemu ma przeciez stuzy¢ polityka makroeko-
nomiczna.! Paradoksalnie, mozliwosci koordynacji tego rodzaju polityki s wigk-
sze w ramach G-7, niz w ramach Unii Europejskiej.?

Faktem jest, ze opcja pierwsza wymagataby dluzszego czasu, gdyz powstanie
ponadnarodowego banku centralnego musialoby poprzedzaé o wiele dalej idace
poglebienie integracji politycznej niz zakladat traktat z Maastricht. Jezeli jednak
unia monetarna ma by¢ odporna na szoki zewnetrzne, to taki proces bedzie mu-
sial nastgpic. Okolicznosc, ze polityka monetarna ma miec na celu gtéwnie stabi-
lizacjg, nie oznacza, ze wzrost gospodarczy umyka z jej pola zainteresowania.
Wrecz przeciwnie: jest on dlugookresowym, nadrzednym celem kazdej polityki
ekonomicznej, a wigc takze monetarnej. Polityka monetarna jest jednak polityka
krétkookresowa. Stabilizacje cen nalezy zatem traktowac jako biezacy warunek pro-
wadzacy do wzrostu gospodarczego w dlugim okresie, a nie jako cel sam w sobie.

Podobnie rzecz sie¢ ma w odniesieniu do unii monetarnej. Ponadnarodowy bank
centralny dazy do stabilnosci cen na obszarze unii, ale tylko w takiej mierze,
w jakiej sprzyja to wzrostowi gospodarczemu. Nie moze on w zadnym razie do-
pusci¢ do zjawisk deflacyjnych i stagnacyjnych w dtuzszym okresie na catym te-
rytorium unii monetarnej. Jego celem jest zapewnienie monetarnych warunkéw
wyznaczajacych zdolnoé¢ do zrébwnowazonego wzrostu gospodarczego na ob-
szarze unii monetarnej. Ponadnarodowy bank centralny nie jest zatem neutralny
w odniesieniu do wzrostu gospodarczego. Ten brak neutralnosci jest niekiedy
podstawa zarzutéw, ze bedzie on bardziej koncentrowal swoja uwage na obsza-
rach majgcych decydujace znaczenie dla wzrostu gospodarczego pahstw unii.
Innymi stowy, kraje lub regiony najwyzej rozwiniete moga korzystac z preferen-
cyjnego traktowania, gdyz w ten sposéb ponadnarodowy bank centralny bedzie
mogl najlatwiej zastuzy¢ na pozytywng ocene w dtuzszym okresie. Wydaje sig, ze
obawy te nie sa bezpodstawne i pafistwa unii monetarnej powinny ustanawiac
reguly dzialalnosci - takze biezacej — ponadnarodowego banku centralnego.
W przypadku Europejskiego Banku Centralnego tak si¢ zreszty stato: reguly jego
dziatalnosci zostaly ustalone przez traktat z Maastricht i zalagczony do niego Sta-
tut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych.

Na niezalezno$¢ ponadnarodowego banku centralnego nalezy patrzec z jesz-
cze innego punktu widzenia — procesoéw globalizacji rynkéw kapitalowych. Ten-
dencje te powoduja, ze coraz wieksza cze$¢ podazy pienigdza w poszczegélnych
krajach zalezy od przeptywdéw kapitatu, ktérego niektére formy cechuje wysoka
niestabilnos¢ i wrazliwoéé na przewidywania co do ksztattowania si¢ m.in. stép
procentowych i kurséw walut. Bank ponadnarodowy z jednej strony ,usztyw-
nia” te parametry na obszarze unii monetarnej, uniemozliwiajac spekulacje na
wiekszym obszarze, a z drugiej - dysponujac wiekszymi srodkami interwencyj-
nymi, zapewnia stabilizacje kursu jednolitej (wspdlnej) waluty wobec innych
walut.
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W konsekwencji w obecnych warunkach irizgracji europejskiej optymalnym
rozwigzaniem wydaje sie by¢ ponadnarodowy bank centralny zalezny od pahstw
czlonkowskich tylko w zakresie celow diugookresowych i regul dzialania (patrz
zalacznik nr 3).

Z poczatkiem 1993 r. pafistwa UE dokonaly w zasadzie zakoficzenia budowy
tzw. jednolitego rynku wewnetrznego, co polegalo na zniesieniu — po utworze-
niu w latach 1968 — 1970 - barier technicznych, administracyjnych i fiskalnych
(w zakresie podatkéw posrednich). Wielu autoréw podkresla®, ze idea jednolite-
go rynku nie moze by¢ uwazana za zrealizowana, dopdki wzajemne kursy wy-
mienne walut ulegaja mniejszym lub wigkszym wahaniom. Jak dlugo istnieje
chociazby mozliwos¢ zmiany kurséw walut, nie mozna méwié o jednolitym ryn-
ku. Zresztg za przeszkode mozna uwazaé nie tylko same wahania kurséw, ale
takze koszt wymiany walut (spread), ryzyko wymiany i ryzyko kursowe oraz zwia-
zane z wymiang czynnosci proceduralne. Utrudniony jest rtéwniez rachunek eko-
nomiczny wskutek braku przejrzystoé¢ makrostruktur cen.

W miare poglebiania si¢ proceséw integracji ekonomicznej wzrasta potrzeba
integracji monetarnej. Na przyklad wspdélna polityka rolna nie moze dobrze funk-
cjonowad, jak dlugo kursy ulegaja wahaniom.® Pelna unia ekonomiczna bedzie
wymagata uprzedniej realizacji unii monetarnej, ktérej powinna towarzyszy¢ unia
finansowa, polegajaca na funkcjonowaniu wspdlnej polityki finansowej o cha-
rakterze nie tylko makroekonomicznym (polityka monetarna), ale i mikroekono-
micznym (regulacja rynkéw kapitalowych, nadzér ostroznosciowy itp.).?

P Robson® zwrdcit uwage, ze potrzeba polityki ekonomicznej wzrasta w miarg
zwiekszania si¢ otwartosci gospodarki. Liberalizacja handlu towarami stwarza
potrzebe polityki mikroekonomicznej, aby zapewni¢ mozliwosci wzrostu gospo-
darczego w warunkach rosnacej konkurencyjnosci migdzynarodowej. Natomiast
liberalizacji migracji czynnikéw produkgji (kapitatu i sity roboczej) powinna to-
warzyszy¢ odpowiednia polityka makroekonomiczna (pienigzna, kursowa i fiskal-
na) w celu zapewnienia wewnetrznej i zewnetrznej réwnowagi ekonomicznej
warunkujacej wzrost gospodarczy.

Jako ze miedzynarodowa integracja ekonomiczna jest procesem wzajemnego
otwierania gospodarek integrujacych si¢ krajéw, potrzeba polityki makroekono-
micznej i mikroekonomicznej wzrasta w miarg postep ' integracji. W konsekwen
cji procesy integracyjne prowadza nie do zmniejszenia :oli pafhstwa w gospodarce.
ale wrecz przeciwnie — do jej zwigkszenia. Chodzi jednak o to, ze zmieniajq si¢
instrumenty polityki ekonomicznej i jej charakter.

Po pierwsze, coraz wigkszego znaczenia nabieraja uregulowania systemowe
kosztem ograniczenia stopnia dyskrecjonalnosci polityki ekonomicznej (patrz
zalacznik nr 3).

Po drugie, do logiki proceséw integracyjnych’ nalezy przenoszenie upraw-
niefi regulacyjnych (decyzji systemowych) na coraz wyzszy szczebel — w osta-



Polska a euro w perspektywie czlonkostwa... 57

tecznym rachunku ponadnarodowy. Proces ten w pahstwach UE ma charakter
sektorowy, tzn. do kompetencji organizacji ponadnarodowych wlaczane sg stop-
niowo poszczegélne sektory. Strategia ta nosi nazwe funkcjonalizmu i neofunk-
cjonalizmu.® W ten spos6b rézne sektory podlegaja réznym etapom ,umiedzyna-
rodowienia” (patrz tab. 1).

Tabela 1. Formy i instrumenty prawne miedzynarodowej polityki ekonomicznej
w ramach UE

ETAPY ETAP 1 ETAP II ETAP I ETAP IV
FORMA wymiana zblizenie harmonizacja unifikacja
informacji regulacji regulacji
INSTRUMENT zalecenia, dyrektywy rozporzadzenia
PRAWNY wytyczne
i konsultacje

Zrédio: Opracowanie wiasne.

Sektor finansowy w ramach UE pelni dwie nastepujgce funkgcje: (1) ksztatto-
wanie ponadnarodowej, zharmonizowanej polityki pienigznej, gdzie decydujaca
role pelnig organy EBC — w wielu wypadkach we wspétpracy z innymi instytu-
cjami Unii Europejskiej (gléwnie Radg UE)°;(2) ksztaltowanie pozostalej polityki
finansowej (funkcje kapitalowe i kontrolne), poprzez wydawanie przez instytu-
cje UE odpowiednich dyrektyw (np. dyrektyw bankowych).

Po trzecie, w miare osiggania coraz ,glebszego” poziomu (etapu) integracji
wzrasta potrzeba powolania ponadnarodowych instytucji integracyjnych. Nie sa
one potrzebne w etapie poczatkowym (etapie wymiany informacji — moga ja or-
ganizowac¢ instytucje miedzynarodowe), ale w fazach nast¢pnych sa niezbedne z
ponizszych powodéw:

-~ Tylko politycy reprezentujacy spolecznoéé miedzynarodowa w instytucjach
ponadnarodowych sa w stanie okresli¢ wspélne dla tej spolecznosci dobro i da-
zy¢ do jego realizacji. Uznanie przez kraje cztonkowskie wspélnego interesu przed
interesem narodowym jest zatem warunkiem wstepnym w procesie miedzyna-
rodowej integracji gospodarczej.

~ Tylko funkcjonariusze wspdlnych instytucji moga zapewni¢ przestrzeganie
przez panhstwa uczestniczace przyjetych w procesie demokratycznym zobowia-
zah i regul — niezaleznie od ich biezacego interesu narodowego. Wszelkie argu-
mentacje ze strony innych pahstw budza podejrzenie dzialania w ich wlasnym
interesie narodowym.
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— Nawet w krajach wysoce liberalnych niemate znaczenie przywiazuje si¢ do
bezpieczefistwa ekonomicznego zwigzanego np. z mozliwoécig prowadzenia po-
lityki konfliktowej przez inne pafistwa (przyktadowo odciecie dostaw waznego
surowca); konieczne jest istnienie instytucji ponadnarodowych gwarantujacych
skuteczng interwencje w takich przypadkach.

Innymi stowy, potrzeba istnienia instytucji i organizacji ponadnarodowych
zwieksza sie wraz z uznaniem faktu, ze dobrobyt kraju wzrasta nie kosztem do-
brobytu innych krajow, ale wéwczas, gdy rozwijaja sie one pomy$lnie. Wspélne
dobro spotecznoici miedzynarodowej moze by¢ wtedy postrzegane jako metoda
realizacji intereséw narodowych. Aby tak jednak sie stalo, konieczne jest spelnie-
nie wielu warunkéw - zaleznych od stopnia integracji instytucjonalnej (do jakiej
si¢ dazy) z jednej strony, oraz od stanu i dynamiki proceséw realnych wystepuja-
cych w integrujacych sie pafistwach — z drugiej.

Warunki ,realne” unii monetarnej

W odniesieniu do utworzenia unii monetarnej warunki ,realne” sformutowali
R. A. Mundell, R. I. McKinnon" oraz P. Kenen™. Pierwszy z nich zwrécit uwage
na tzw. niewspdtmierno3c trzech elementéw: swobody miedzynarodowego prze-
plywu kapitatu, statych kurséw walut, autonomicznej polityki monetarne;j.

Jedynym rozwigzaniem jest unia monetarna (jednolita wspélna waluta).”
Region, na ktérym obowiazuje jednolita waluta, powinien spetnia¢ jednak wa-
runki optymalnego obszaru walutowego, a wigc wysoki stopiefi mobilnosci czyn-
nikéw produkcji w celu amortyzowania asymetrycznych szokéw zewnetrznych,
mogacych prowadzi¢ do wzrostu bezrobocia strukturalnego na niektérych ob-
szarach.

Rozwiazaniem problemu szokéw asymetrycznych w pewnej mierze moze by¢
polityka fiskalna, zar6wno poszczegélnych pafistw, jak i na szczeblu unii. Pafi-
stwa UE wybraly metode pierwsza, przyjmujac traktat z Maastricht i w 1996 r.
tzw. Pakt Stabilnosci.

Wrazliwoé¢ na szoki asymetryczne wzrasta wraz ze stopniem dywersyfikacji
produktowej gospodarek (P Kenen). Rézne struktury produkcji powoduja, ze
r6zne kraje odmiennie reaguja na ten sam ,szok”, np. wzrost cen ropy naftowej.
Uwaza sie, ze kraje tzw. twardego rdzenia UE (Francja, Niemcy i Benelux) charak-
teryzuje bardzo zblizona struktura produkcji, a wigc s3 one bliskie spefnienia tego
kryterium.”® Z kolei zmniejszeniu ulega wrazliwo$¢ tego obszaru — a wiasciwie
regionu w obszarze unii - na szoki asymetryczne wraz ze wzrostem wzajemne;j
otwartosci gospodarek, gdyz wéwczas dostosowawcze zmiany kursu wspoélnej
waluty maja mniejszy wplyw na gospodarke poszczegdlnych regionéw obszaru
unii (R.I. McKinnon). Zwazywszy wysoki udzial handlu wzajemnego w wymia-
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nie handlowej pahstw ,twardego rdzenia UE” mozna sadzié, ze kraje te speiniaja
kryterium McKinnona.

Problemem pozostaje zatem tylko udzial w unii monetarnej pafistw spoza
~twardego rdzenia”. W tej sprawie tocza si¢ spory juz od lat 60. Z analizy opartej
na klasycznych zalozeniach doskonatej konkurencji (brak korzysci ze skali i ko-
rzysci zewnetrznych) wynika, ze zaréwno integracja towarowa (unia celna), jak i
integracja rynkowa (wsp6lny rynek czynnikéw produkgji) oraz pelna ekonomiczna
(unia monetarna i fiskalna) sprzyjaja wyréwnywaniu pozioméw rozwoju gospo-
darczego dzieki zwiekszeniu korzysci z udzialu w miedzynarodowym podziale
pracy, co relatywnie bardziej podnosi dobrobyt w krajach mniej rozwinigtych
(twierdzenie H-O-S o wyréwnywaniu si¢ cen towaréw i czynnikéw produkcji).

Niestety, rezygnacja z klasycznych zatozefi prowadzi do wniosku, Ze integra-
cja moze powodowaé poglebienie nieréwnoéci poprzez faworyzowanie centréw
produkcyjnych, ktére uzyskaly wczesniej przewage skali produkgji i nizsze kosz-
ty jednostkowe (perverse specialisation). Podobnie wygenerowane wczesniej efek-
ty zewnetrzne, np. zasoby wykwalifikowanej sity roboczej, czynia firmy w krajach
wyzej rozwinietych bardziej konkurencyjnymi.

W takim razie wprowadzenie jednolitej waluty spowoduje pogiebienie réznic
miedzy oérodkami produkcyjnymi i finansowymi krajéw tworzacych uni¢ mone-
tarna?. B. Balassa juz w 1964 r. zwrdcit uwage, ze proces ,doganiania” krajow
wyzej rozwinigtych musi byé zwiazany z szybszymi zmianami strukturalnymi,
co wywotuje presje inflacyjng na ceny i place, a wiec — przy stalym kursie nomi-
nalnym - realng aprecjacje kurséw walut krajow szybciej sie rozwijajacych.
W obronie przed utrata zdolnosci konkurencyjnej konieczne s3 tam zatem nomi-
nalne deprecjacje kurséw walut.

Uczestniczenie krajéw nizej rozwinigtych w unii monetarnej niweczy mozli-
woé¢ dokonywania takiego zabiegu zaréwno jesli chodzi o tempo inflacji, jak
i 0 zmiany kurséw walut. W tych okoliczno$ciach pozostaje tylko liczenie na zwigk-
szony naplyw kapitatu prywatnego i publicznego. W ramach UE to ostatnie Zr6-
dlo jest ograniczone. Caly budzet UE nie moze przekroczy¢ poziomu 1,2% PNB
pafistw czlonkowskich. Brak jest nie tylko harmonizacji, ale nawet zblizania poli-
tyki fiskalnej, z wyjatkiem niektérych podatkow.

Nie mozna wiec zaprzeczy¢, ze warunkiem uczestniczenia w unii monetarnej
(przy braku unii fiskalnej) jest na tyle podobny poziom rozwoju gospodarczego,
aby naptyw kapitatu prywatnego mégt zapewni¢ przyspieszenie tempa wzrostu
gospodarczego. Chodzi przede wszystkim o istnienie wykwalifikowanych kadr
pracownikéw, rozbudzonego na odpowiednim poziomie popytu, infrastruktury
spolecznej i technicznej oraz o brak ksenofobii, tzn. obaw przed naptywem cu-
dzoziemc6éw, kupowaniem przez nich nieruchomodci i ziemi. Polityka pafistwa
jest w tym wzgledzie kluczowa. Pafistwo musi przede wszystkim uznac, ze jego
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kompetencje coraz bardziej si¢ kurcza. Wszak, dajac osobom prywatnym
i podmiotom gospodarczym wiecej wolnosci, unia monetarna ogranicza swobo-
de pafistw w prowadzeniu przez nie polityki ekonomicznej.

Efekty unii monetarnej pafistw UE

Kryteria nominalne unii monetarnej. Do trzeciego etapu ,unii gospodarczej
i walutowej” (tzw. etapu IIIA)* dopuszczone zostaly kraje czlonkowskie UE spel-
niajgce trzy rodzaje kryteriéw (zwanych nominalnymi):

- najwazniejsze kryteria, tzw. zbieznosci (konwergencji) nominalnej: pozio-
mu inflacji, deficytu budzetowego, dlugu publicznego, poziomu diugotermino-
wych nominalnych stép procentowych oraz ksztaltowania kursu walutowego
(uczestniczenie w Europejskim Systemie Walutowym bez zmiany kursu central-
nego);

- kryteria wtérne, dotyczace stosowania ecu, réwnowagi bilansu ptatniczego,
stosowania wskaznikéw wzrostu plac i cen, stopnia zintegrowania w ramach stre-
fy;

- kryterium instytucjonalne: niezaleznoé¢ narodowego banku centralnego.

Kryteria zbieznoéci nominalnej musza by¢ przestrzegane takze w samym III
etapie. Ponadto pafistwa obowigzuje zakaz monetarnego finansowania deficytu
budzetowego (tzn. przez system bankowy), stosowania uprzywilejowanego do-
stepu instytucji publicznych do instytucji finansowych (dotyczy takze instytucji
regionalnych i lokalnych), solidarnosci finansowej miedzy pafstwami (non bailing
out); pafistwa nie moga liczy¢ na wzajemna pomoc w ramach unii monetarne;j.

Funkcjonowanie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESCB) oparte
jest na repartycyjnym modelu podejmowania decyzji. Do zadaf ESCB nalezy sta-
nowienie i realizacja polityki monetarnej Wspélnoty, prowadzenie operacji dewi-
zowych (z ograniczeniem art. 109 traktatu z Maastricht), utrzymywanie i zarza-
dzanie oficjalnymi rezerwami walutowymi pafistw cztonkowskich oraz zapewnie-
nie funkcjonowania platnosci i systeméw rozliczeh pienieznych (art. 3 Statutu).

Dodatkowo ESBC powinien prowadzi¢ polityke sprzyjajacg realizacji przez
~kompetentne wladze nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowy-
mi i stabilnoscia systemu finansowego” (tamze).

Oficjalne dokumenty nie precyzuja, jaka strategie realizacji gtéwnego celu (sta-
bilizacja cen) obierze ESBC. Sadzac po polityce monetarnej RFN i Holandii, moz-
na przyja¢, ze - przynajmniej poczatkowo — celem operacyjnym ESBC bedzie
stabilizacja stopy procentowej przy wykorzystaniu w charakterze instrumentu
operacyjnego (zmiennego) sterowania podaza pieniadza.

Przy stalej stopie procentowej podaz pieniadza bedzie ksztaltowana przez
operacje otwartego rynku i rezerwy obowigzkowe - za zgoda Rady Zarzadzaja-
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cej EBC. Charakter uzupetniajacy beda nosily krétkoterminowe (24 godz.) kredy-
ty standing facilities dla bankéw komercyjnych. Zamiast jednak tradycyjnego sys-
temu stopy lombardowej (gérna granica), stopy dyskontowej (dolna granica)
i stopy ,repo” (poéredniej dla operacji otwartego rynku), banki ESBC beda stoso-
waly:

- stope podstawowsg, czyli stopg lokowania wkiadéw w bankach ESBC — kapi-
talu pochodzacego z nadwyzek pienieznych bankéw komercyjnych (dolna gra-
nica),

- stope procentowa refinansowa, czyli mozliwos¢ uzyskiwania w ESBC kre-
dytéw (overnight - dwudziestoczterogodzinny) przez banki komercyjne (gérna
granica)’’,

- stope ,repo” dla operacji otwartego rynku z dwutygodniowym okresem
waznosci - jako wiodaca stope procentowa dla wielu rodzajéw operacji otwarte-
go rynku, swapéw walutowych, dzierzawy, gwarangji itp.

Ze wszystkich funkcji ESBC do EBC bedzie nalezato:

— emitowanie banknotéw euro,

— ustalenie jednolitych stép procentowych (podstawowej, refinansowej
i, repo”),

— prowadzenie polityki kursowej euro wobec walut krajéw trzecich (z op6z-
nieniami, 0 czym nizej),

— prowadzenie polityki rezerw obowigzkowych (kompetencja Rady Zarzadza-
jacej EBC).

Narodowe banki centralne wchodzace w sktad ESBC s3 uprawnione do:

- realizacji operagji otwartego rynku (gléwnie w celu sterylizacji rzadowych
operagcji finansowych),

— udzielania krétkoterminowych kred ytéw refinansowych bankom komercyj-
nym oraz przyjmowania ich depozytéw,

- organizowania wewnetrznych systeméw rozliczefy,

— emisji monet euro.

Kluczowym zagadnieniem przy tworzeniu unii monetarnej jest kwestia oce-
ny ekonomicznych efektéw jej funkcjonowania dla handlu zagranicznego, ryn-
kéw kapitatlowych, wzrostu gospodarczego pafistw uczestniczacych w unii
i krajow trzecich.

Efekty dla handlu zagranicznego. W odniesieniu do handlu wzajemnego kra-
jow tworzacych uni¢ monetarng nalezy traktowac ten krok jako ostatni na dro-
dze do liberalizacji wzajemnej wymiany handlowej po utworzeniu unii celnej
i jednolitego rynku wewnetrznego. Najbardziej istotne znaczenie maja cztery ele-
menty:
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- eliminacja wahan kurséw walut,

— zmniejszenie kosztow przejrzystoci (eliminacja kosztu konwersji walut),

~ wzrost przejrzystosci rynkéw towaréw i ushug,

—brak koniecznosci zaciggania i udzielania kredytéw w walutach obcych (zwia-

zanych z transakcjami handlu zagranicznego).

Konsekwencja jest wzrost wzajemnej wymiany handlowej (efekt kreacji han-
dlu i przesunigcia handlu) oraz specjalizacji produkgji, zaostrzenie konkurencji
i podwyzszenie stopnia ujednolicenia jej warunkéw. W efekcie moze wystapi¢
zmniejszenie kosztéw produkgiji i cen produktéw oraz podwyzszenie ich jakosci.
Oznaczaé to bedzie wzrost konkurencyjnosci produktéw unii na rynku $wiato-
wym.

W zakresie handlu zewnetrznego efekt przesunigcia handlu spowoduje zmniej-
szenie importu krajéw unii z krajoéw trzecich, wzrost konkurencyjnosci produk-
téw z krajow UE - wzrost eksportu. W ten sposéb saldo wymiany handlowej
pafistw unii powinno ulec poprawie.

Nie bez znaczenia jest fakt, ze —~ z wyjatkiem takich towar6w, jak ropa naftowa
~ kraje UE bgda mogly handlowa¢ z krajami trzecimi w euro, co wyeliminuje ry-
zyko kursowe takze w tym obszarze handlu.

Efekty dla rynku kapitalowego. W odniesieniu do rynku kapitalowego kra-
jow cztonkowskich unii eliminacja wahafi kurséw walut spowoduje:

— wzrost ilosci 1 wartosci transakgji finansowych,

— koncentracje rynkéw finansowych i zmniejszenie kosztéw finansowania za
ich posrednictwem,

— zmniejszenie roli bankéw na europejskim rynku kapitatowym,

— obnizenie i ujednolicenie stopy procentowej,

— zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego (oraz koniecznosci dywersyfikacji port-
feli inwestycyjnych z tego wzgledu),

— wzrost przejrzystosci informacji o rynku kapitatowym.

W konsekwengji nastepuje wzrost ,bazy finansowej” z jednej strony dla inwe-
storéw, a z drugiej — dla podmiotéw korzystajacych z zewnetrznych srodkéw fi-
nansowania. Na ,europejskim” rynku kapitalowy: 1 nastapi wzrost podazy
kapitatu ze wzgledu na:

- eliminacje separacji narodowych rynkéw kapitalowych oraz separacji mig-
dzy segmentami rynkéw kapitatlowych dla inwestoréw instytucjonalnych (wzrost
substytucyjnosci rynkéwy),

— zwigkszenie si¢ oszczednosci wskutek realizacji kryteriéw konwergencji
i Paktu Stabilnosci (wzrost wiarygodnosci polityki ekonomicznej pafistw i naj-
wazniejszych dluznikéw na rynku kapitalowym — w tym takze pafstw),
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- zmniejszenie kosztéw transakcyjnych ustug finansowych,

— wzrost wachlarza oferowanych uslug finansowych.

Wzrost podazy kapitatu spowoduje mozliwo$é obnizenia stép procentowych.
Takze w tym kierunku bedzie oddzialywala eliminacja ryzyka kursowego poprzez
tzw. international Fischer effect. W konsekwencji kurs euro, przynajmniej poczatko-
wo, bedzie wykazywat tendencje do deprecjacji.

Obnizenie st6p procentowych oznacza redukcje kosztu kapitatu dla podmio-
tow gospodarczych. Nie nastgpi pelne ujednolicenie stép procentowych we
wszystkich krajach ze wzgledu na réznice w systemach podatkowych, techni-
kach finansowania itp. Wszedzie jednak wystapi zmniejszenie rentownosci ban-
kéw i kas oszczednosciowych. Beda stosowane na szersza skale praktyki
strukturalne. Mate banki beda mogly przetrwac tylko oferujac ustugi niszowe.

Nizszy koszt kapitalu w euro spowoduje wzrost naptywu do strefy zagranicz-
nych inwestycji bezposrednich z krajéw trzecich. Nastapi tzw. europeizacja port-
feli inwestoréw instytucjonalnych z krajéw trzecich. ,Europejski” rynek
kapitalowy stanie si¢ miejscem emisji réznego rodzaju papieréw dtuznych w euro
dla nierezydentéw. Opfacalne stanie sie dla nich zacigganie kredytéw w euro.
W konsekwencji wystapi podwéjny efekt: wzrostu eksportu do krajéw trzecich
kapitalu pozyczkowego i ustug finansowych w postaci produktéw bankowych
oraz wzrostu importu kapitalu z krajéw trzecich w formie zagranicznych inwe-
stycji bezposrednich i portfelowych.

Atrakcyjnosé ,europejskiego” rynku dla inwestycji bezposrednich i portfelo-
wych wzrasta w ramach unii monetarnej dzigki:

— stabilnosci politycznej i makroekonomicznej oraz olbrzymiemu potencjato-
wi ekonomicznemu pafistw UE,

— przekroczeniu progu tzw. masy krytycznej, czyli zdolnoéci wchionigcia bar-
dzo duzych inwestycji, ktére wczedniej mogly by¢ lokowane tylko w USA i w
Japonii, a obecnie maja szanse znalezienia rentownego zastosowania takze na jed-
nolitym rynku europejskim,

- dla inwestoréw bezposrednich: nizszemu kosztowi kapitatu i utatwionemu
dostepowi do finansowania w euro,

- dla inwestoréw portfelowych: wzrostowi ,glebokosci” rynku (wigkszej zdol-
nosci absorpcyjnej kapitatu), wzrostowi wachlarza oferowanych mozliwosci in-
westowania (gamy produktéw finansowych).

Istotg atrakcyjnosci euro dla inwestoréw z krajéw trzecich jest okolicznosé, ze
Lsifa i stabilno$¢” euro nie sg rezultatem wysokiej stopy procentowej (niekorzyst-
nej przeciez dla wzrostu gospodarczego), ale wysokiej optacalnosci inwestowa-
nia w papiery denominowane w euro, co jest wynikiem dynamizmu gospodar-
czego na obszarze unii.
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Efekty dla wzrostu gospodarczego. Unia monetarna poprzez liberalizacje
wymiany handlowej i kapitalowej sprzyja zaostrzeniu konkurencji na jednolitym
rynku. Wzrost konkurencji powoduje rozpowszechnienie najlepszych wzorcéw
zachowan konkurencyjnych na calym obszarze. Nastepuje homogenizacja pro-
duktéw (w tym finansowych) i dyfuzja innowacji. Koncentracja kapitatu i pro-
dukcji poprzez praktyki strukturalne i wzrost skali produkgji prowadzi do
obnizenia jednostkowych kosztéw produkgji. W konsekwengcji deflacyjne efekty
cenowe wywolane wzrostem konkurencji nie musza oznacza¢ zmniejszenia wy-
nagrodzenia czynnikéw produkcji. Wrecz przeciwnie: optymalna ich alokacja
w polaczeniu z koncentracjg sprzyja podniesieniu mikroekonomicznej i makro-
ekonomicznej zdolnosci konkurencyjnej gospodarek krajéw unii na rynku $wia-
towym, stwarzajac przestanki dla ekspansji ekonomiczne;j.

Efektom wzrostowym shuzy takze niska stopa procentowa euro oraz stabilny
kurs tej waluty. W stosunkach wzajemnych krajéw unii eliminacja ryzyka kurso-
wego zmniejsza ryzyko inwestycyjne. W stosunkach z krajami trzecimi takze na-
stepuje — poprzez redukcje ryzyka kursowego — ograniczenie ryzyka inwesty-
cyjnego, chociaz w mniejszym stopniu.

Wigksze naklady inwestycyjne owocuja w dluzszym okresie szybszym tem-
pem wzrostu gospodarczego.

Przewidywane efekty unii monetarnej panstw UE
dla polskiej gospodarki

Punktem wyjscia do analizy przewidywanych efektéw unii monetarnej pafstw
UE dla polskiej gospodarki jest zalozenie, ze wigkszej swobodzie dzialania, jaka
gwarantuje podmiotom gospodarczym i osobom prywatnym unia, musza towa-
rzyszy¢ pewne ograniczenia swobody w zakresie prowadzonej polityki makro-
ekonomicznej. Zakres tych ograniczef zalezy od przyjetej strategii polityki
w stosunku do strefy euro. Teoretycznie moga by¢ przyjete cztery rodzaje (etapy)
takiej polityki:

~ traktowanie euro jako jednej z wielu walut miedzynarodowych, chociaz waz-
nej dla rozliczeh wymiany gospodarczej z zagranica,

—jednostronne ustabilizow anie kursu zlotego (kurst centralnego) do euro. Moz-
liwe jest takze przyjecie rezerw w euro jako jedynej ;.odstawy kreacji zlotowek
(tzw. currency board),

— uczestniczenie Polski w systemie ESW II,

- uczestniczenie Polski w unii monetarnej pafistw UE.

Euro jako jedna z wielu walut migdzynarodowych. Wariant ten zapewnia naj-
wigksza swobode w zakresie polityki ekonomicznej i jest dopuszczalny dla czion-
kéw Unii Europejskiej, o ile waluta danego kraju spelnia kryteria wymienialnosci
okreslone w ramach OECD. Wyrdznia si¢ cztery rodzaje (etapy) wymienialnoéci
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waluty: zewnetrzna (external convertibility), wedlug wymagaf art. VIII Statutu
MFW (IMF convertibility standard), wedtug wymagan kodekséw liberalizacyjnych
OECD, catkowita — uzupetniona ujednoliceniem rynkéw finansowych.

Wymienialno$é zewnetrzna polega na zapewnieniu nierezydentom swobody
w platnosciach z tytutu transakeji biezacych z rezydentami danego kraju. Wiadze
monetarne zobowiazuja si¢ do umozliwienia nierezydentom zamiany pochodza-
cej z transakgji biezacej waluty krajowej na walute o wyzszym standardzie wy-
mienialnosci i niestosowania w tym zakresie restrykcji dewizowych. Restrykcje
wobec rezydentéw sa dopuszczalne.”

Wedtug standardu MFW wiladze monetarne zobowiazane sa do:

~ niestosowania ograniczef dewizowych w zakresie transakgji biezacych z za-
granica (w stosunku do rezydentéw i nierezydentow),

- nieuczestniczenia w porozumieniach walutowych dyskryminujacych inne
kraje,

— stosowania jednolitego kursu walutowego,

- wykupienia wlasnej waluty pochodzacej z transakcji biezacych przedstawio-
nej przez wladze monetarne innych krajéw cztonkowskich MFW.

Wymagania OECD okredlaja trzy dokumenty:

1. Kodeks Liberalizacji Przeptywu Kapitatu (Code of Liberalisation of Capital
Movements),

2. Kodeks Liberalizacji Transakcji Ustugowych (Code of Liberalisation of Cur-
rent Invisible Operations),

3. Instrument Traktowania Narodowego (National Treatment Instrument).

Tre$¢ tych dokumentéw ulega nieustannym zmianom. Tylko niektére kraje
czlonkowskie spelniaja wszystkie ich wymogi, a wigc posiadaja walute w pelni
wymienialna. Niemniej jest pie¢ minimalnych regul, ktére sa przestrzegane w
zasadzie przez wszystkie kraje OECD, a obowigzkowo — przez wszystkie pafi-
stwa UE:

1) swoboda dokonywania zagranicznych inwestycji bezposrednich przez re-
zydentéw za granica, w tym zakupu nieruchomosci,

2) prawo do posiadania przez rezydentéw rachunkéw w bankach za granica,

3) prawo zakupu zagranicznych dlugoterminowych papieréw wartosciowych,

4) prawo do zaciggania kredytébw w danym kraju przez nierezydentéw,

5) swoboda zakupu nieruchomosci w danym kraju przez nierezydentéw (moz-
liwe niewielkie ograniczenia).

Pafistwa czlonkowskie Wspélnoty Europejskiej uczestniczac w Europejskim
Systemie Walutowym nie stosujg zadnych ograniczen we wzajemnych platno-
§ciach miedzynarodowych (biezacych i kapitatowych) od 1 lipca 1990 r** Nie do-
konano jednak wowczas harmonizacji przepiséw dotyczacych regulacji rynkow
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papieréw warto$ciowych i ustug finansowych (mimo wydanych kilku tzw. dy-
rektyw bankowych).Z Z tymi zastrzezeniami mozna powiedziec, ze kraje UE po-
siadaja waluty catkowicie wymienialne od poczatku lat 90.

W Polsce transformacja w dziedzinie walutowej rozpoczeta sig 1 stycznia 1990 r.
z chwilg wprowadzenia prawa dewizowego przewidujacego wewnetrzng wy-
mienialno$¢ zlotego. System ten utrzymywal si¢ w okresie styczefi 1990 - czer-
wiec 1995 przy stosowaniu przez NBP polityki stalego — nominalnie lub realnie -
kursu walutowego. W grudniu 1994 r. zapowiedziano przyjecie przez Polske
w 1995 r. zobowiazan art. VIII Statutu MFW. Nowa ustawa Prawo dewizowe?
i kilka zarzadzefi Ministra Finans6w z marca 1995 r. stanowily formalno-prawna
podstawe wystapienia przez rzad i NBP w dniu 24 maja 1995 r. do MFW o uzna-
nie zlotego za walute wymienialng wedtug standardu art. VIII tej instytucji. Na-
stapito to 31 lipca 1995 r,, ale przy zachowaniu ograniczenia wymienialnosci do
rezydentéw krajowych, utrzymaniu obowigzkowej odsprzedazy dewiz i zakazu
eksportu kapitatu z Polski (do 1 lutego 1996 r.). Polska waluta pozostala pienia-
dzem prawie* catkowicie wewngtrznym. Oznaczalo to akceptacj¢ przez MFW
najwezszego mozliwego zakresu wymienialnosci w odniesieniu do zlotego — da-
lekiego od prawie nieograniczonej wymienialnosci walut pafistw UE.

Dalsze kroki w zakresie rozszerzania wymienialnosci zlotego zostaly podjete
w formie rozporzadzefi Ministra Finansow w zwiazku z dazeniami rzadu pol-
skiego do uzyskania przez nasz kraj cztonkostwa w OECD. Jeszcze przed uzyska-
niem czlonkostwa w tej organizacji podjeto nastepujace dziatania:

— Zmniejszono restrykcje wobec zakupéw przez rezydentéw nieruchomosci
polozonych za granica (bez zezwolenia dewizowego do 50 tys. ecu dla oséb fi-
zycznych i 1 min ecu dla oséb prawnych).

~ Umozliwiono rezydentom nabywanie bez zezwolenia dewizowego akcji
i udzialéow w spétkach z siedzibg w krajach OECD i innych krajach, z ktérymi
Polska podpisata umowy o popieraniu i wzajemnej ochronie inwestycji.

- Umozliwiono rezydentom tworzenie i nabywanie bez zezwolenia przedsig-
biorstw lub udziatéw za granica (do 1 min ecu).

— Umozliwiono podmiotom gospodarczym swobodne zacigganie pozyczek
i udzielanie ich nierezydentom w walutach wymienialnych (na okres do 5 lat).

W 1996 r. jeszcze dwukrotnie dokonano rozszerzenia liberalizacji przeptywu
kapitaléw dla rezydentéw oraz umozliwiono nierezydentom (gtéwnie z krajow
OECD i UE) sprzedaz w naszym kraju papieréw wartosciowych o charakterze
wlasnoSciowym i wierzycielskim (do 1 roku) — z limitem 200 min ecu rocznie.
W tym samym czasie zliberalizowano Ustawe o spétkach z udzialem zagranicz-
nym z 14 czerwca 1991 r. i Ustawe z 24 marca 1990 r. o nabywaniu nieruchomoéci
przez cudzoziemcéw (nader skromnie).
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Aby uzyska¢ zaproszenie do OECD, rzad RP zobowigzat sie ponadto do znie-
sienia zastrzezef w zakresie zakladania i funkcjonowania oddzialéw bankéw za-
granicznych oraz przeplywu kapitatu srednio- i dlugoterminowego wobec krajéw
OECD (akgji, obligacji i jednostek uczestnictwa w funduszach powierniczych) od
31 grudnia 1998 r,, co zostalo zrealizowane, oraz do pelnego dopuszczenia krajo-
wego kapitatu Srednio- i dlugoterminowego do zagranicznych rynkéw kapitato-
wych (od 31grudnia 1999 r.).

Juz w lutym 1996 r. rozpoczely sie prace nad nowg ustawa dewizowa, gdyz
stara nie dawala podstaw do peinej liberalizacji na poziomie standardéw OECD
oraz tym bardziej — UE. Uchwalona zostala ona przez Sejm RP 18 grudnia 1998 r.,
a weszla w zycie 12 stycznia 1999 r.*, wprowadzajac nastepujace zasady:

1. Swobode obrotu dewizowego. W poprzedniej ustawie byt zabroniony obrét
dewizowy bez zezwolenia dewizowego ogdlnego lub indywidualnego, a w obec-
nej reglamentacja jest wyjatkiem, chociaz zakres wyjatkéw moze by¢ poszerzony
przez Rade Ministrow w ogoélnie okreslonych ustawg przypadkach (ograniczeniu
nie moze podlegac Skarb Pafistwa, NBP i banki — w zakresie otrzymanych upo-
waznieh).

2. Dwa rodzaje obrotu dewizowego. Dotychczas obrét biezacy byt regulowa-
ny i definiowany w ustawie, a obrét kapitalowy — w zarzadzeniu wykonawczym,
a obecnie obydwa rodzaje obrotu stanowia przedmiot prawa dewizowego; obrét
biezacy zostat catkowicie zliberalizowany, a kapitalowy — poddany ograniczeniom
uzaleznionym od kategorii tego obrotu (najwiekszym w przypadku platnosci bie-
zacych w walutach obcych miedzy nierezydentami prowadzacymi dzialalnos$¢
gospodarczg tylko za zezwoleniem dewizowym);

3. Zréwnanie waluty polskiej z walutami wymienialnymi w platnosciach mig-
dzy rezydentami i nierezydentami?® Oznacza to takze mozliwo$¢ zakupu przez
nierezydenta od banku waluty wymienialnej za walute polskg oraz transferu za
granice naleznosci uzyskanej w kraju przez nierezydenta.

4. Zréwnanie uprawnien nierezydentéw i rezydentéw (z nielicznymi wyjat-
kami). Przede wszystkim nowa ustawa wprowadzita — zgodnie ze standardem
OECD - pojecie rezydenta i nierezydenta. Nowe prawo nie przewiduje prowa-
dzenia specjalnych rachunkéw bankowych dla nierezydentéw — banki prowadza
rachunki w zlotych i walutach obcych (wymienialnych) dla rezydentéw i niere-
zydentéw. Istotnym ograniczeniem dla rezydentéw jest — jak w starej ustawie —
obowiazek niezwlocznego transferu do kraju naleznosci od zagranicy oraz spro-
wadzania do kraju wartosci dewizowych i krajowych §rodkéw platniczych posia-
danych za granica (z wyjatkiem np. reinwestowania). Zaréwno rezydentéw, jak
i nierezydentéw dotyczy obowiazek zglaszania Srodkéw platniczych na granicy.

Na wypadek zagrozenia stabilnosci i integralnosci systemu finansowego pan-
stwa wprowadzono mozliwos¢ ustanawiania przez sad specjalnych srodkow
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ochronnych. Rada Ministréw zostala tez uprawniona do wprowadzania zakazéw
i ograniczeh w celu wykonania rezolucji Rady Bezpieczefistwa ONZ.

Wejécie w zycie nowego prawa dewizowego oznaczato wypelnienie przed cza-
semiz ,nadwyzkg” polskich minimalnych zobowiazah akcesyjnych wobec OECD.
Czlonkostwo w UE bedzie wymagato zniesienia wszelkich restrykcji dewizowych.
Dla polityki makroekonomicznej bedzie to oznaczalo konieczno$¢ utrzymania
wiekszej dyscypliny w zakresie putapu deficytu budzetowego i stopy inflacji, cho-
ciaz sposdb jej prowadzenia bedzie uzalezniony od wyboru systemu kursowego.

Jednostronna stabilizacja kursu zlotego wobec euro. W poczatkach okresu
transformacji (od 1 stycznia 1990 r. do 16 maja 1991 r.) NBP prowadzit polityke
sztywnego (nie podlegajacego zmianom) centralnego kursu zlotego w stosunku
do dolara. W p6Zniejszym okresie (do pazdziernika 1991 r.) kurs centralny nadal
byt sztywny, ale juz w stosunku do koszyka 5 walut, w ktérym udzial dolara wy-
niost 45%. Sztywnosc kursu centralnego (nominalnego) przy wysokiej inflacji spo-
wodowala gwalttowng realng aprecjacje zlotego, co zmusito rzagd do wprowadzenia
systemu pelzajacej dewaluacji ztotego. Rozwiazanie to miato zapewni¢ stabiliza-
cje efektywnego (koszykowego) realnego kursu naszej waluty. Nie stalo sie tak,
glownie wskutek wzrastajacego naplywu kapitalu do naszego kraju. Spowodo-
wal on najpierw realna, a p6zniej nawet — momentami - nominalng aprecjacje
kursu zlotego przy narastajacym deficycie handlowym i obrotéw biezacych bi-
lansu platniczego.

W celu ograniczenia naplywu destabilizujacych bilans platniczy kapitatlow
krétkoterminowych NBP zaczelo rozszerza¢ pasmo dopuszczalnych wahah kur-
sowych w transakcjach migdzy bankami.? W maju 1995 r. bank centralny rozsze-
rzyt pasmo wahaf kurséw migedzynarodowych wokét kursu centralnego do +/-7%.
W efekcie nastapito zahamowanie naptywu do Polski kapitatu spekulacyjnego.
W poczatku 1998 r. rozpoczela dzialalno$é Rada Polityki Pienieznej, ktora przyje-
ta od Prezesa NBP uprawnienia dotyczace przygotowania i realizacji zalozef po-
lityki pieni¢znej ** Podjela ona decyzje o dalszym rozszerzeniu pasma wahaf kursu
zlotego® (tab. 2).

Tabela 2. Rozszerzenia pasma wahan rynkowego kursu zlotego wobec kursu centralnego.

=
Data Poprzednie pasmo Ustanowione pasmo
16.05.1996 r. +/- 2% +/- 7%
25.02.1998 . /- 7% +/- 10%
29.10.1998 . +/- 10% +/- 125%
24.03.1999 . +/- 125%

Zrédio: Opracowano na podstawie komunikatéw prasowych.



Polska a euro w perspektywie czlonkostwa... 69

Do 6 czerwca 1999 r. NBP sprzedawat i kupowat waluty obce w bankach we-
dtug tzw. kursu fixingu, ktéry w zamierzeniu miat by¢ kursem $rednim transakgji
na rynku migdzybankowym danego dnia. Celem fixingu bylo umozliwienie ban-
kom wyréwnywania otwartych pozycji walutowych powstatych w wyniku za-
wartych transakcji z klientami. W praktyce fixing stuzyt bankom do spekulacji na
réznicy miedzy kursem miedzybankowym a kursem fixingu.* W celu zmniejsze-
nia optlacalnodci tego rodzaju spekulacji NBP od 15 grudnia 1998 r. wprowadzit
marz¢ — roznice miedzy kursem kupna i sprzedazy na fixingu (+/~ 0,003 %). Od 7
czerwca 1999 r. NBP w ogdle zrezygnowal z fixingu. Zarezerwowal on sobie jed-
nak prawo interweniowania na rynku miedzynarodowym w przypadku zagro-
Zenia przekroczenia przez kurs zlotego na rynku miedzybankowym poziomu +/-
15 %' Zarzad NBP jest zdania, ze kurs zlotego powinien ulec catkowitemu uplyn-
nieniu, co umozliwiloby ustalenie jego wysokosci w stosunku do euro na pozio-
mie najlepiej odzwierciedlajacym tendencje rynkowe.” Trudno sie nie zgodzi¢
z tym pogladem, jesli przyja¢ zatozenia pelnej wymienialnosci naszej waluty, co
jest warunkiem czlonkostwa w Unii Europejskiej.

Od 1 stycznia 1999 r. kurs centralny zlotego jest ustalony w stosunku do ko-
szyka dwoch walut: euro (55%) i USD (45%). Powstaje zatem pytanie, czy byloby
zasadne jednostronne ustanowienie kursu naszej waluty tylko w stosunku do
euro? Moim zdaniem zabieg taki nie jest uzasadniony z nastepujacych wzgle-
dow:

- Wykluczyloby to mozliwos$é prowadzenia autonomicznej polityki monetar-
nej, co jest konieczne gtéwnie ze wzgledu na zadanie obnizenia inflacji do pozio-
mu zgodnego z wymaganiami traktatu z Maastricht (przy statym kursie polityka
monetarna zostaje podporzadkowana celowi utrzymania stalosci kursuy).

- Przy braku wplywu na polityke monetarng EBC wszelkie zmiany kursu euro
moglyby mie¢ fatalne skutki dla naszej wymiany gospodarczej z krajami trzeci-
mi;

- Brak jest mechanizméw amortyzacji ewentualnych zewnetrznych szokéw
asymetrycznych dotykajacych jednoczesnie Polske i strefe euro.

Pelna wymienialno$¢ waluty oznacza mozliwos¢ pojawiania si¢ nagtych defi-
cytéw i nadwyzek bilansu platniczego wskutek ruchu kapitatu krétkotermino-
wego; wobec réznic w ,pojemnoéci” polskiego i ,europejskiego” rynku Kapitato-
wego utrzymanie jednostronne statosci kursu wydaje si¢ problematyczne nawet
w krotkim okresie.

Z drugiej strony dazenie do czlonkostwa w unii monetarnej stawia przed Polska
zadanie ustabilizowania kursu ztotego wobec euro ~ przynajmniej w okresie 2 lat.

Uczestniczenie Polski w Europejskim Systemie Walutowym IL Jedynym roz-
sadnym rozwiazaniem dla Polski jest zatem uczestniczenie w Europejskim Syste-
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mie Walutowym II (ESW II), co przynajmniej zlagodzitoby trudnosci wymienione
wyzej.

Podstawowe zasady ESW I okreslita Rada Europejska w Dublinie. Sa to:

1. Sprzyjanie stabilizacji kurséw walutowych na poziomie wyznaczonym przez
czynniki fundamentalne. W odréznieniu od ESW I (opartym na , grille des parites”,
sieci kurséw dwustronnych i w stosunku do ecu), w nowym systemie kursy cen-
tralne beda wyznaczane wylacznie w stosunku do euro. Tylko EBC bedzie dyspo-
nowal prawem inicjatywy zmiany kursu centralnego; ustalenie (i zmiana) kursu
centralnego bedzie dokonywane drogg zawarcia umowy miedzy EBC i ministra-
mi pafistw cztonkowskich strefy euro z jednej strony i z drugiej strony — ministra-
mi i prezesami bank6éw centralnych panstw nie bedacych uczestnikami strefy euro.
Konieczne bedzie przestrzeganie ustalonej procedury z udziatem Komisji Euro-
pejskiej — po zasiegnieciu opinii Komitetu Ekonomicznego i Finansowego.

2. Umozliwienie dokonywania korekt kursu, uzasadnionych czynnikami fun-
damentalnymi. Zmiany kursu nie moga stuzy¢ uzyskiwaniu nieuczciwej przewa-
gi konkurencyjnej (free riding). EBC jednoczesnie udziela pomocy pafistwom
uczestniczacym w ESW II w spelnieniu kryteri6w konwergencji (w razie stwier-
dzenia ,konkurencyjnych deprecjacji kursu” proponowano wstrzymanie trans-
feru pomocy). Kraje czlonkowskie ESW II beda prezentowac swoja polityke
makroekonomiczng na forum Rady UE, ktéra ma mie¢ prawo wydawania zale-
cef (i ich publikacji) krajom uczestniczacym w ESW IJ, ale bez mozliwosci sankgiji.

3. Powstrzymywanie spekulacyjnych przemieszczen kapitaléw, czemu ma stu-
zy¢ szeroka marza dopuszczalnych wahan kursu rynkowego w stosunku do kur-
su centralnego: +/- 15%. W miar¢ postepu w zakresie spetniania kryteriow
konwergencji pasmo to bedzie ulegalo zawezaniu: do interwencji zobligowane
s3 z jednej strony banki centralne pafistw ESW II, a z drugiej - EBC. Interwencje
EBC w ramach marzy beda automatyczne i w zasadzie nieograniczone oraz moga
by¢ zawieszone w razie zagrozenia stabilnosci cen (klauzula ochronna) zar6wno
ze strony EBC, jak i bankéw centralnych krajow ESW II.

4. Unikanie tworzenia nadmiernej plynnosci. Stabilnosci cen moga zagrazac
nie tylko nadmierne fluktuacje kurséw walut krajéw ESW II do euro, ale takze
wahania wzajemnych kurséw walut krajéw ESW 1. Ich redukgji powinna stuzy¢
koordynacja polityki makroe<onomicznej w ramach ts "ach struktur UE, jak Eco-
fin, Komitet Ekonomiczny i Finansowy, Rada Generalna EBC.

Uczestniczenie w ESW Il mogloby przynies¢ Polsce nast¢pujace korzysci:

— EBC bedzie interweniowal w obronie statoci kursu zlotego do euro (nizsze
koszty jego stabilizacji dla Polski),

— oparcie si¢ na euro stworzy zjawisko ,tarczy monetarnej”, tzn. wyspy stabil-
nosci w niepewnym otoczeniu (wigksza odpornos¢ na spekulacyjne ataki na kurs
zlotego),
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— korzystanie przez Polske z tzw. gain reputationnel, czyli z reputacji EBC i kraju
prawie strefy euro,

~ wprowadzenie pelnej wymienialnosci zlotego bez nadmiernego ryzyka ko-
niecznosci wycofania sie.

Oczywiscie z rozwigzaniem tym zwigzane sa takze pewne niekorzysci:

- brak mozliwosci jednostronnej zmiany przez Polske kursu zlotego do euro,

— wrazliwo$¢ na wahania kurséw walut trzecich (gtéwnie USD),

- marginalizacja polityczna i ekonomiczna w sytuacji niepelnego uczestnicze-
nia w procesach decyzyjnych w ramach UE.

W konsekwencji uczestniczenie Polski w ESW II nalezy traktowac tylko jako
rozwigzanie przejsciowe do momentu spelnienia kryteriéw konwergencji i uzy-
skania pelnego czlonkostwa w unii monetarne;j.

Uczestniczenie Polski w Unii Gospodarczej i Walutowej. Mozliwie najwczes-
niej po spelnieniu warunkéw traktatu z Maastricht Polska powinna stac si¢ uczest-
nikiem unii monetarnej. Przemawiaja za tym nastepujace spodziewane efekty:

~ wyeliminowanie negatywnego wplywu importu kapitatlu do Polski na kon-
kurencyjnos¢ naszego eksportu dokonywanego poprzez aprecjacje kursu walu-
towego,

- zmiana struktury naptywajacego kapitalu: ulegnie zwigkszeniu udzial za-
granicznych inwestycji bezposrednich z pafistw UE kosztem inwestydji portfelo-
wych z tego obszaru, gdyz eliminacja ryzyka kursowego zmniejszy zapotrze-
bowanie na dywersyfikacje portfela inwestycyjnego,

- zwigkszenie naplywu kapitalu z krajéw trzecich dzigki korzystaniu przez
Polske z reputacji kraju strefy euro,

— zwigkszenie zapotrzebowania na ustugi inwestycyjne (emisje papieréw diuz-
nych emitowanych w euro) kosztem zmniejszenia popytu na ustugi kredytowe
bankéw komercyjnych,

— dzigki niskiej stopie procentowej w euro nastagpi wzrost naktadéw inwesty-
cyjnych, a wigc — w dluzszym okresie - takze dochodu narodowego,

— wieksze zwigzanie polskiej gospodarki z cyklem koniunkturalnym krajow
UE: bedzie dziatal mechanizm dochodowy transmisji koniunktury bez mozliwo-
Sci amortyzacji przez mechanizm kursowo-cenowy,

- odsuniecie niebezpieczefistwa marginalizacji politycznej i ekonomicznej ze
wzgledu na uzyskanie wplywu na podejmowane w ramach UE decyzje monetarne;
pelniejsze bedzie korzystanie przez nasza gospodarke z ,gains reputationnels” EBC,

- obnizenie koniecznego poziomu rezerw utrzymywanych przez NBP; srodki
te beda mogly by¢ przeznaczone na zmniejszenie dtugu Skarbu Pafistwa,

~ eliminacja tzw. ,ograniczenia zewnetrznego” wzrostu gospodarczego; pod-
mioty gospodarcze i osoby fizyczne beda mogly korzystac z pelnej wolnosci go-
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spodarczej, wolnosci podrézowania, osiedlania sie na calym obszarze UE; liczy¢
si¢ bedzie przedsiebiorczo$¢ i inicjatywa na rynku, a nie wobec urzednikéw dys-
krecjonalnie rozdzielajacych np. dostep do walut obcych,

— zwigkszenie sktonnosci do oszczedzania.®

Z drugiej strony nalezy wzia¢ pod uwage takze ujemne nastepstwa uczestni-
czenia w strefie euro. Zwigzane sg one przede wszystkim z nizszym poziomem
rozwoju polskiej gospodarki w poréwnaniu z gospodarka pafistw UE i jej od-
mienna struktura. Po pierwsze, przyspieszonym zmianom strukturalnym nie beda
mogty towarzyszy¢ odpowiednie dostosowania w polityce kursowej. Po drugie,
odmienna struktura gospodarcza powoduje, ze reakcja naszej gospodarki na szo-
ki asymetryczne moze sie okazac niekiedy recesyjna w skutkach. Zasady UE
przewiduja w takich wypadkach co najwyzej mozliwos¢ derogacji od dyscypliny
w prowadzeniu narodowej polityki fiskalnej. W odniesieniu do naszego kraju
$rodki te w skrajnych przypadkach moga okazac si¢ niewystarczajace. Po trzecie,
odmienna struktura podmiotowa gospodarki polskiej i pafistw UE powoduje, ze
nasze przedsigbiorstwa sa nieco bardziej wrazliwe na prowadzona polityke mo-
netarna. Banki komercyjne inaczej reaguja na zmiany stép procentowych banku
centralnego. W konsekwencji nie mozna przewidzieé, jak polskie podmioty go-
spodarcze zareaguja na polityke monetarna zastosowana przez EBC, np.
w obliczu szoku zewnetrznego. Po czwarte, polityka nadzoru bankowego w ra-
mach UE pozostawiona zostala w rekach narodowych. Co prawda nasz sektor
bankowy podporzadkowuje si¢ w coraz wyzszym stopniu zaleceniom Komitetu
Bazylejskiego™, ale brak harmonizacji w tym wzgledzie moze réwniez wywofa¢
niepozadane skutki. Po piagte odmienna jest réwniez struktura kredytéw, z kt6-
rych korzysta nasz sektor finansowy. Skutki polityki monetarnej EBC takze wigc
moga by¢ inne.

Whnioskiem z tego zestawienia nie moze by¢ oczywiscie teza o nieprzystepo-
waniu Polski do strefy euro. Nalezy si¢ po prostu odpowiednio do tej operacji
przygotowad. Uczestnictwo w unii monetarnej powiekszy zdolnos¢ polskiej go-
spodarki do produkcyjnej absorpcji zewnetrznych $rodkéw finansowych, a za-
tem przyspieszy tempo wzrostu gospodarczego.

Dostosowania polskiej 7ospodarki do uczestniczenia
w unii monetarnej

Dostosowania makroekonomiczne. Pierwszym dokumentem rzadowym,
w ktorym pojawita si¢ wzmianka o ewentualnym udziale Polski w unii gospodar-
czej i walutowej UE jest przyjeta przez Rzad RP w kwietniu 1996 r. Strategia roz-
woju spoteczno-gospodarczego Polski do 2010 r. W styczniu 1997 r. argumentacje
za czlonkostwem Polski w unii monetarnej przedstawit na forum Komitetu Inte-
gracji Europejskiej wicepremier G. Kotlodko w dokumencie zatytutowanym ,EURO
—2006. Polska na drodze do europejskiej unii walutowej”.* Przyjmujac za przesa-
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dzona kwestie przystapienia Polski do unii monetarnej wicepremier G. Kotodko
skoncentrowat si¢ na zdolnosci polskiej gospodarki do spelnienia kryteriéw
z Maastricht. Przyjat teze, ze bedzie ona w stanie uzyska¢ to stadium w roku 2006.

We wrzeSniu 1998 r. Rada Polityki pieni¢znej NBP przyjela dokument pt. ,Sred-
niookresowa strategia polityki pienigznej na lata 1999-2003"%, kt6rego trescia jest
przygotowanie polskiej gospodarki do czionkostwa w UE do roku 2003 i -
w dalszej perspektywie — do europejskiej unii monetarnej. Jako zadanie dla poli-
tyki makroekonomicznej Rada przyjela ograniczenie w tym czasie tempa inflacji
do poziomu ponizej 4 % w skali rocznej, uczestniczenie w Europejskim Mechani-
zmie Kursowym II (czyli ESW.II), ksztattowanie dlugoterminowej stopy procen-
towej na poziomie nieprzekraczajacym wigecej niz o 2 punkty procentowe
referencyjnej stopy procentowej strefy euro.”

Rzad RP przyjat 31 grudnia 2002 r. jako date technicznej gotowosci Polski do
czionkostwa w UE*®. Oznacza to, ze od 1 stycznia 2003 r. Polska moglaby by¢ uczest-
nikiem Europejskiego Mechanizmu Kursowego I, a od 1 stycznia 2005 r. — czlon-
kiem Unii Gospodarczej i Walutowej. Zamierzenia te koniecznie powinny by¢
zrealizowane. Nie oznacza to, ze zadanie bedzie fatwe — szczegdlnie w okresie 2
lat uczestniczenia w ESW. I, kiedy trzeba bedzie utrzymac stabilnos$¢ cen i kursu
waluty oraz niski poziom stopy procentowej. Powodzenie operacji bedzie zaleza-
fo nie tylko od polityki makroekonomicznej w Polsce i w pafistwach UE, poddane
ono bedzie takze czynnikom zewnetrznym, losowym, z ktérych najgrozniejsze
moga si¢ okaza¢ — wspomniane wyzej — szoki asymetryczne. Odpornos¢ na te
szoki oraz — nie ma co ukrywac — szczesliwy traf zadecyduja o tym, czy w pierw-
szym dziesigcioleciu nastepnego wieku staniemy sie pelnoprawnym czionkiem
Unii Europejskie;j.

Dostosowania mikroekonomiczne. Przede wszystkim trudno przecenic role
polskiego sektora finansowego, a szczeg6lnie bankowego. Banki beda nalezaty
do tych podmiotéw gospodarczych, ktérych sytuacja nie bedzie fatwa na jednoli-
tym europejskim rynku finansowym. Po pierwsze, banki poniosa koszty przejscia
na jednolita walute w postaci wydatkéw na opracowanie technicznych rozwia-
zah operacji, przygotowania nowych programéw komputerowych, szkolen, re-
organizadji itp. Do kosztéw przejicia nalezy takze zaliczy¢ niepewno$¢ kalendarza
wprowadzenia euro oraz ryzyko odwolania operacji. Banki utraca czgs¢ wply-
woéw z tytulu marzy pobieranej za wymiane walut (spread). Po drugie nastapi za-
ostrzenie konkurencji na rynku ustug bankowych ze wzgledu na: likwidacje
resztek barier w przeplywie kapitaléw (zwigzanych z wymiang walut, r6znymi
systemami platnosci i regutami konkurencji), przejrzystos¢ cen ustug bankowych,
homogenizacje produktéw bankowych i dyfuzje innowacji bankowych, wzrost
mozliwosci transgranicznego swiadczenia ustug bankowych (tzw. contestabilite).
Dodatkowo (posrednio) do zaostrzenia konkurencji przyczyni si¢ koniecznos¢ za-
pewnienia rentownosci inwestycji zwigzanych z wprowadzeniem euro oraz bar-
dziej stabilne srodowisko makrofinansowe.
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Szczegdlnie zaostrzenie konkurencji nastapi w zakresie produktéw .,z gérnej
poiki”, jak np. home banking, zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi oraz produk-
toéw zwigzanych z kredytowaniem wiekszych zakup6éw indywidualnych, np. kre-
dytéw samochodowych. Ludnos$¢ przygraniczna zyska mozliwos¢ szerszego
wyboru miedzy bankami krajowymi i usytuowanymi po drugiej stronie granicy.
Znaczacemu zwigkszeniu ulegnie rynek ustug bankowych $wiadczonych trans-
granicznie. Z jednej strony powstana szersze mozliwosci ich eksportu, ale z dru-
giej — na rynek krajowy wejda konkurenci zagraniczni.® W konsekwencji nastapi
zmniejszenie marzy pobieranej przez banki za sprzedaz ustug finansowych.

Tymczasem od bankéw w najwiekszym stopniu bedzie zalezalo powodzenie
operacji zastapienia zlotego euro. Od ich postawy w ciagu 2 lat okresu przejscio-
wego i tuz po wprowadzeniu euro uzaleznione bedzie uczestniczenie Polski
w unii monetarnej, bedace w naszym wspélnym najlepiej pojetym interesie na-
rodowym.*

Banki nie beda jedynymi podmiotami gospodarczymi wystawionymi na zwiek-
szona konkurencje na jednolitym rynku europejskim. W dtuzszym okresie podle-
gac jej beda wszystkie produkty i czynniki produkcji. Taka jest jednak cena
wolnosci i postgpu.

Przypisy
! Traktat z Maastricht zabronit finansowania przez EBC deficytéw budzetowych, udzielania finan-
sowej pomocy pahstwom czlonkowskim (ro bailing out) oraz uprzywilejowanego dostepu wiadz
publicznych do instytucji finansowych.
? Fries F, Spér o Europe, PWN, Warszawa 1998, s. 366-367.
3 Patrz: C.A.E. Goodhart, The Central Bank and the Finandial System, Macmillan 1995, s. 183-187.
* E Giavazzi i A.Giovanni, Limiting Exchange Rate Flexibility, MIT Press, Cambridge, MA 1989.
? O funkcjach systemu finansowego patrz m.in.: System finansowy w Polsce. Lata dziewigédziesia-
te, red. B. Pietrzak, Z. Polanski, PWN, Warszawa 1999, s. 26-30, 330-337.
# P Robson, The Economics of International Integration, George Allen and Unwin, London 1984, s. 3.
7 Werost wspélzaleznoéc gospodarek prowadzi do tego, e autonomiczna polityka koniunkturalna
staje sie nieskuteczna, gdyz moze by¢ latwo neutralizowana zaréwno przez polityke makroekono-
miczng innych krajéw, jak i przez miedzynarodowe przeplywy kapitaléw.
® Patrz: L. Oreziak, Integracja walutowa w ramach EWG, SGPiS, Warszawa 1991 s. 17-28.
° Wyrazem harmonizacji polityki monetarnej sa decyzje, instrukcje i wytyczne organéw EBC; ich
adresatem moga by¢ tylko banki centralne krajow czlonkowskich UE oraz nizsze organy EBC (patrz:
P B. Kenen, Economic and Monetary Union in Europe. Moving beyond Maastricht, CUF, Cambrid-
ge 1995, s. 37).
" R. A. Mundell, A theory of optimum currency areas, ,American Economic Review” 1961, Vol. 53, s.
657-664
' R. |. McKinnon, Optimum currency areas, ,American Economic Review” 1963, Vol. 53, s. 717-724
12 P Kenen, The Theory of Optimum Currency Areas: an Eclectic View, w: Monetary Problems of the
International Economy, red. R. Mundell, A. K. Swoboda, Chicago VP 1969.
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3 T. Padoa-Schioppa, The European Monetary System: A Long-Term View, w: The European Moneta-
ry System, red. Giavazzi, Micossi, Miller CUE, Cambridge 1988.

H Pakt Stabilnoci i Wzrostu przyjeta Rada Europejska w Dublinie w grudniu 1996 r. Jego modyfikacji
dokenata Rada Europejska w Amsterdamie w czerwcu 1997 1. Przewiduje on mozliwos¢ odejscia od
kryterium utrzymania deficytu budzetowego na poziomie ponizej 3% PNB ustalonego w traktacie
z Maastricht w razie obnizenia sie PNB, jednak tylko przez okres 10 miesigcy. Po tym czasie paf-
stwo czlonkowskie bedzie zobligowane do wptacenia depozytu na rzecz Komisji Europejskiej. Jego
wysokos¢ wyniesie 1/10 czgs¢ nadwyzki deficytu powyzej wartosci dopuszczalnej, powiekszonej
0 0,2% PNB, ale nie wigcej w sumie niz 0,5% PNB. Zwolnione automatycznie z sankgji s3 pafistwa
UE doznajgce obnizenia PNB powyzej 2% rocznie. Przy spadku PNB w granicach migdzy 0,75%
i2% panstwo powinno dziata¢ zgodnie z zaleceniami Rady Europejskiej. W przeciwnym razie tak-
ze podlega sankcjom.

1 P d'Arvisenet, ].P. Petit, Echanges et finance internationale. Les acteurs, la cooperation internationa-
le, I'Europe, 'euro..., .La Revue Banque Editeur” Paris 1997, s. 368.

' Ibidem, s. 364.

17 Ibidem, s. 371.

'# Etap IIIA polega na nieodwotalnym usztywnieniu wzajemnych kurséw walut narodowych oraz
w stosunku do euro; kurs euro w stosunku do walut krajéw trzecich ksztaltuje rynek.

¥ Kredyty refinansowe moga by¢ uzyskiwane takze przez banki krajow trzecich, ale ze zwrotem tego
samego dnia.

“ Standard ten waluty czternastu krajéw zachodnioeurpejskich spetniajg od 1 stycznia 1959 r.

A Dyrektywa 88/361/EWG (O] L 178/88). Hiszpania, Irlandia i Portugalia nie stosujg ograniczefi
w zakresie transakcji kapitalowych od 1 stycznia 1992 r. (Grecja od 1 lipca 1994 r.).

2 W. Szpringer, Europejskie regulacje bankowe, Twigger, Warszawa 1997.

B Ustawa Prawo dewizowe zostala przyjeta przez Sejm 2 pazdziernika 1994 r. (DzU RE nr 136, poz.
103).

% Do 31 grudnia 1994 r. ztoty byt waluta catkowicie wewnetrzna. Prawo dewizowe z 2 grudnia 1994 r.
wprowadzito z 1 stycznia 1995 r. instytucje tzw. zagranicznych rachunkéw wolnych dla oséb zagra-
nicznych prowadzonych m.in. w polskiej walucie.

% Ustawa z 18 grudnia 1998 r. Prawo dewizowe, DzU, nr 160, poz. 1063.

* Wedlug standardéw MFW i OECD przedmiotem prawa dewizowego jest jedynie reglamentacja
waluty krajowej, a nie walut zagranicznych. W starym naszym prawie dewizowym bylo odwrot-
nie: zajmowato si¢ ono reglamentacjg obrotu walutami obcymi.

7 W 1993 r. powstal miedzynarodowy rynek FOREX, na ktérym banki dokonuja transakdji waluto-
wych. Kursy tych transakcji poczatkowo mogly odchylaé sie od kursu centralnego o +/~ 1%.
W marcu 1995 r. pasmo rozszerzono do +/~ 2%.

2 Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, DzU, nr 140, poz. 938, art. 12.

? Oprocz eliminacji naptywu kapitatu spekulacyjnego rozszerzenie pasma wahan kursu wywoluje
takze niepozadany efekt kierowania zakupéw na inwestycje portfelowe kosztem bezposérednich,
z ktorych trudniej si¢ wycofaé.

¥ Dzigki fixingowi banki mogly réwniez ubezpiecza¢ si¢ od ryzyka zmiany kursu (patrz: P Kowal-
ski, Instytucja juz niepotrzebna, ,Rzeczpospolita” 1998, nr 46).

3 A. Stojewska, Zloty bardziej ptynny, .Rzeczpospolita” 1999 r., nr 129.

32 Ztoty najpierw plynny, .Rzeczpospolita” 1999, nr 87.

 Patrz: E. Pietrzak, Polityka dewizowa i polityka kursowa w $wietle przystapienia Polski do Unit
Europejskiej, ,Bank i Kredyt” 1997, nr 6.

¥ Nie zawsze tak jest. Patrz: Banki polskie u progu XXI wieku: red. W. L. Jaworski, Poltext, Warsza-
wa 1999, s. 88.
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*» Szczegblowe oméwienie patrz: M. Paszyfiski, Polska na drodze do Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, ,Wspdlnoty Europejskie. Biuletyn Informacyjny” 1997, nr 1 (65).

¥ Szczegotowe omowienie patrz: Cel nadrzedny - stabilny poziom cen, ,Rynki Zagraniczne” 1998,
nr 137. Patrz réwniez: E. Chrabonszczewska, Euro a rynki finansowe, ,Bank i Kredyt” 1998, nr 12.

¥ Kryteria fiskalne nie naleza do kompetencji NBP

% A. Gronkiewicz-Waltz, Pomiedzy strefa dolarowa a strefa euro, ,Euro” 1999, nr 4.

¥ Swoboda bezposredniego inwestowania w Polsce przez banki zagraniczne lezy poza kwestig unii
monetarnej. Wiasciwe sg tu zobowiazania akcesyjne Polski wobec OECD oraz dyrektywy banko-
we WE. Na temat roli bankéw zagranicznych patrz:, Banki polskie..., op. cit., s. 145-164, oraz
A. Wielowieyski, Ostroznie z bankami, ,Gazeta Wyborcza” z 13.08.1999.

% ,Banki powinny by¢ ambasadorami euro, budujacymi zaufanie do naszej przysztej waluty. Krét-
kowzroczna pogon za zyskiem nie moze przestoni¢ odpowiedzialnoici sektora bankowego, za-
réwno bankéw krajowych, jak i zagranicznych, za powodzenie tej najwigkszej innowacji
finansowej XX wieku”. (Z wystapienia Prezes NBP H. Gronkiewicz-Waltz na temat ,Wplyw euro
na polityke monetarng” na konferencji ,Euro a polska gospodarka”, Warszawa, 5 marca 1999 r.).

Zrodia prawa

The Single Monetary Policy in Stage Three. Specification of the Operational Framework, Eurpean
Monetary Institute, Frankfurt am Main, January 1997 (i p6iniejsze wersje)

Traktat o Unii Europejskiej, w: Dokumenty Wspdlnot Europejskich, Lubelskie Wydawnictwa Praw-
nicze, Lublin 1994

Ustawa z dnia 18 grudnia 1998 r. Prawo dewizowe, DzU, 1998, nr 160, poz. 1063

Ustawa z dnia 2 grudnia 1994 r. Prawo dewizowe, DzU, 1994 r,, nr 136, poz. 103

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 o Narodowym Banku Polskim, DzU, 1997 r, nr 140, poz. 938

Wystapienia oficjalne Prezes NBP H. Gronkiewicz-Waltz

Dylematy euro z polskiego punktu widzenia, w trakcie VI Spotkan Europejskich, 8 maja 1999
Euro in Central Europe, The Central European Forum, Victoria Meeting 27 lutego 1999

Money matters: finance and banking in the age of the euro, The Fifth Annual CEER Summit, Lon-
don, 16 — 17 kwietnia 1999

On the eve of the euro: financial and monetary options for Central Europe, Wieden, 22 — 25 listopa-
da 1998

Pieniadz i suwerennos¢ panstwa w dobie euro, Studium Generale Europa (wyktad publiczny), War-
szawa, 25 marca 1999

Wplyw euro na polska polityke monetarng, Euro a polska gospodarka, Warszawa, 5 marca 1999
Zloty: miedzy euro a dolarem, Polska globalna (seminarium), 9 wrzesnia 1999
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Zalacznik 4. Najwazniejsze decyzje podjete w sprawie realizacji unii monetarnej

Fr DATA

POSTANOWIENIE

1. | Czerwiec 1989 r.

2. | Luty 1992 r.

3. | Grudziefh 1995 r.

4. | Grudzien 1996 r.

5. | Styczeh 1997 r.
6. | Maj 1998 r.

7. | 1 stycznia 1999 1.

Rada Europejska w Madrycie przyjmuje raport Komitetu
Delorsa w sprawie 3-etapowego planu dojscia do Unii
Gospodarczej i Walutowej (UGiW); rozpoczecie pierwszego
etapu zostalo uzgodnione na dzien 1 lipca 1990 r.

W Maastricht podpisany zostaje Traktat o Unii Europejskiej
przewidujacy utworzenie Europejskiej Unii Gospodarczej

i Walutowej i okreslajacy w zalacznikach:

— tzw. kryteria zbieznosci (konwergendji), ktérych spelnianie
jest warunkiem uczestniczenia kraju UE w III etapie (UGiW);
— statut Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych

I Euro pejskiego Banku Centralnego.

Rada Europejska w Madrycie postanawia:

— przejicie do III etapu (tzw. etapu IITA UGiW) z dniem

1 stycznia 1999 r,

— ustanowienie jednolitej waluty o nazwie euro (o wartosci
w dniu 1 stycznia 1999 r. 1 euro = 1 ecu),

~ zaciaganie diugu publicznego w panstwach strefy euro po
1 stycznia 1999 r. wylacznie w euro,

- wprowadzenie euro do obiegu najpézniej w dniu 1 stycznia
2002 r. (tzw. etap IIIB).

Rada Europejska w Dublinie postanawia:- przyjac ramy
prawne wykorzystania euro (dwa projekty rozporzadzen)

— przyja¢ Pakt Stabilnosci i Wzrostu.

Ustanowienie Europejskiego Instytutu Monetarnego

(1994 — 1998)

Ustanowienie Europejskiego Banku Centralnego z siedziba
we Frankfurcie nad Menem.

Przejécie 11 panstw UE do etapu IIA UGiW; oficjalne

rozpoczecie dzialalnoéci przez Europejski Bank Centralny.

Zrédlo: Opracowanie wiasne
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POLAND AND THE EURO - WITH EUROPEAN UNION
MEMBERSHIP IN PROSPECT

(Summary)

At the threshold of the transformation of her economy in the early 90’s, Poland
faced a dilemma of choice between two strategies of economic development. The
first of the choices was the introduction of market mechanisms on a limited scale,
i.e., without a sudden exposure of the weakly developed economy to competition
from enterprises in countries with more mature market economies. In the first
half of the 90’s this seemed the predominant option. As the tempo of economic
growth increased however, the option of liberalisation, of opening up the econo-
my to the external environment, began to take the upper hand. The liberalisation
tendencies were manifested in Poland’s signing of the European Accord (16 De-
cember 1991), application to join the European Union (6 April 1994), becoming
a member of the WTO (1 July 1995) and of the OECD (11 July 1996).

At the beginning of 1999 the Economic and Currency Union began to function
within the structure of the European Union basically as a monetary union of the
11 member countries of the EU. As part of her endeavours to become a member
of that integrated group Poland applied to participate in the monetary union wi-
thout requesting any transition periods whatever.

The aim of this paper is to present the main aspects of the integration with the
EU and the effects it will have on the Polish economy, and the anticipated conse-
quences of Poland'’s participation in the monetary union. As the principal theme
of the paper, the author proposes that Poland’s choice of a growth strategy that is
open to the world economy, to the globalisation processes of capital markets, and
to taking advantage of the world’s capital resources for her own economic growth,
is inextricably linked with participation in the monetary union and availing
herself of the protection of the supra-national central bank.



