Likwidujacteraz ztotego, poszlibysSmy na niebezpieczne skroéty, pionierskim szlakiem, bez wyraznego
powodu.

Z katiuszy do wrébla

JANUSZ JANKOWIAK

Zespot Andrzej Bratkowski i Jacek Rostowski znalazt i opisat sposob na polskie klopoty gospodarcze:
natychmiast "Zlikwidowa¢ ztotego" ("Rzeczpospolita", 6 -- 7 marca) i zastapi¢ go euro. Rozwiaze to
wszystkie nasze dzisiejsze problemy wewnetrzne i te, ktére nasza otwarta gospodarka ma ze swiatem
zewnetrznym. Jest to, naturalnie, szyta grubymi ni¢mi intelektualna prowokacja. Autorzy doskonale
wiedza, ze tego sie zrobi¢ nie da. A jednak z calg powaga rekomenduja rzadowi te niepowtarzalng
szanse zapisania sie w historycznych annatach. Dlaczego?

Najwyrazniej doszli do przekonania, ze polskg debate ekonomiczng nalezy wreszcie posung¢ o pét kroku
naprzod. Lepsze to, niz cofaé sie po wiasnych sladach, dyskutujgc wciaz od nowa o deficycie budzetowym czy
dewaluaciji, co jest zajeciem, prawde powiedziawszy, jatowym. Podzielam ten poglad, wiec rozumiem
motywacje Bratkowskiego i Rostowskiego. Tyle ze zupetnie nie zgadzam sie z argumentacjg moich kolegow z
CASE na rzecz wyparcia zlotego przez euro.

Dlatego datem sie sprowokowac. Intelektualna prowokacja nie moze jedynie epatowac oryginalnoscia. A mam
wrazenie, iz pomyst porzucenia ztotego wydat sie Bratkowskiemu i Rostowskiemu tak diabelnie oryginalny, ze -
- lansujac go -- swiadomie zagtuszyli wszystkie -- podkreslam: absolutnie wszystkie -- watpliwosci.

Optymizm akwizytorow

Jesli czytelnik tekstu Bratkowskiego i Rostowskiego doszedt do wniosku, ze faktycznie nie wida¢ zadnych
ekonomicznych przestanek, by od jutra nie zlikwidowa¢ ztotego, zawdzigcza to nastgpujacym argumentom: *
prowadzenie przez Polske wiasnej polityki monetarnej jest niepotrzebnie kosztowne; * deficyt budzetu jest
przez to wyzszy, a tempo wzrostu gospodarczego nizsze; * wprowadzajac euro, zaimportujemy ekonomiczng
wiarygodnos¢, jakiej nie mogg nam zapewni¢ nasi politycy; * mozemy to zrobi¢ bezpiecznie, bo pozwala na to
poziom rezerw dewizowych kraju; * bez zlotego nie bedzie spekulacji walutowych, zmiennosci kursow tak
przykrej dla importeréw i eksporterow, nastapi btyskawiczny spadek stop procentowych, inflacja skonczy sie z
dnia na dzien, bezrobocie spadnie.

Tej wizji przeciwstawiany jest obraz ponury. Co bedzie, jesli najpierw wstapimy do Unii Europejskiej, a dopiero
pbzniej przytaczymy sie do strefy wspdlnego pienigdza? Co nas czeka w okresie przejsciowym, miedzy
uptynnieniem kursu i jego usztywnieniem w ramach odnowionego mechanizmu kursowego (ERM-2) ,
obowigzkowego dla krajow nie wigczonych do strefy euro? -- pytajg autorzy. | kresla dramatyczng -- jak pisza --
bezwyjsciowg alternatywe: wysoka inflacja oznacza dysparytet stép procentowych, a niska -- oczekiwania
nominalnej aprecjacji i naptyw spekulacyjnego kapitatu. Chcac dostac sie do Unii, musimy redukowac inflacje,
ale umacnianie sie pienigdza wystawia nas na ryzyko kryzysu walutowego. Najlepiej wiec rozwigza¢ ten
dylemat, pozbywajac sie kiopotliwego ztotego.

A co z kosztami likwidacji? Czytelnik niewiele sie na ten temat dowie. Koszty polityczne utraty "suwerennosci
monetarnej" zbywane sg wzruszeniem ramion: predzej czy pozniej i tak nas to czeka. Zadziwiajgco skapo
potraktowane sg koszty ekonomiczne. Wspomina sie jedynie o mozliwosci utraty ptynnosci przez sektor
bankowy. Pobieznie zreferowany jest tez watek ewentualnej recesji w wyniku asymetrycznego szoku
zewnetrznego, nawet bez préby jakiegokolwiek ostabienia wagi tego podstawowego w debacie nad euro
argumentu. Tak jakby szok asymetryczny byt dopustem bozym, z ktérym euro nic w ogoéle zrobi¢ nie moze.

Krétko méwigce, optymizm Bratkowskiego i Rostowskiego jest optymizmem akwizytoréw: to, co macie -- méwig,
nam -- jest wstretne, stare i niebezpieczne, a my oferujemy wam na korzystnych warunkach absolutnie
bezpieczne cudenko.

Naturalnie przesadzaja. Ani koszty wiasnej polityki monetarnej nie musza by¢ tak wysokie, ani zyski z tytutu jej
likwidacji nie sg tak pokazne.

Utanska fantazja

W sengie technicznvm Rratkowski 7 Rnstowskim snrzedaia nam nomvst na "iitwardzonv" zarzad waliita



(currency board) . "Utwardzony", bo w ogdle eliminujacy pienigdz krajowy. Ekonomiczny radykalizm tej
propozycji polega na wyzbyciu sie jakiegokolwiek pola manewru w polityce kursowej, ktore istnieje jeszcze w
klasycznym currency board. Propozycje zastgpienia peso dolarem zgtaszat catkiem niedawno rzad argentynski.
Byfa to odpowiedz na zagrozenie kryzysem walutowym. Podobna motywacja przyswieca i naszym autorom.
Tyle ze inaczej niz w Argentynie, w Polsce nie ma currency board, a zagrozenie kryzysem jest znacznie
mniejsze. Wyglada wiec na to, ze -- likwidujac teraz ztotego -- poszlibysmy na niebezpieczne skréty,
pionierskim szlakiem, i to bez wyraznej po temu przyczyny.

Czyzby fantazja utanska

Wprowadzenie zarzadu walutg, a tym bardziej likwidacja ztotego, wymagatoby odpowiedzi na zasadnicze
pytanie: jaki sens ma posiadanie euro bez formalnej przynaleznosci juz nie tylko do Unii Gospodarczo-
Walutowej (EMU) , ale nawet do Unii Europejskiej? Odpowiedz Bratkowskiego i Rostowskiego brzmi: chodzi o
to, by szybko wyeliminowaé ryzyko kryzysu walutowego.

| diagnoza, i terapia wydaja sie jednak watpliwe. Zacznijmy od podstaw, czyli od przyczyn naptywu kapitatu
zagranicznego do Polski. Jedna z nich jest dysparytet stop procentowych. Po uptynnieniu kursu -- twierdza,
pomystodawcy likwidacji ztotego -- polskie stopy musiatyby by¢ prawdopodobnie nadal wyzsze niz na obszarze
euro, bo inwestorzy uwzglednialiby w cenie pieniadza ryzyko zmiennosci kursu. Trend do aprecjacji bytby wiec
staty. Pomijajac juz demonizowanie aprecjacji ztotego, co ma przeciez nie same zte strony, btedna jest
diagnoza przyczyn dysparytetu. Stopy w Polsce bylyby prawdopodobnie po uptynnieniu kursu nadal przecietnie
wyzsze od obowigzujgcych w Eurolandzie, bo wyzsza bytaby u nas stopa zwrotu z inwestycji. Taka jest
wiasciwosc¢ "rynkéw wschodzacych". Ryzyko kursowe nie ma tu nic do rzeczy. Likwidacja trendu do aprecjac;ji
metoda likwidacji ztotego przypomina w tej sytuacji strzelanie z katiuszy do wrébla.

S3a inne sposoby zmniejszenia grozby kryzysu walutowego. Na przyktad ograniczenie swobody przeptywu
krétkoterminowych kapitatéw, rzecz bez znaczenia z punktu widzenia dtugofalowego wzrostu gospodarczego.
Bo jesli chodzi o bezposrednie inwestycje zagraniczne, to wbrew temu, co twierdza Bratkowski i Rostowski,
oczekiwania aprecjacyjne naturalnie hamuja, a nie zwiekszaja ich naptyw. Tak wiec z tej strony nawet jednego
chudego wrébla nie widacé.

Obszar euro to nie tylko wspdliny pienigdz. Powazni ekonomisci chcg nas uszczesliwi¢ pienigdzem unijnym bez
Unii. Nawet bez fiskalnego federalizmu Unia Europejska zapewnia swym cztonkom automatyczne niwelowanie
negatywnych skutkéw zewnetrznych szokéw asymetrycznych. Trzeba jednak by¢ najpierw czionkiem Unii
Europejskiej. Inaczej nasze ochotnicze cztonkostwo w Eurolandzie sprawia wrazenie jednostronnej deklaracji
rozbrojenia.

Bo przyjecie euro jest deklaracjg. Wprowadzenie euro oznacza¢ musi takze zaakceptowanie postanowien
Paktu na rzecz Wzrostu i Stabilizaciji, czyli zwiazanie sie dyscypling fiskalng ostrzejszg niz ta, ktérej w ymaga
nasza konstytucja. Sztywny trzyprocentowy limit deficytu, ostre kryteria uprawniajgce do jego przekroczenia i
sankcje fiskalne za podkopywanie pozycji euro wydajg sie dyskusyjne nawet wobec cztonkéw Eurolandu. A
zgota groteskowe w przypadku kraju nie bedgcego nawet w Unii Europejskiej. Likwidujac na papierze ztotego
Bratkowski i Rostowski sktadajag deklaracje skrajnej nieufnosci wobec polskiej klasy politycznej i zarazem
wielkg ufnos¢ poktadajg w euro. Z ekonomig niewiele to jednak ma wspélnego.

Meandry skrétow

Bez odpowiedzi pozostajg za to trzy ekonomiczne watki propozycji likwidacji naszych probleméw razem ze
ztotym.

Po pierwsze -- po jakim kursie przelicza¢ ztotowe aktywa na euro? Czy sprawe wypada zby¢ stwierdzeniem, ze
chocby i po dzisiejszym kursie? Zdecydowanie nie. Cata koncepcja okresu przejsciowego podporzadkowana
jest wtasnie temu, by kurs ztotego urealni¢ przed "uwigzaniem" w ramach ERM-2, ale przedtem przeprowadzic¢
maksymalnie duzo zmian strukturalnych w gospodarce. Likwidacja juz teraz ztotego oznaczataby wiec
likwidacje sporej czesci nie zreformowanych sektorow. Koszt kredytu dewizowego wzietego dzis z Banku
Swiatowego na -- powiedzmy -- restrukturyzacje gérnictwa bedzie sie zmniejszat na skutek aprecjacji ziotego.
Nie da sie juz jednak tego, niestety, powiedzie¢ po likwidacji ztotego.

Po drugie -- co zaproponowaé w miejsce aprecjacji jako metode zwiekszania sity nabywczej dochodéw?
Aktualnie mozna liczy¢ na to, ze nasze dochody przeliczane na dewizy beda rosty wiasnie w wyniku
umachniania sie ztotego. Natychmiastowa likwidacja ztotego zostawia nas na poziomie przecietnego
miesiecznean dochodii rzedi 400 elirn a wowezas cata nadzieia w wiekszei nroditktvwnosei alho i niestetv w



strajkach.

Trzeci wreszcie, rownie nieprzyjemny, watek "euryzacji" to koniecznosc¢ przejsciowego zamrozenia rachunkow
ztotowych gospodarstw domowych i podmiotéw gospodarczych. Tak byto w Argentynie, kraju tagodnej
rewolucji monetarnej, jesli osagdza¢ wedtug standardéw Bratkowskiego i Rostowskiego. Rzad musiatby dla
dobra obywateli, w dziesiata rocznice transformaciji systemowej, zamrozi¢ rachunki bankowe. Trudna sprawa.

Sa dobre powody po temu, by polska droga do EMU byta bardziej klasyczna, mniej rewolucyjna. Najpierw Unia
Europejska. Restrukturyzacja gospodarki i finanséw publicznych. Cwiczenia z ERM-2. Kryteria konwergengii. |
dopiero na koniec decyzja o likwidacji ztotego. Potrzebujemy czasu, tych kilku lat, kiedy bedziemy jeszcze mieli
wiasny pienigdz. Wyzbycie sie wzglednej swobody polityki monetarnej bytoby z punktu widzenia
restrukturyzacji gospodarki, poparcia spotecznego dla reform, dodatkowym utrudnieniem.

Rzeczpospolita, 23.03.1999 r.



