Polityka pieniezna Jednostronne wprowadzenie euro spowodowatoby rozwigzanie czesci obecnych
probleméw gospodarczych

Sposob na pogodzenie rzadu z RPP

LUKASZ RAWDANOWICZ

W ostatnim roku obserwowalismy liczne ataki na Rade Polityki Pienieznej zaré6wno ze strony politykéw,
jak i ekonomistow. Rada oskarzana jest o zbyt restrykcyjna polityke monetarna, ktéra doprowadzita do
wyhamowania dynamiki wzrostu gospodarczego. Niewykluczone, ze rozwigzanie tej sytuacji mogtaby
przynies¢ rezygnacja z prowadzenia polityki pienieznej - na przyktad przez jednostronne wprowadzenie
euro.

Obecnie wysokie stopy procentowe utrudniajg prowadzenie polityki budzetowej - zmniejszajg wptywy
podatkowe w zwigzku z nizszg aktywnoscig ekonomiczng i zwigkszajg koszty obstugi zadtuzenia. W zwigzku z
tym pojawiajg sie¢ naciski na RPP, aby te stopy obnizy¢. Spektrum argumentéw za obnizka jest szerokie: od
ekonomicznych rozwazan (niska dynamika inflacji, "niedostrzelenie" celu inflacyjnego w tym roku, nadchodzaca
Swiatowa recesja) do populistycznych haset - skoro w Stanach Zjednoczonych stopy obnizaja, to dlaczego u
nas nie? Pojawiajg sie tez glosy, aby ograniczy¢ niezaleznosé NBP lub zobligowa¢ RPP nie tylko do realizacji
celu inflacyjnego, ale takze do wspierania wzrostu gospodarczego. Jesli nawet ostatniego pomystu nie uznaé
za absurdalny, to i tak jest on prawie niemozliwy do wyegzekwowania w praktyce.

Cel inflacyjny i rzeczywistos¢

W Swietle ogdlnego niezadowolenia z dziatalnosci RPP, warto sie zastanowié, czy obowigzujacy system polityki
monetarnej w Polsce zdaje egzamin. Od 1999 r. wprowadzono system bezposredniego celu inflacyjnego.
Ustalanie i wypetnianie corocznych celéw inflacyjnych, a takze ustalenie celu $redniookresowego (4 proc.
inflacji na koniec 2003 r.) miato sprzyja¢ budowaniu wiarygodnosci NBP i obnizaniu oczekiwan inflacyjnych. Jak
dotad, radzie nie udato sig¢ zrealizowac krétkookresowych celdw inflacyjnych - w latach 1999-2000 cel byt
przestrzelony (istotng role odgrywaty szoki podazowe), a w tym roku bedzie "niedostrzelony". Nieosigganie
ustalonego celu moze by¢ tltumaczone nieudolnosciag RPP w prowadzeniu polityki, ale trudno tu nie zauwazyc¢
obiektywnych przeszkéd. W sytuacji, gdy inflacja w duzym stopniu zalezy od kursu walutowego (ktorego
warto$¢ jest podatna np. na przeptywy prywatyzacyjne) oraz od czynnikdw podazowych (ceny zywnosci i paliw)
i gdy nie do konca poznane sg mechanizmy transmisji instrumentéw polityki pienieznej, trudno sie dziwic
takiemu stanowi.

Czy zmiana waluty jest droga

Czy w Polsce mozna rozwigza¢ dylematy polityki pienieznej? Na pewno tak. Jednym ze sposobow jest
zrezygnowanie z niej catkowicie - np. przez jednostronne wprowadzenie euro lub ustanowienie zarzgdu walutg
(ang. currency board).

Te rozwigzania sg oczywiscie bardzo zloZzone i wymagajg gtebokiej dyskusji o wszystkich "za" i "przeciw".
Nowy rezim kursowy, likwidujacy polityke pieniezna, bedzie miat ogromny wptyw nie tylko na ksztattowanie sie
innych typow polityki makroekonomicznej, ale takze na warunki, w jakich dziatajg przedsiebiorstwa. Takiej
dyskusji nie sprzyja jednak postugiwanie sie niesprawdzonymi argumentami. Na przyktad Olgierd Bagniewski
("Rz" z 10 listopada) uwaza, iz jednostronne przyjecie euro bedzie zbyt kosztowng inwestycja, ktéra nie ma
szans zwrotu. Autor wyliczyt, iz zakup euro za polskie rezerwy walutowe (w wysokosci okoto 11 mid euro - w
przyblizeniu pokrycie gotéwki w ztotych z poczatku pazdziernika tego roku) moze sie zwréci¢ przy zatozeniu, ze
wystapig pozytywne efekty w postaci wyzszej efektywnosci gospodarczej, wzrostu zatrudnienia oraz efektow
mnoznika i akceleratora szacowane na 5,5 mld euro. Kolejne 5,5 mld euro musiatoby pochodzi¢ z wptywow
podatkowych powigzanych z inwestycjami zagranicznymi, ktére w tym celu musiatyby wynies¢ 400 mid euro,
czyli jak zauwaza autor, sume astronomiczna.

Raczej zarobimy

Przyjmujac zatozenie, ze Polska przystapi do Unii Europejskiej, a nastepnie do Unii Gospodarczej i Walutowej,
rozwazania Bagniewskiego nie majg sensu. Andrzej Bratkowski i Jacek Rostowski wyjasnili te kwestie na
pazdziernikowej konferencji NBP.



W momencie przystepowania do strefy euro i wymiany w Europejskim Banku Centralnym (EBC) gotowki w
ztotych na banknoty i monety euro Polska bedzie zobligowana do odprowadzania do EBC dochoddéw z
wiasnych rezerw stanowigcych réwnowartos¢ wymienianej gotéwki. W gruncie rzeczy jest to rownowazne z
przekazaniem EBC tych rezerw. Jednoczesnie Polsce przystugiwaé bedzie udziat w zyskach EBC. To, ile
dostaniemy, zalezne bedzie od naszego udziatu w kapitale EBC, ustalanego proporcjonalnie do zaludnienia i
PKB, bez wzgledu na ilos¢ otrzymanej z EBC gotéwki w euro.

Réznica w wariancie jednostronnej euroizacji polega¢ bedzie tylko na tym, ze tracac dochody z rezerw nie
uzyskamy w tym samym momencie prawa do dochodéw z zysku EBC. Natomiast wykupujac wczesniej euro na
pokrycie bazy monetarnej Polska wejdzie do Unii Gospodarczej i Walutowej bez Zzadnych zobowigzan
pienieznych. Nie bedzie wéwczas musiata odprowadza¢ dochodu z rezerw, a jednoczesnie nabedzie prawo do
zyskéw EBC.

Tak wiec naprawde tracimy nie 11 mild euro, tylko dochdd z tej sumy w okresie od jednostronnej euroizacji do
uzyskania czlonkostwa w Unii Gospodarczej i Walutowej. Nalezy pamietaé, iz dochdd odsetkowy z rezerw jest
niewielki - $rednio ksztaltuje sie na poziomie stawki LIBOR. Przy zatozeniu, ze jednoroczna stopa LIBOR
bedzie $rednio na poziomie 5 proc. (obecnie wynosi ok. 2,3 proc.), kupujac 11 mid euro pozbawiamy sie
rocznie dochodu ok. 550 min euro (tj. ok. 0,3 proc. PKB).

Oczywiscie, jesli przyjmiemy, ze Polska nigdy nie przystapi do strefy euro, to mozna by sie zastanawia¢ nad
sensownoscig takiej inwestycji. Nie wydaje sie jednak, ze inwestycja 11 mid euro (ok. 6 proc. tegorocznego
PKB) jest az tak kosztowna i ze nie ma szans, aby byta rentowna.

Juz sama potencjalna korzys¢ dla budzetu panstwa z nizszych stdp procentowych w zwigzku z euroizacjg
moze wynies¢, wedlug szacunkéw Bratkowskiego i Rostowskiego, 2,6-2,8 proc. PKB rocznie. Ponadto, jak
przyznaje Bagniewski, mozna liczy¢ na pozytywne efekty w gospodarce oraz naptyw kapitatu zagranicznego
(niekoniecznie wartosci 400 mid euro!). Nizsze bedg takze koszty dziatalnosci przedsiebiorstw w zwigzku z
eliminacja ryzyka kursowego i kosztéw wymiany walut.

Tak wiec, moze sie okazac, iz juz po dwdch, trzech latach inwestycja w euroizacje moze przynies¢ nam
wymierne korzysci. Wowczas nie bedziemy mie¢ tez probleméw z ustalaniem stép procentowych przez
niepostuszng rzgdowi Rade Polityki Pieniezne;.

Euro nie rozwiaze wszystkich problemoéw

Nalezy jednak podkreslic, iz rezygnacja z polityki monetarnej nie rozwigze wszystkich probleméw
gospodarczych Polski. Nizsze koszty obstugi dtugu skarbu panstwa w zwigzku z nizszymi stopami
procentowymi nie zwolnig rzadu z obowigzku przeprowadzenia gruntownej reformy finanséw publicznych. Jesli
okazatoby sie, ze oczekiwania inflacyjne nie wygasng szybko, to tempo wzrostu wydajnosci moze okazac sie
zbyt niskie, by zapobiec spadkowi konkurencyjnosci polskich producentéw. Ponadto wszelkie szoki zewnetrzne
beda musiaty by¢ neutralizowane przez dostosowania w cenach na rynku krajowym. Ale i tak nie wiadomo, jak
w obecnych warunkach polityka kursowa mogtaby skutecznie takie szoki neutralizowac.

Kluczowym zagadnieniem przy jednostronnej euroizacji pozostaje ustalenie kursu wymiany. Niestety, zaréwno
teoria, jak i praktyczne doswiadczenia nie dajg jednoznacznej odpowiedzi, jaki jest odpowiedni kurs réwnowagi,
ktory bylby korzystny dla Polski w dtuzszym okresie. Niezaleznie od tych problemdw, rzeczowa dyskusja o
jednostronnej euroizaciji jest nadal potrzebna. -
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