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Jednostronne wprowadzenie euro przez pañstwa
ubiegaj¹ce siê o cz³onkostwo w Unii Europejskiej 
– aspekty makroekonomiczne

1. Wstêp

Wielu komentatorów zwróci³o uwagê na fakt, ¿e rozszerzenie Unii Europejskiej na
Wschód jest zjawiskiem unikatowym – nigdy wczeœniej nie dopuszczono do cz³onkostwa
krajów tak znacznie ubo¿szych od pañstw Unii. Co wiêcej, maj¹ one wejœæ do Unii o wiele
bardziej zliberalizowanej (jednolity rynek) i zintegrowanej (unia walutowa), ni¿ by³a wcze-
œniej. Wreszcie, pañstwa kandydackie s¹ o wiele bardziej zliberalizowane wewnêtrznie
i otwarte na zewn¹trz, ni¿ mia³o to miejsce w latach 80. w przypadku poprzedniego „roz-
szerzenia po³udniowego” o stosunkowo biedne kraje po³udnia Europy. Jesteœmy przekona-
ni, ¿e w pañstwach aplikuj¹cych te wyj¹tkowe okolicznoœci spowoduj¹ powstanie nieprzewi-
dzianych problemów polityki makroekonomicznej zarówno w okresie przed przyst¹pieniem
do Unii Europejskiej, jak i póŸniejszym – przed wejœciem do EMU [67]. Najlepszym rozwi¹-
zaniem tych problemów – dla pañstw posiadaj¹cych odpowiednie rezerwy walutowe – jest
szybkie, jednostronne wprowadzenie euro przed przyst¹pieniem do Unii Europejskiej. 

Problemy, które wed³ug nas mog¹ siê pojawiæ, s¹ spowodowane jednoczesnym wyst¹-
pieniem nastêpuj¹cych czynników:

1. Oczekiwanego szybkiego wzrostu gospodarczego w krajach kandyduj¹cych (du¿o wy-
¿szego ni¿ w samej Unii);

2. Realnej aprecjacji spowodowanej poprzez dobrze znany efekt Harroda-Balassa-
Samuelsona (H-B-S);

3. Swobodnego przep³ywu kapita³u;
4. Potrzeby spe³nienia kryteriów Traktatu z Maastricht i przyst¹pienia do Unii

Gospodarczej i Walutowej w ci¹gu dziesiêciu lat. 
Czynniki te mog¹ doprowadziæ do wysokiego deficytu na rachunku bie¿¹cym, który bê-

dzie trudno sprowadziæ do bezpiecznego poziomu. Podstaw¹ naszej analizy jest próba po³¹-
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[66] Andrzej Bratkowski – ekonomista wspó³pracuj¹cy z CASE, doradca Ministra Finansów.
Jacek Rostowski – wyk³adowca ekonomii w Uniwersytecie Œrodkowo-Europejskim w Budapeszcie, wspó³za³o¿yciel i cz³o-

nek Rady Fundacji CASE.
[67] Pos³ugujemy siê popularnym terminem Unia Gospodarcza i Walutowa (EMU), maj¹c na myœli „trzeci etap" Europej-

skiej Unii Monetarnej.



czenia wiedzy dotycz¹cej zjawisk makroekonomicznych w ubo¿szych krajach odnotowuj¹-
cych szybki wzrost z zaleceniami modelu Mundella-Flemminga oraz z wymogami instytucjo-
nalnymi, które nale¿y spe³niæ przed przyst¹pieniem do Unii Europejskiej i Unii Gospodarczej
i Walutowej. W podrozdziale 2 opisujemy podstawowe problemy, a w podrozdzia³ach 3 i 4
omawiamy typowe dzia³ania prowadzone w ramach polityki makroekonomicznej i ich ogra-
niczenia. Podrozdzia³ 5 poœwiêcony jest opisowi mechanizmu jednostronnego wprowadze-
nia euro, podrozdzia³ 6 zawiera podsumowanie. 

2. Œrednio- i d³ugoterminowe trendy w krajach ubiegaj¹cych siê 
o przyjêcie do UE

Istniej¹ trzy g³ówne efekty mog¹ce zwiêkszyæ „popyt” na deficyt na rachunku bie¿¹cym
(oraz na odpowiadaj¹c¹ mu nadwy¿kê na rachunku kapita³owym):

1. Oczekiwany wzrost: ludzie, którzy przypuszczaj¹, ¿e w przysz³oœci bêd¹ bogatsi ni¿
obecnie, zachowuj¹ siê racjonalnie, wyg³adzaj¹c swoj¹ krzyw¹ konsumpcji poprzez zaci¹-
gniêcie kredytu przeznaczonego na bie¿¹c¹ konsumpcjê przy sp³acie d³ugu w przysz³oœci. Na
poziomie kraju prowadzi to do zad³u¿ania siê za granic¹ (nap³yw kapita³u) oraz do deficytu
na rachunku bie¿¹cym. W przypadku, gdy w wielu krajach oczekuje siê wzrostu gospodar-
czego, pañstwa odnotowuj¹ce szybszy wzrost po¿yczaj¹ od pañstw z ni¿szym wzrostem. Ist-
niej¹ nastêpuj¹ce argumenty wspieraj¹ce opiniê o szybkim wzroœcie gospodarczym w kra-
jach ubiegaj¹cych siê o przyjêcie do UE:

– zaprzesta³y one prowadzenia z³ej polityki gospodarczej, praktykowanej w czasach go-
spodarki centralnie planowanej (dominuj¹ca kontrola pañstwa, nadmierne subsydio-
wanie, zak³ócenia w wymianie z zagranic¹, etc.);

– osi¹gaj¹ korzyœci zwi¹zane ze stopniowo budowanej instytucjonalnej infrastruktury
gospodarki rynkowej (s¹dy upad³oœciowe, us³ugi celne, instytucje finansowe), które to
korzyœci rosn¹ wraz ze zdobywaniem umiejêtnoœci dzia³ania w jej ramach;

– przeprowadzone bêd¹ w tych krajach nowe reformy strukturalne (reforma systemu
emerytalnego, prywatyzacja przedsiêbiorstw u¿ytecznoœci publicznej);

– korzyœci z przyst¹pienia do Unii Europejskiej i EMU znajd¹ odbicie tak¿e w tempie
wzrostu gospodarczego.

2. Dobrze znany efekt Harroda-Balassa-Samuelsona (H-B-S) oznacza, ¿e w krajach bo-
gatszych poziom cen jest wy¿szy. W konsekwencji, gospodarki szybciej rosn¹ce odnotuj¹ 
realn¹ aprecjacjê waluty w stosunku do gospodarek rosn¹cych wolniej (spowodowan¹ wy-
¿sz¹ inflacj¹ b¹dŸ nominaln¹ aprecjacj¹). Znaczenie tego zjawiska w gospodarkach transfor-
macji zosta³o podkreœlone w opracowaniu Halperna i Wyp³osza (1995). Naj³atwiejszym spo-
sobem zrozumienia efektu H-B-S jest przyjêcie za³o¿enia, ¿e produkuje siê dwa rodzaje
dóbr: podlegaj¹ce handlowi miêdzynarodowemu (tradeables – np. wyroby przemys³owe, su-
rowce, produkty rolne), dla których wydajnoœæ ró¿ni siê w poszczególnych krajach i mo¿e
w nich rosn¹æ w ró¿nym tempie, oraz nie podlegaj¹ce miêdzynarodowej wymianie handlo-
wej (non-tradeables – np. us³ugi i budownictwo), gdzie wydajnoœæ jest sta³a i w przybli¿eniu
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taka sama na ca³ym œwiecie [68]. Wreszcie zak³ada siê, ¿e wszystkie dobra, a w szczególno-
œci podlegaj¹ce wymianie miêdzynarodowej, s¹ sprzedawane na doskonale konkurencyjnych
rynkach, zaœ praca jest homogeniczna, a rynek pracy doskonale konkurencyjny. W takich wa-
runkach, ró¿nice w dochodzie pomiêdzy dwoma krajami wynikaj¹ wy³¹cznie z wydajnoœci
sektorów dóbr podlegaj¹cych wymianie miêdzynarodowej. W szybciej rosn¹cej gospodarce
wydajnoœæ w tym  sektorze wzrasta szybciej ni¿ w gospodarce wolniej rosn¹cej, co powo-
duje szybsze tempo wzrostu p³ac realnych [69]. Jednak z powodu homogenicznoœci pracy
oraz konkurencyjnoœci rynku pracy, wzrost p³ac realnych musi byæ identyczny w obu sekto-
rach. Poniewa¿ wydajnoœæ w sektorze dóbr nie podlegaj¹cych wymianie jest sta³a, ceny
w tym sektorze musz¹ wzrosn¹æ. Im szybsza stopa wzrostu wydajnoœci w sektorze dóbr
podlegaj¹cych wymianie, tym szybsze tempo wzrostu cen w sektorze dóbr jej nie podlega-
j¹cych. W rezultacie, je¿eli udzia³ obu sektorów jest podobny w dwóch krajach, ceny bêd¹
ros³y szybciej w kraju odnotowuj¹cym szybszy wzrost gospodarczy, nawet je¿eli nominalny
kurs walutowy jest sta³y, co oznacza realn¹ aprecjacjê. Je¿eli nominalny kurs walutowy nie
jest sta³y, wtedy œrednie ceny dostosowuj¹ siê do nominalnego kursu walutowego rosn¹ce-
go szybciej w gospodarce odnotowuj¹cej szybszy wzrost, tak¿e powoduj¹c realn¹ aprecja-
cjê. Realna aprecjacja oznacza, ¿e dochód narodowy mierzony w obcej walucie roœnie szyb-
ciej, ni¿ gdyby by³ mierzony w walucie krajowej. W wyniku tego si³a nabywcza mieszkañców
w odniesieniu do zasobów zagranicznych roœnie szybciej, ni¿ wskazywa³by na to wzrost re-
alnego PKB obliczonego w walucie krajowej (w której obliczany jest wzrost cen sektora
dóbr nie podlegaj¹cych wymianie). Ten wy¿szy ni¿ tradycyjnie obliczony wzrost uzasadnia
wyg³adzanie krzywej konsumpcji oraz wy¿szy deficyt na rachunku bie¿¹cym.  

3. Co jest równie wa¿ne, je¿eli du¿a czêœæ d³ugu rz¹dowego jest denominowana w wa-
lucie obcej (jak ma to miejsce w wielu krajach transformacji), to realna aprecjacja prowadzi
do spadku udzia³u d³ugu publicznego w PKB, a co za tym idzie, relacji d³ugu publicznego do
potencjalnej bazy podatkowej. Nawet je¿eli równowa¿nik ricardiañski jest tylko czêœciowy,
mo¿na zak³adaæ, ¿e ludzie oczekuj¹, ¿e do obs³ugi istniej¹cego d³ugu publicznego bêdzie po-
trzebny mniejszy udzia³ podatków w dochodzie narodowym. Powoduje to zwiêkszenie
przysz³ego dochodu do dyspozycji oraz sk³ania do wyg³adzenia krzywej konsumpcji (i wzro-
stu deficytu na rachunku bie¿¹cym). 

Dla ilustracji tej zale¿noœci pos³u¿ymy siê równaniem rachunku bie¿¹cego z pracy Obst-
felda i Rogoffa (1996):

CAt = Bt – Bt-1 = Yt – Ct – Gt – It (1)

Gdzie: B to aktywa zagraniczne netto bêd¹ce w posiadaniu mieszkañców kraju (w tym
tak¿e rz¹du), Y to dochód narodowy, C – konsumpcja, G – wydatki rz¹dowe, zaœ I to inwe-
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[68] W rzeczywistoœci wystarczy przyj¹æ, ¿e wzrost wydajnoœci jest ni¿szy w sektorze dóbr nie podlegaj¹cych wymianie
miêdzynarodowej, ¿e jest on jednolity w poszczególnych krajach i ¿e w sektorze tym udzia³ kosztów pracy jest wy¿szy ni¿ w
sektorze dóbr podlegaj¹cych wymianie miêdzynarodowej. Formalne wyjaœnienie, w jaki sposób ró¿nice w wydajnoœci w obu
sektorach wp³ywaj¹ na realny kurs walutowy mo¿na znaleŸæ w: Obstfeld i Rogoff (1996, s. 204–12).

[69] Niekoniecznie musi to prowadziæ do wzrostu cen dóbr podlegaj¹cych wymianie produkowanych w gospodarce szyb-
ciej rosn¹cej, poniewa¿ jednostkowy koszt pracy wyra¿ony w walucie obcej pozostaje ten sam (ta sama liczba krajowych robot-
ników mo¿e wytworzyæ wiêcej dóbr podlegaj¹cych wymianie za proporcjonalnie wy¿sze wynagrodzenie). Z tego powodu no-
minalny kurs walutowy nie musi siê wcale zmieniæ. 



stycje. Zak³ada siê na tym etapie, ¿e wydatki rz¹dowe s¹ w pe³ni pokrywane przez dochody
podatkowe. W d³ugim okresie rachunek bie¿¹cy powinien byæ zrównowa¿ony, obce aktywa
netto gospodarki powinny wynosiæ zero, a przez to obecna wartoœæ konsumpcji powinna
równaæ siê obecnej wartoœci netto dochodu Z = Y – G – I. Przeciêty konsument, w warun-
kach niepewnoœci, maksymalizuje oczekiwan¹ wartoœæ miêdzyokresowej funkcji u¿yteczno-
œci w postaci: 

Ut = Et{s=tΣ∞ßs-tu(Cs)} (2)

gdzie: t to chwila obecna, a s jest dat¹ ka¿dego przysz³ego okresu, przy ograniczeniu [70]:

NPV(CA) = NPV(B) = NPV(Y – C – G –I) = 0 (3)

z czego wynika:

NPV(C) = NPV(Y – G –I) (4)

Operator Et{.} jest „matematyczn¹ warunkow¹ wartoœci¹ oczekiwan¹” – wa¿on¹ praw-
dopodobieñstwami œredni¹ mo¿liwych wyników, których prawdopodobieñstwa zale¿¹ od
wszystkich informacji dostêpnych decydentowi do momentu t w³¹cznie [Obsfeld i Rogoff,
1996 s. 79]. Ct* jest to poziom konsumpcji generowany wed³ug powy¿szej procedury w cza-
sie t. Rachunek bie¿¹cy przybiera postaæ:

CAt = Zt – Ct* (5)

Rachunek bie¿¹cy wykazuje nadwy¿kê, je¿eli Zt > Ct* i deficyt – je¿eli Zt < Ct*. Punkt (1)
powy¿ej (szybki wzrost gospodarczy krajów aplikuj¹cych) zak³ada, ¿e wraz z wyg³adzaniem
krzywej konsumpcji bêdziemy mieæ do czynienia z przypadkiem, w którym  Zt < Ct* oraz
CAt < 0. Po drugie, efekt H-B-S oznacza, ¿e wzrost dochodu narodowego mierzony obc¹
walut¹ jest wiêkszy ni¿ mierzony walut¹ krajow¹, uzasadniaj¹c wy¿sz¹ œcie¿kê czasow¹ Ct*
i wiêkszy deficyt na rachunku bie¿¹cym, ni¿ wyst¹pi³by w innym przypadku. Po trzecie, nor-
maln¹ sytuacj¹ w szybko rosn¹cej gospodarce jest, ¿e Bt<0, a realna aprecjacja zmniejsza
bezwzglêdn¹ wartoœæ relacji  Bt / Yt. Zachêca to do wzrostu ujemnych aktywów obcych net-
to (obce zobowi¹zania netto lub d³ugu), co wed³ug równania (1) prowadzi do wy¿szego de-
ficytu na rachunku bie¿¹cym. Byæ mo¿e najbardziej u¿ytecznego wniosku dostarcza równa-
nie (3). Pokazuje ono, ¿e je¿eli obywatele kraju aplikuj¹cego oczekuj¹ wzrostu NPV (Y), co
jak wykazano, zdarza siê w ró¿nych momentach procesu transformacji [71], powinni zwiêk-
szyæ Ct* w ca³ym okresie t. Je¿eli bie¿¹ce Zt nie wzroœnie w takim stopniu jak Ct, a nie ma ku
temu powodów, wtedy deficyt na rachunku bie¿¹cym zwiêkszy siê. 

W tym samym czasie w pañstwach ubiegaj¹cych siê o cz³onkostwo mo¿e istnieæ tak¿e
szereg czynników „poda¿owych”, powoduj¹cych nap³yw kapita³u:
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[70] Gdzie NPV(CA)=NPV(CA+CA+CA+...+CA). To samo odnosi siê do NPV(B), NPV(Y–C–G–I), itd.
[71] S. Gomu³ka osobiœcie przekona³ autorów do tej tezy. 



1. Zwiêkszona produktywnoœæ w sektorze dóbr podlegaj¹cych wymianie miêdzynarodo-
wej i wy¿sze ceny wzglêdne w sektorze dóbr nie podlegaj¹cych wymianie prowadz¹ do zwiêk-
szenia stopy zwrotu z kapita³u w obu sektorach szybko rosn¹cej gospodarki. Zaobserwowanie
tych trendów przez zagranicznych kredytodawców zachêci ich do zwiêkszenia zaanga¿owania
kredytowego w sektorach prywatnych pañstw pretenduj¹cych do cz³onkostwa w UE. 

2. Pañstwa Trójk¹ta Wyszehradzkiego zliberalizowa³y nap³yw bezpoœrednich inwestycji
zagranicznych (³¹cznie z repatriacj¹ zysków i kapita³u). Co wiêcej, cz³onkostwo w OECD
oznacza, ¿e zobowi¹za³y siê do zniesienia ograniczeñ w zakresie odp³ywu kapita³u oraz krót-
koterminowych przep³ywów kapita³u. W niektórych krajach panuje przekonanie, ¿e w prak-
tyce swoboda krótkoterminowych ruchów kapita³u mo¿e byæ obecnie ograniczona [72]. Nie
jest jasne, czy jest tak w rzeczywistoœci. W ka¿dym b¹dŸ razie, w momencie przyst¹pienia
do Unii Europejskiej zniesienie ograniczeñ na rachunku przep³ywów kapita³owych jest nieu-
niknione. Zatem taka sytuacja wystêpowaæ bêdzie przez przewa¿aj¹c¹ czêœæ okresu poprze-
dzaj¹cego wejœcie do EMU. 

3. Dojrzalsza infrastruktura instytucjonalna wzmocni prawa w³asnoœci wierzycieli oraz
mo¿liwoœæ manewru akcjonariuszy [73]. Mo¿na oczekiwaæ, ¿e zbli¿aj¹ca siê perspektywa
cz³onkostwa w Unii Europejskiej zwiêkszy œwiadomoœæ inwestorów zagranicznych co do po-
stêpu, jaki zosta³ poczyniony w tym zakresie. 

Z perspektywy inwestorów zagranicznych wysokie oczekiwane stopy wzrostu oraz 
realna aprecjacja w krajach aplikuj¹cych oznaczaj¹ powiêkszenie wartoœci aktywów. Mo¿e to
wywo³aæ dalszy nap³yw kapita³u, powoduj¹cy pog³êbienie realnej aprecjacji z nieuniknionym
wy¿szym deficytem na rachunku bie¿¹cym oraz zwiêkszonym zad³u¿eniem sektora prywat-
nego za granic¹. Dziêki temu mo¿e rosn¹æ „bañka”: nap³yw kapita³u – realna aprecjacja, z re-
alnym kursem walutowym wzrastaj¹cym powy¿ej poziomu zapewniaj¹cego œredniotermino-
w¹ równowagê [74]. W koñcu bañka ta pêka. Dlatego uzasadnione jest wyznaczenie bez-
piecznego, górnego poziomu deficytu na rachunku bie¿¹cym w krajach kandyduj¹cych.

Przedmiotem nastêpnego rozdzia³u s¹ dylematy prowadzenia polityki makroekonomicz-
nej o tak wyznaczonym celu i w warunkach, które najprawdopodobniej bêd¹ wystêpowa³y
na drodze do Unii Europejskiej i EMU.

3. Polityka fiskalna i monetarna na drodze do cz³onkostwa w UE 
i EMU

Jaka polityka pozwoli krajom aplikuj¹cym na utrzymanie deficytu na rachunku bie¿¹cym
na „bezpiecznym poziomie”? Najpierw przyjrzymy siê modelowi wyg³adzania konsumpcji
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[72] Jest to opinia Kopitsa (1999). Obecnie uwa¿a siê, ¿e stopieñ liberalizacji przep³ywów kapita³owych, jaki ma miejsce
w krajach Trójk¹ta Wyszehradzkiego, jest tak wysoki, ¿e istniej¹ce œrodki kontroli s¹ nieskuteczne (tzn. ich rezultaty makroeko-
nomiczne s¹ takie same, jak w przypadku gdyby nie istnia³y ¿adne ograniczenia). 

[73] Przy ograniczonej odpowiedzialnoœci oraz asymetrycznoœci informacji pojawiaj¹cej siê przy zapewnianiu finansowania,
ryzyko kredytodawców wzrasta wraz ze zwiêkszaniem siê dŸwigni finansowej. W ten sposób tylko czêœæ deficytu na rachunku
bie¿¹cym mo¿e byæ sfinansowana poprzez akumulacjê d³ugu zagranicznego przez sektor prywatny. Reszta jest sfinansowana
przez bezpoœrednie inwestycje zagraniczne (FDI).  

[74] A deficyt na rachunku bie¿¹cym przekroczy w jeszcze wiêkszym stopniu dopuszczalny poziom. MFW stosuje bardzo
surowe procedury szacowania dopuszczalnego poziomu deficytu na rachunku bie¿¹cym [Knight i Scacciavillani, 1998].



omówionemu w poprzednim rozdziale, który pomo¿e nam przeanalizowaæ skutki w œre-
dnim okresie, a nastêpnie krótkookresowemu modelowi Mundella-Flemminga.

Modyfikujemy model poprzez uwzglêdnienie dochodów podatkowych, jako wyznaczni-
ka rachunku bie¿¹cego, oraz wyszczególniaj¹c œredniookresowe mierniki prawej strony
równania rachunku bie¿¹cego. Uwzglêdnienie dochodów podatkowych jest uzasadnione s³a-
bymi dowodami empirycznymi na wystêpowanie równowa¿nika ricardiañskiego [np. Wilcox,
1989]. Wydatki rz¹dowe i inwestycje mog¹ byæ przeznaczone na import, podobnie jak kon-
sumpcja, a wiêc – odjête od ka¿dego dodatniego CA, podczas gdy podatki pomniejszaj¹ do-
chód do dyspozycji, który mo¿e byæ przeznaczony na import. Poniewa¿ Y – C = S (oszczêd-
noœci), modyfikujemy równanie (1) w nastêpuj¹cy sposób (uwzglêdniaj¹c behawioralne de-
terminanty zmiennych po prawej stronie równania):

CAt = Bt – Bt-1 = St (Y, ε) – (Gt – Tt) – It (r*, η) (6)

Przyjmujemy keynsowskie za³o¿enie, ¿e oszczêdnoœci zale¿¹ od dochodu narodowego
oraz neoklasyczne, ¿e inwestycje zale¿¹ od œwiatowej stopy procentowej r*. Wprowadzamy
tak¿e zmienne przesuwaj¹ce η i ε przedstawiaj¹ce skutki (dodatnich) zmian oczekiwañ do-
tycz¹cych wzrostu. Wzrost zmiennej ε powoduje spadek S, podczas gdy wzrost η – wzrost
I [75]. Zak³adamy, ¿e zmiany wartoœci η i ε s¹ przypadkowe, ale nie mog¹ byæ ujemne (to
jest jeœli εt<εt-1, to zak³adamy, ¿e εt = εt-1, to samo dotyczy η). W koñcu, zak³adamy, ¿e kon-
sumenci nie mog¹ oszacowaæ przysz³ych wartoœci , ani obliczyæ oczekiwanej wartoœci
E(εt)>0 (to samo dotyczy η). Szukamy uzasadnienia tych wysoce nieracjonalnych oczekiwañ
w zupe³nie bezprecedensowych warunkach przejœcia od komunizmu do kapitalizmu [76].
W miarê up³ywu czasu, ró¿nica pomiêdzy inwestycjami I a oszczêdnoœciami S powiêksza siê
w wysoce nieprzewidywalny sposób, zwiêkszaj¹c deficyt na rachunku bie¿¹cym. Jedyny spo-
sób, w jaki w³adze mog¹ powstrzymaæ ten trend, to redukuj¹c deficyt bud¿etowy G – T,
mo¿liwie znacz¹co, ¿e a¿ do uzyskania du¿ej nadwy¿ki. 

We wczeœniejszej wersji modelu wyg³adzania konsumpcji, nieoczekiwane zmniejszenie
bezwzglêdnej wartoœci Bt/Yt (ze wzglêdu na wzrost Yt lub realn¹ aprecjacjê) oznacza zmniej-
szenie stosunku zobowi¹zañ zagranicznych netto do PKB, a poniewa¿ w szybko rosn¹cej go-
spodarce zwykle Bt<0, to w takiej sytuacji roœnie sk³onnoœæ konsumentów do podniesienia
stosunku zobowi¹zañ zagranicznych netto do PKB. Podobnie jak wczeœniej, prowadzi to do
spadku Bt do poziomu poni¿ej Bt-1, a co za tym idzie, do deficytu na rachunku bie¿¹cym. Jed-
nak w tym miejscu natrafiamy na dwuznacznoœæ implikacji modelu dla prowadzonej polityki.
Bezpoœrednie skutki zmniejszenia deficytu bud¿etowego powinny zredukowaæ deficyt na ra-
chunku bie¿¹cym (rezultat tradycyjnego modelu dwóch deficytów). Je¿eli jednak znacz¹ca
czêœæ d³ugu publicznego zosta³a zaci¹gniêta za granic¹ – jak ma to miejsce w przypadku kra-
jów ubiegaj¹cych siê o cz³onkostwo – nieoczekiwane zaostrzenie polityki fiskalnej powodu-
je zmniejszenie zagranicznych zobowi¹zañ netto pañstwa i prowadzi do wzrostu zagranicz-
nego zad³u¿enia sektora prywatnego. W rezultacie wielkoœæ zobowi¹zañ zagranicznych net-
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[75] Dziêkujemy S. Gomu³ce za sugestiê dotycz¹c¹ takiego podejœcia do zagadnienia. 
[76] Bardziej odpowiedni sposób przedstawienia tego to: E(εt)=0 i skutki, które omawiamy, wyst¹pi¹ tylko w przypadku

przekroczenia wartoœci przez εt (to samo dotyczy η).



to pozostaje taka sama. W takim przypadku (który mo¿na nazwaæ „wpychaniem zad³u¿enia
zagranicznego do sektora prywatnego”) zmniejszenie deficytu bud¿etowego nie wp³ywa na
deficyt na rachunku bie¿¹cym w œrednim okresie. 

Jest to odpowiednik tak zwanego równowa¿nika ricardiañskiego, ale odnosz¹cy siê bardziej
do wp³ywu polityki fiskalnej na rachunek bie¿¹cy ni¿ na globalny popyt. Pomimo faktu, ¿e do-
wody empiryczne potwierdzaj¹ce równowa¿nik ricardiañski s¹ s³abe, wierzymy, ¿e mo¿e on
byæ obecnie istotny ze wzglêdu na ograniczenia miêdzynarodowych kredytodawców. Wie-
my, ¿e oceniaj¹c ryzyko kredytowe indywidualnego kredytobiorcy, czêsto uwzglêdniaj¹ oni
tak¿e ca³kowite zad³u¿enie kraju kredytobiorcy, zarówno sektora publicznego jak i prywat-
nego. Oczywiœcie na ile to ma faktycznie wystêpuje, zale¿y od stosunku zmniejszenia deficy-
tu bud¿etowego do zredukowania zagranicznego d³ugu publicznego poni¿ej wczeœniej ocze-
kiwanego poziomu. Im ni¿szy ten stosunek, tym mocniejszy bêdzie wp³yw redukcji deficytu
instytucji publicznych na deficyt na rachunku bie¿¹cym. Poni¿ej przedstawimy, ¿e podobne
w¹tpliwoœci dotycz¹ce skutecznoœci oddzia³ywania polityki fiskalnej na deficyt na rachunku
bie¿¹cym wystêpuj¹ nawet w kontekœcie modelu Mundella-Flemminga i jego aplikacji dla
prowadzenia polityki w krótkim okresie.

Dla przeanalizowania konsekwencji opisanych w poprzednim rozdziale efektów dla poli-
tyki makroekonomicznej w krótkim okresie, pos³u¿ymy siê modelem Mundella-Flemminga,
zak³adaj¹cym doskona³¹ mobilnoœæ kapita³u, neutralnoœæ inwestorów wobec ryzyka oraz
w pe³ni elastyczne kursy walutowe. Zak³adamy, ¿e w krótkim okresie kurs walutowy nie
zmieni siê, to jest:

ρt + ut = ρe
t = ρt-1 (7)

gdzie: oczekiwania z poprzedniego okresu dotycz¹ce wysokoœci kursu walutowego w okresie
obecnym (ρe

t ), które s¹ po prostu równe kursowi walutowemu okresu poprzedniego (ρt-1),
efektywnie prognozuj¹ obecn¹ wysokoœæ kursu walutowego (ρt ); gdzie  ut jest sk³adnikiem lo-
sowym o rozk³adzie normalnym. W takim przypadku, gdyby istnia³y ró¿nice stóp zwrotu z ak-
tywów krajowych i zagranicznych, inwestorzy ulokowaliby wszystkie swoje zasoby w aktywa
o wy¿szej stopie zwrotu. Poniewa¿ posiadaj¹ oni oba rodzaje aktywów, to stopy zwrotu mu-
sz¹ byæ równe. Ze wzglêdu na to, ¿e oczekiwania dotycz¹ce kursu walutowego s¹ statyczne,
stopy zwrotu (to jest stopy procentowe) musz¹ byæ takie same w dwóch krajach:

i = i* (8)

gdzie i to krajowa stopa procentowa, zaœ i* to œwiatowa stopa procentowa (okreœlona egzo-
genicznie). Oznacza to, ¿e krzywa LM (przedstawiaj¹ca równowagê na rynku pieniê¿nym)
przyjmuje postaæ:

M/P = L(i*,Y) L1<0, L2>0 (9)

podczas gdy równowaga na rynku dóbr, zobrazowana przez krzyw¹ IS, ma postaæ:

Y = C(Y – T) + I(i*-πe) + NX (Y, ρP*/P) + G C1>0, I1<0, NX1<0, NX2>0         (10)
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gdzie: πe to oczekiwana inflacja krajowa, P* – poziom cen za granic¹, P – poziom cen w kra-
ju, a NX to eksport netto (pozosta³e zmienne zosta³y zdefiniowane wczeœniej lub u¿ywane
s¹ w ogólnie przyjêtym znaczeniu) [77].

W rezultacie w przestrzeni pomiêdzy osiami ρ i Y otrzymujemy pionow¹ krzyw¹ LM oraz
krzyw¹ IS o dodatnim nachyleniu. 

Zaostrzenie polityki monetarnej przez w³adze jest zneutralizowane (w relacji jeden
do jednego) przez nap³yw kapita³u, poniewa¿ wysokoœæ krajowej stopy procentowej nie
mo¿e wzrosn¹æ powy¿ej i*. Ten nap³yw kapita³u musi byæ zrównowa¿ony przez pogor-
szenie siê rachunku bie¿¹cego, tak wiêc polityka taka jest w rzeczywistoœci nieproduk-
tywna [78]. Rozumiemy to intuicyjnie, pamiêtaj¹c jednak o tym, ¿e przy krajowej stopie
procentowej wyznaczonej na poziomie stopy œwiatowej, redukcja bazy monetarnej mo-
¿e tylko wp³yn¹æ na kurs walutowy, który zyskuj¹c na wartoœci, zmniejsza eksport net-
to [79]. Gdyby przep³ywy krótkookresowego kapita³u nie by³y w pe³ni zliberalizowane,
po to by w³adze mog³yby odnieœæ sukces w redukcji M (pomimo trudnoœci z podnosze-
niem i), doprowadzi³oby to do dwóch przeciwstawnych skutków. Z jednej strony
zmniejszy³oby to Y, zwiêkszaj¹c eksport netto (NX) oraz poprawiaj¹c saldo rachunku
bie¿¹cego. Z drugiej strony, doprowadzi³oby to do nominalnej aprecjacji waluty krajo-
wej – redukcja ρ  – oraz, je¿eli ceny krajowe by³yby sztywne w dó³, to nast¹pi³aby real-
na aprecjacja, powoduj¹ca spadek eksportu netto i pogorszenie salda rachunku bie¿¹ce-
go (patrz Wykres 3-1, gdzie ρ jest zdefiniowane jako jednostka waluty krajowej na jed-
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Wykres 3-1.

ρ

Y

IS

LM0LM1

[77] Bardziej ogólna formu³a to: 
Y = E(i* - πe, G - T, ρP*/P, Y) E1> 0, E2> 0, E3> 0, 0 < E4< 1

[78] Je¿eli miêdzynarodowe rezerwy banku centralnego wzrastaj¹, wtedy kurs walutowy nie jest w rzeczywistoœci w pe³ni
p³ynny. 

[79] Powoduje to spadek Y. St¹d w ma³ej, otwartej gospodarce z p³ynnym kursem walutowym restrykcyjna polityka mone-
tarna wp³ywa na Y w wiêkszym stopniu poprzez kurs walutowy ni¿ przez stopy procentowe.



nostkê waluty obcej, tak wiêc spadek oznacza aprecjacjê). To, który z efektów bêdzie
silniejszy, zale¿y od stosownych elastycznoœci, ale w ¿adnym z przypadków prowadzona
polityka prawdopodobnie nie bêdzie skuteczna. Wracaj¹c do sytuacji doskona³ej mobil-
noœci kapita³u w krótkim okresie, rozszerzanie, a nie zmniejszenie bazy monetarnej M,
mo¿e doprowadziæ do ucieczki kapita³u (by skorzystaæ z nieznacznie wy¿szej stopy pro-
centowej za granic¹) i przez to do nominalnej deprecjacji. Je¿eli ceny bêd¹ sztywne,
w krótkim okresie nast¹pi realna aprecjacja, tak ¿e deficyt na rachunku bie¿¹cym zosta-
nie z powodzeniem zmniejszony [80]. Jednak w œrednim okresie zwiêkszona baza mo-
netarna M mo¿e doprowadziæ do wzrostu cen (co jest niedopuszczalne w modelu Mun-
della-Flemminga zak³adaj¹cym sta³y poziom cen), co oznacza³oby prawdopodobnie
przekroczenie kryterium traktatu z Maastricht dotycz¹cego wysokoœci inflacji oraz tak-
¿e erozjê realnej deprecjacji i pogorszenie stanu rachunku bie¿¹cego. Dlatego w œrednim
okresie utrzymywanie „bezpiecznego” poziomu rachunku bie¿¹cego za pomoc¹ ekspan-
sywnej polityki monetarnej powodowa³oby wzrost inflacji, co jest niezgodne z kryteria-
mi traktatu z Maastricht. 

Je¿eli kurs walutowy jest wiarygodnie sztywny, wtedy krajowe w³adze nie maj¹ wp³y-
wu na M. Musz¹ one zareagowaæ na sprzeda¿ (zakup) obcej (krajowej) waluty poda¿¹
rezerw (miêdzynarodowych) krajowego banku centralnego. W ten sposób baza mone-
tarna staje siê ca³kowicie endogeniczna i nie mo¿e w ¿aden sposób mieæ wp³ywu na ra-
chunek bie¿¹cy. Polityka monetarna jest wiêc nieskuteczna w zwalczaniu deficytu na ra-
chunku bie¿¹cym, obojêtnie czy towarzyszy jej polityka sztywnego, czy p³ynnego kursu
walutowego. Wniosek taki wynika z badañ empirycznych, które dowodz¹, ¿e w mode-
lu Mundella-Flemminga oraz jego modyfikacji dokonanej przez Dornbuscha (1976) zmia-
ny w polityce monetarnej nie s¹ w stanie przewidzieæ zmian nominalnego ani realnego
kursu walutowego [Obstfeld i Rogoff, 1996, s. 622–626]. 

Z drugiej strony, przy pe³nej swobodzie przep³ywu kapita³u, model Mundella-Flem-
minga sugeruje, ¿e polityka fiskalna jest bardzo efektywna w okreœlaniu salda na rachun-
ku bie¿¹cym, zarówno przy stosowaniu kursu sztywnego, jak i p³ynnego. Je¿eli kurs jest
p³ynny, a deficyt bud¿etowy jest zmniejszony do takiego stopnia, ¿e G – T w równaniu
(10) spada, wtedy krzywa IS na Wykresie 3-2 przesuwa siê w lewo, doprowadzaj¹c do
deprecjacji bez ¿adnego wp³ywu na dochód: globalny popyt spada, jako bezpoœredni wy-
nik spadku G – T (wraz z efektem mno¿nikowym, który mo¿e wyst¹piæ), podczas gdy
deprecjacja waluty zwiêksza eksport netto (NX) o równowa¿n¹ wielkoœæ. Wysokoœæ do-
chodu narodowego pozostaje niezmieniona, poniewa¿ jest wyznaczona przez realne za-
soby pieni¹dza (M/P) w równaniu rynku pieniê¿nego (9), ale towarzysz¹ca nominalna de-
precjacja prowadzi do poprawy na rachunku bie¿¹cym. Deprecjacja mo¿e wraz z up³y-
wem czasu wywo³ywaæ pewne skutki inflacyjne, niweluj¹ce czêœciowo poprawê na ra-
chunku bie¿¹cym, jednak bez zwiêkszenia krajowej bazy monetarnej M efekt taki nie bê-
dzie silny:
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[80] Alternatywnie mo¿emy s¹dziæ, ¿e ekspansywna polityka monetarna kompensuje w relacji jeden do jednego odp³yw ka-
pita³u, co z definicji poprawia saldo rachunku bie¿¹cego. Na temat rozwa¿añ, na ile koñcowy efekt wi¹¿e lub nie wi¹¿e siê z de-
precjacj¹ waluty krajowej, zob: Kouri (1978).



Przy stosowaniu sztywnego kursu walutowego model sprowadza siê do równania (10):

ρ = const (11)

W przestrzeni ρ i Y daje to nastêpuj¹ce równowagi:

Zmniejszenie deficytu bud¿etowego powoduje spadek dochodu Y, a wiêc wzrost eksportu
netto, pozwalaj¹cego na osi¹gniêcie „bezpiecznego” poziomu deficytu na rachunku bie¿¹cym.
Jak wczeœniej stwierdzono, redukcja (wzrost) bazy monetarnej prowadzi tylko do wzrostu (re-
dukcji) miêdzynarodowych rezerw banku centralnego. Nasuwa siê ogólny wniosek, ¿e utrzymy-
wanie gospodarek na drodze do cz³onkostwa oznacza dalsze zaostrzenie polityki fiskalnej, co
wynika ze œrednioterminowych efektów opisanych w podrozdziale 2 niniejszego opracowania,
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Wykres 3-3.
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Wykres 3-2.
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przybli¿aj¹cych pañstwa aplikuj¹ce do wiêkszych deficytów na rachunku bie¿¹cym. Poniewa¿
deficyty fiskalne w Czechach i Polsce mieszcz¹ siê w granicach kryterium z Maastricht, osi¹gniê-
cie przez te kraje bezpiecznego poziomu salda na rachunku bie¿¹cym mo¿e wymagaæ odnoto-
wania znacznej nadwy¿ki bud¿etowej w latach poprzedzaj¹cych wejœcie do Unii Monetarnej.

Wniosek ten mo¿na podwa¿yæ za pomoc¹ œredniookresowego modelu wyg³adzania kon-
sumpcji, któremu przyjrzeliœmy siê wczeœniej w tym rozdziale. Tam te¿ dostrzegliœmy, ¿e
wp³yw polityki fiskalnej na rachunek bie¿¹cy mo¿e byæ dwuznaczny. Wniosek ten nasuwa py-
tanie, czy istniej¹ poœrednie efekty zaostrzenia polityki fiskalnej, które mog³yby doprowadziæ
do podwa¿enia wniosków, nawet tych dotycz¹cych krótkiego okresu, wyci¹gniêtych z anali-
zy modelu Mundella-Flemminga. Na przyk³ad zaostrzenie polityki fiskalnej mo¿e doprowa-
dziæ do pozytywnych ocen w odniesieniu do oczekiwanej przysz³ej wartoœci waluty krajowej,
prowadz¹c do aprecjacji, a nie deprecjacji i przez to zwiêkszyæ deficyt na rachunku bie¿¹-
cym, zamiast go zmniejszyæ. Na poparcie faktu, ¿e to nie tylko czysta teoria, warto siê po-
s³u¿yæ opiniami niektórych ekonomistów wêgierskich, mówi¹cymi o tym, ¿e unikniêcie gwa³-
townej aprecjacji waluty krajowej w czasie ostatnich lat by³o zas³ug¹ du¿ego deficytu bud¿e-
towego. Tego nie da siê wyt³umaczyæ w modelu Mundella-Flemminga, ani w standardowej
wersji œredniookresowego modelu wyg³adzania konsumpcji. Co wiêcej, dowody z pañstw
OECD wskazuj¹, ¿e o ile nag³e zwroty w polityce fiskalnej mog¹ wp³ywaæ na deficyt na ra-
chunku bie¿¹cym w oczekiwanym kierunku, to zwi¹zek pomiêdzy deficytem bud¿etowym
i deficytem na rachunku bie¿¹cym jest zwykle nieistotny [Obstfeld i Rogoff 1996, s.
144–145]. To w³aœnie mieli na myœli Knight i Scacciavillani (1998), kiedy wyci¹gnêli dosyæ pe-
symistyczny wniosek, mówi¹cy o tym, ¿e wahania kursu walutowego oraz zmiany rachunku
bie¿¹cego mog¹ byæ faktycznie nieokreœlone.

4. Inflacja, stopy procentowe i polityka kursowa w okresie przed 
przyst¹pieniem do EMU oraz ich implikacje dla zgodnoœci 
z kryteriami z Maastricht

Z powodu nieoczekiwanie wysokiego tempa wzrostu efekt H-B-S w kandyduj¹cych kra-
jach transformacji mo¿e byæ bardzo silny. W Portugalii realna aprecjacja wynosi³a w latach 90.
œrednio 2 proc. rocznie, a w Hiszpanii 0,4 proc. [81], natomiast w Polsce w latach 1993–1997
œrednio 7,5 proc. rocznie. Ró¿nice wydaj¹ siê byæ powi¹zane z ró¿nicami w tempie wzrostu
gospodarczego. Portugalia i Hiszpania odnotowywa³y wzrost poni¿ej 2 proc. rocznie, pod-
czas gdy Polska oko³o 6 proc. W miarê zwiêkszania tempa wzrostu PKB w innych krajach
kandyduj¹cych, mo¿emy oczekiwaæ równie¿ wysokiego tempa aprecjacji. Mo¿e mieæ to po-
wa¿ne konsekwencje dla pañstw kandyduj¹cych, zwi¹zane z koniecznoœci¹ wype³nienia kry-
terium z Maastricht w trzecim etapie EMU. 

Po pierwsze, dla krajów kandyduj¹cych nie by³oby dobrym rozwi¹zaniem osi¹gniêcie kry-
terium dotycz¹cego inflacji, która nie mo¿e byæ wy¿sza o wiêcej ni¿ 1,5 proc. od œredniej in-
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[81] Dla obu krajów w latach 1990–1997.



flacji w trzech krajach Unii Monetarnej o najni¿szym wzroœcie cen. Je¿eli efekt H-B-S wyma-
ga³by realnej aprecjacji w wysokoœci 7,5 proc rocznie w stosunku do strefy euro (a polskie
doœwiadczenie pokazuje, ¿e tak mo¿e siê zdarzyæ), to wtedy to kryterium powodowa³oby
nominaln¹ aprecjacjê w wysokoœci przynajmniej 6 proc. rocznie. Taka polityka mo¿e powo-
dowaæ dwa rodzaje zagro¿eñ:

1. Kryterium z Maastricht dotycz¹ce inflacji jest w rzeczywistoœci niew³aœciwe dla krajów z sil-
nym efektem H-B-S, poniewa¿ stara siê ono powstrzymaæ coœ, co mo¿na nazwaæ zmian¹ cen
wzglêdnych (pomiêdzy sektorami dóbr podlegaj¹cych i nie podlegaj¹cych wymianie), a nie ogólny
wzrost poziomu cen. Je¿eli, tak jak za³o¿yliœmy, ceny towarów nie podlegaj¹cych wymianie s¹ sta-
³e w kraju odnotowuj¹cym szybki wzrost gospodarczy, podczas gdy nastêpuje szybki wzrost wy-
dajnoœci, to nominalny kurs walutowy mo¿e tak¿e pozostaæ sta³y, nie wp³ywaj¹c na rachunek bie-
¿¹cy i bilans handlowy. Wzrost cen towarów nie podlegaj¹cych wymianie (wynikaj¹cy z potrzeby
stosowania jednolitych p³ac w obu sektorach, bior¹c pod uwagê wzrost œredniej wydajnoœci pra-
cy) nie powinien mieæ wp³ywu na rachunek bie¿¹cy, ani na kurs walutowy zapewniaj¹cy równowa-
gê. W istocie, aby ceny by³y sta³e w szybko rosn¹cej gospodarce, jej waluta musi aprecjonowaæ no-
minalnie w takim stopniu, ¿eby spadek cen krajowych sektora towarów podlegaj¹cych wymianie
by³ rekompensowany inflacj¹ sektora dóbr nie podlegaj¹cych wymianie, czyli  aby równanie:

–α PT (δρ/δt)/ρ =(1-α) πNT (12)

by³o spe³nione dla π=0 (gdzie α to udzia³ sektora dóbr podlegaj¹cych wymianie w dochodzie
narodowym, PT to cena towarów podlegaj¹cych wymianie, ρ to kurs walutowy zdefiniowany ja-
ko liczba jednostek waluty krajowej za jednostkê waluty obcej, πNT jest stop¹ inflacji w sektorze
towarów nie podlegaj¹cych wymianie, zaœ π jest œredni¹ stop¹ inflacji). Jednak zak³adaj¹c pewn¹
sztywnoœæ cen w dó³ krajowych dóbr podlegaj¹cych wymianie, taka nominalna aprecjacja ozna-
cza pogorszenie bilansu handlowego oraz rachunku bie¿¹cego w szybko rosn¹cej gospodarce.
Co wiêcej, by³aby to zmiana, która nie wymaga wzrostu wydajnoœci sektora dóbr podlegaj¹cych
wymianie i która dlatego prawdopodobnie spowodowa³aby oddalenie siê od kursu walutowe-
go równowagi [82].

2. Je¿eli nominalna aprecjacja jest wystarczaj¹ca dla spe³nienia równania (12), wtedy wa-
runek parytetu stopy procentowej:

-[(δp/δt)/ ρ]e+i = i* (13)

mo¿e skutkowaæ ujemnymi krótkoterminowymi stopami procentowymi w krajach apliku-
j¹cych [83]. Je¿eli przyjmiemy np. nominaln¹ stopê aprecjacji z równania (1) spe³niaj¹c¹
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[82] W du¿ej mierze zale¿y to od rodzajów produktów wytwarzanych w sektorze dóbr nie podlegaj¹cych wymianie. Je¿e-
li s¹ to wy³¹cznie us³ugi, których nie mo¿na przechowywaæ, wtedy nast¹pi¹ skutki wed³ug opisanego wy¿ej schematu. Je¿eli do
sektora dóbr niewymiennych zaliczymy aktywa (tj. grunty i budynki, z których stopa zwrotu powinna wzrastaæ wraz ze wzro-
stem wydajnoœci w sektorze dóbr podlegaj¹cych wymianie i realn¹ aprecjacj¹ w sektorze dóbr nie podlegaj¹cych wymianie), to
oczekiwania tych procesów mog¹ spowodowaæ nap³yw kapita³u, prowadz¹cy do aprecjacji kursu walutowego zapewniaj¹cego
równowagê, co w rzeczywistoœci pozwoli obni¿yæ  œredni poziom inflacji. 

[83] Poniewa¿ ρ zosta³o zdefiniowane jako liczba jednostek waluty krajowej na jednostkê waluty obcej, aprecjacja wi¹¿e siê
z redukcj¹ (tj. z ujemn¹ stop¹ wzrostu ρ), która przez to musi byæ odjêta od krajowej stopy procentowej. 



kryterium inflacji z Maastricht oraz (2), taki sam poziom realnej aprecjacji, jaki Polska od-
notowa³a w latach 1993–97 (to jest nominalna stopa aprecjacji w wysokoœci 6 proc. rocz-
nie), to wtedy przy i*=4 proc., wysokoœæ i musia³aby wynosiæ –2 proc.! Odwo³uj¹c siê
do Dornbuscha (1976), proponujemy obejœcie tej nienormalnej sytuacji poprzez pocz¹t-
kowe podniesienie wartoœci waluty krajowej w taki sposób, aby nastêpuj¹ca oczekiwana
aprecjacja by³a wystarczaj¹co niska dla i>0. Jednak istnieje mo¿liwoœæ powstania „bañki
aprecjacyjnej” z kursem walutowym przekraczaj¹cym poziom mo¿liwy do utrzymania (co
w koñcu prowadzi do za³amania kursu) [84]. Alternatywnie, oczekiwanie nominalnej
aprecjacji mo¿e wywieraæ taki nacisk na obni¿kê krajowych stóp procentowych, ¿e nast¹-
pi boom kredytowy. 

Po drugie, istniej¹ pewne trudnoœci zwi¹zane z przygotowaniem odpowiedniej poli-
tyki kursowej dla pañstw Europy Œrodkowo–Wschodniej ubiegaj¹cych siê o cz³onko-
stwo w okresie bezpoœrednio poprzedzaj¹cym wejœcie do unii walutowej. Kwestia ta
zosta³a opisana przez Kopitsa (1999). Jednak jesteœmy przekonani, ¿e Kopits nie doce-
ni³ skali problemów, które mog¹ siê pojawiæ. Istniej¹ ró¿ne mo¿liwoœci w zakresie re-
¿imu polityki kursowej w okresie poprzedzaj¹cym wejœcie danego kraju do unii walu-
towej:

1. Kurs sztywny (mechanizm obecnie stosowany w Estonii). Wêgry stosuj¹ pewn¹ mody-
fikacjê tego kursu – pe³zaj¹c¹ dewaluacjê waluty o bardzo w¹skim paœmie wahañ wokó³ kur-
su centralnego. W miarê spadku inflacji na Wêgrzech, stopa dewaluacji jest konsekwentnie
zmniejszana do zera, w rezultacie system wêgierski upodobni siê do estoñskiego (chyba ¿e
przedzia³ wahañ ulegnie znacznemu rozszerzeniu). Jak mo¿na by³o zaobserwowaæ, system
taki zapewne nie bêdzie zgodny z kryterium traktatu z Maastricht dotycz¹cym wysokoœci in-
flacji, po prostu z powodu dzia³ania efektu H-B-S. Oczekiwany szybki wzrost doprowadzi do
du¿ego nap³ywu kapita³u, co spowoduje potrzebê wyboru pomiêdzy (a) niebezpiecznie wy-
sokim deficytem na rachunku bie¿¹cym, a (b) inflacj¹ znacznie wy¿sz¹ od tej wywo³anej tyl-
ko efektem H-B-S [85]. 

2. Szerokie pasmo wahañ (+/–15 proc.) wokó³ kursu centralnego, tak jak w obecnym
ERM2. Polityka ta stosowana jest obecnie w Republice Czeskiej i Polsce [86]. Mo¿e to do-
prowadziæ do nominalnej aprecjacji oraz wysokiego deficytu na rachunku bie¿¹cym, ale daje
mo¿liwoœæ spe³nienia kryterium inflacyjnego. Jak zauwa¿a Kopits, aprecjacja nawet powy¿ej
„pasma wahañ” nie narusza kryterium dotycz¹cego kursu walutowego. Jedynym zagro¿e-
niem jest „bañka aprecjacyjna”, prowadz¹ca do ustalenia kursu na poziomie niemo¿liwym do
utrzymania. Doprowadzi³oby to do za³amania kursu walutowego przed wejœciem do unii
walutowej (co oznacza³oby niespe³nienie kryterium wymogów Traktatu z Maastricht) lub
przeszacowania kursu walutowego w momencie wejœcia, co oznacza³oby d³ugotrwa³y okres
niskiego wzrostu po wejœciu do unii walutowej [87]. 
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[84] 15-procentowe pasmo wahañ obecnego Drugiego Europejskiego Mechanizmu Walutowego (ERM2) by³oby wystar-
czaj¹ce do rozwoju tego typu bañki. Kiedy ju¿ siê to stanie, górny limit móg³by byæ przekroczony, gdy¿ alternatyw¹ by³aby zgoda
na wy¿sz¹ inflacjê. 

[85] Ze wzglêdu na skutek, jaki nap³yw kapita³u wywiera na krajow¹ bazê monetarn¹. Dalsza inflacja w koñcu tak¿e
doprowadzi do wysokiego deficytu na rachunku bie¿¹cym. 

[86] Tak by³o do 1999 r., w 2000 r. w pe³ni uwolniono kurs z³otego w Polsce.
[87] Jest to problem obecny w tej chwili w Niemczech.



3. Mo¿emy podsumowaæ dwa poprzednie podrozdzia³y w nastêpuj¹cy sposób:
– Efekt H-B-S oznacza, ¿e w krajach ubiegaj¹cych siê o wejœcie do UE wyst¹pi ogrom-

na presja na realn¹ aprecjacjê w œrednim okresie [Halpern i Wyp³osz, 1995].
– Szybki oczekiwany wzrost, efekt H-B-S (poprzez jego wp³yw na stosunek relacji za-

d³u¿enia zagranicznego do PKB) oraz ró¿ne czynniki zwiêkszaj¹ce poda¿ kapita³u
z zagranicy oznaczaj¹, ¿e kraje aplikuj¹ce prawdopodobnie bêd¹ mia³y wysoki i rosn¹-
cy deficyt na rachunku bie¿¹cym.

– Polityka monetarna bêdzie nieproduktywna, powoduj¹c wyst¹pienie ryzyka wysokiej
inflacji, b¹dŸ bêdzie nieefektywna. 

– Jedynie polityka fiskalna mo¿e byæ w stanie efektywnie ograniczyæ deficyt na rachun-
ku bie¿¹cym do poziomu uznawanego przez rz¹d za bezpieczny (i to przy stosowa-
niu zarówno sztywnego, jak i p³ynnego kursu walutowego). W rezultacie konieczno-
œci zaostrzania polityki fiskalnej w ka¿dym kolejnym roku poprzedzaj¹cym wejœcie do
EMU, kraje ze stosunkowo niskim obecnie deficytem bud¿etowym, takie jak Czechy
czy Polska, powinny odnotowaæ nadwy¿kê (mo¿liwie do poziomu paru punktów pro-
centowych PKB) przed przyst¹pieniem do EMU. Rozwa¿enia wymaga kwestia, na ile
jest to polityczne wykonalne. 

– Restrykcyjna polityka fiskalna mo¿e okazaæ siê jednak nieskuteczna w ograniczaniu de-
ficytu na rachunku bie¿¹cym, co wynika z jej wp³ywu na sk³onnoœæ sektora prywatne-
go do zad³u¿ania siê za granic¹. W takim przypadku istnieje powa¿ne zagro¿enie, ¿e
wysoki wzrost realnej aprecjacji, a nastêpnie za³amanie kursu mo¿e odsun¹æ kraje
aplikuj¹ce od cz³onkostwa w EMU.  

– Kryterium z Maastricht dotycz¹ce inflacji nie powinno byæ stosowane w odniesie-
niu do krajów wschodnioeuropejskiejskich, kiedy nadejdzie chwila ich przyst¹pie-
nia do strefy euro, choæ oczywiœcie kryterium kursu walutowego musi byæ utrzy-
mane. 

– Polityka sztywnego kursu walutowego na drodze do cz³onkostwa w EMU spra-
wia, ¿e kryterium z Maastricht dotycz¹ce inflacji jest niemo¿liwe do spe³nienia (co
bêdzie bez znaczenia, je¿eli kryterium to zostanie zniesione). Natomiast du¿e pa-
smo wahañ wystêpuj¹ce w ERM2 niesie ryzyko wysokiej zmiennoœci kursu walu-
towego. 

5. Jednostronne wprowadzenie euro

Niektóre kraje Europy Œrodkowo-Wschodniej aplikuj¹ce do Unii Monetarnej maj¹ re-
zerwy miêdzynarodowe wystarczaj¹ce nie tylko na zamianê zobowi¹zañ banku central-
nego, wyra¿onych w walucie krajowej, na euro (monety, banknoty, rezerwy banków ko-
mercyjnych z³o¿one w banku centralnym), ale tak¿e na stworzenie funduszu ratunkowe-
go, który by³by po¿yczkodawc¹ p³ynnoœci ostatniej instancji dla systemu bankowego (po-
niewa¿ bank centralny nie móg³by tworzyæ bazy monetarnej w euro dla celów utrzyma-
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nia p³ynnoœci) [88]. Poni¿ej prezentujemy przyk³ad Polski, który jest autorom najlepiej
znany.

Jednym ze sposobów jednostronnego wprowadzenia euro jest uchwalenie prawa,
kiedy tylko bêdzie to technicznie mo¿liwe [89], ustanawiaj¹cego euro prawnym œrod-
kiem p³atniczym, które i tak musia³oby byæ wprowadzone przez pañstwa ubiegaj¹ce siê
w momencie ich wejœcia do EMU tradycyjn¹ drog¹. Jedynie czêœæ prawa dotycz¹ca funk-
cji narodowego banku centralnego ró¿ni³aby siê. Zamiast ustanowiæ bank centralny
cz³onkiem Europejskiego Systemu Banków Centralnych, sta³by siê on po¿yczkodawc¹
ostatniej instancji dla systemu bankowego, wykorzystuj¹cym w³asne i obce rezerwy miê-
dzynarodowe. W wyniku sterylizacji prowadzonej przez 5 ostatnich lat, której nieosi¹-
gniêtym celem by³o powstrzymanie realnej aprecjacji waluty krajowej, Polska ma bardzo
du¿e rezerwy miêdzynarodowe (oko³o 26 mld USD) i tylko oko³o po³owê z tej sumy
przeznaczono by na zamianê z³otowych zobowi¹zañ banku centralnego na euro. Pozo-
sta³e 13 mld USD by³oby przeznaczone na stworzenie „funduszu p³ynnoœci sektora ban-
kowego”, z którego korzystano by w razie runu na banki, które s¹ wprawdzie wyp³acal-
ne, ale maj¹ nisk¹ p³ynnoœæ [patrz Caprio, 1996)]. Suma ta równa jest oko³o 90 proc. de-
pozytów bie¿¹cych oraz 25 proc. ³¹cznej wartoœci depozytów polskiego systemu banko-
wego i dlatego te¿ powinna byæ ca³kowicie wystarczaj¹ca. Gdyby okaza³o siê, ¿e suma
13 mld USD jest niewystarczaj¹ca dla tych celów, polski rz¹d móg³by otworzyæ specjal-
n¹ liniê kredytow¹ denominowan¹ w euro, maj¹c¹ wesprzeæ fundusz ratunkowy, podob-
nie jak uczyni³ to rz¹d argentyñski [90]. W rzeczywistoœci wiele banków centralnych
strefy euro nie posiada instytucji po¿yczkodawcy ostatniej instancji sensu stricto. Nale¿¹
do nich Bundesbank, który mo¿e udzielaæ kredytów w celu poprawienia p³ynnoœci tylko
pod zastaw rz¹dowych papierów wartoœciowych oraz Europejski Bank Centralny, który
jest tak¿e ograniczony w podobny sposób. 

G³ówne zalety szybkiego, jednostronnego wprowadzenia euro s¹ nastêpuj¹ce:
1. Wynikaj¹cy z eliminacji ryzyka kursowego szybki spadek wysokoœci stóp procen-

towych do poziomu panuj¹cego w strefie euro, skorygowanego o istnienie ryzyka kraju.
Polskie rz¹dowe papiery wartoœciowe s¹ obecnie wyceniane na poziomie 120 punktów
bazowych powy¿ej amerykañskich bonów skarbowych o takim samych terminie wyku-
pu, dlatego oprocentowanie kredytów mog³oby spaœæ do 8 proc. z obecnego poziomu
15–20 proc. 

2. Ni¿sze stopy procentowe papierów rz¹dowych i banku centralnego, denominowanych
w walucie krajowej, pozwoli³yby dokonaæ oszczêdnoœci w sektorze publicznym w wysoko-
œci odpowiadaj¹cej oko³o 1,5 proc. PKB rocznie. W znaczny sposób równowa¿y³oby to spa-
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[88] Estonia, Czechy, S³owenia i Polska kwalifikuj¹ siê z pewnoœci¹, S³owacja oraz Wêgry mog¹ byæ brane pod uwagê. 
[89] Rz¹d brytyjski oszacowa³, ¿e w Wielkiej Brytanii okres potrzebny na techniczne przygotowania, np. w systemie ban-

kowym, wynosi³by oko³o dwóch lat. Dlatego, gdyby przygotowania rozpoczê³y siê teraz, „euryzacja" zaczê³aby siê  w momen-
cie, kiedy bêd¹ istnia³y ju¿ banknoty euro. 

[90] Mo¿liwoœæ ta oznacza, ¿e kraje posiadaj¹ce miêdzynarodowe rezerwy wystarczaj¹ce jedynie na zamianê banknotów,
monet oraz innych pieniê¿nych zobowi¹zañ narodowego banku centralnego wobec sektora bankowego, mog¹ stworzyæ fun-
dusz ratunkowy poprzez otwarcie linii kredytowej w bankach strefy euro, pod warunkiem odpowiedniej wiarygodnoœci kredy-
towej ich rz¹dów (np. Wêgry).



dek dochodów banków centralnych wynikaj¹cych z eliminacji seniora¿u, które wynosi³yby
mniej ni¿ 0,2 proc. PKB [91]. To umo¿liwi³oby Polsce spe³nienie kryterium traktatu z Maa-
stricht dotycz¹cego deficytu bud¿etowego [92]. 

3. Nast¹pi³by gwa³towny nap³yw kapita³u, zwiêkszaj¹cy inwestycje oraz pobudzaj¹cy
wzrost gospodarczy.

4. Byæ mo¿e najistotniejsze jest to, ¿e wszystkie te korzyœci mog³by byæ osi¹gniête w ci¹-
gu dwóch lat (a nie w ci¹gu piêciu, których jak s¹dzimy, potrzebowa³aby Polska przy trady-
cyjnym wchodzeniu do Unii Monetarnej), a co wiêcej, bez potrzeby spe³nienia kryterium
dotycz¹cego inflacji oraz wynikaj¹cej z niego potrzeby nominalnej aprecjacji, z jej (prawdo-
podobnie negatywnymi) nastêpstwami dla konkurencyjnoœci sektora dóbr podlegaj¹cych
wymianie. 

Jakie s¹ wady jednostronnej „euryzacji”? Najczêœciej wymieniane to:
1. Utrata dochodów z seniora¿u. Kwestia ta zosta³a ju¿ wczeœniej omówiona i odrzucona. 
2. „Szok recesyjny” wynikaj¹cy z jednostronnej „euryzacji” [Lutkowski 1999]. Korzyœci

opisane powy¿ej sugeruj¹, ¿e skutki bêd¹ mia³y charakter bardziej ekspansywny ni¿ recesyj-
ny: spadaj¹ce stopy procentowe spowoduj¹ raczej wzrost popytu, a nie jego spadek, nap³yw
kapita³u poprawi stronê poda¿ow¹, a unikniêcie nominalnej aprecjacji powinno wesprzeæ
kondycjê sektora dóbr podlegaj¹cych wymianie w wiêkszym stopniu ni¿ przy obraniu drogi
tradycyjnej, podczas gdy równowaga bud¿etowa wynikaj¹ca z ni¿szych kosztów obs³ugi d³u-
gu publicznego (co najmniej) nie zmniejszy popytu. 

3. Po „euryzacji” ci¹gle mo¿e wystêpowaæ inflacja inercyjna w sektorze dóbr podlega-
j¹cych wymianie, odziedziczona po z³otówce, powoduj¹ca niekonkurencyjnoœæ tego sek-
tora [Buiter 1995], co powodowa³oby koniecznoœæ d³ugotrwa³ego zwalczania recesji. Po
pierwsze, odpowiadamy, ¿e problem ten mo¿e przybraæ jeszcze wiêksze rozmiary
w przypadku skorzystania z tradycyjnej drogi wejœcia do EMU. Towarzyszy jej bowiem
potrzeba nominalnej aprecjacji przeciwdzia³aj¹cej efektowi H-B-S na ceny w sektorze
dóbr nie podlegaj¹cych wymianie oraz wynikaj¹ca st¹d groŸba wyst¹pienia „bañki apre-
cjacyjnej”. Po drugie, przy jednostronnej „euryzacji” mo¿na uwzglêdniæ inercjê inflacyjn¹
oczekiwan¹ przez rz¹d za pomoc¹ dewaluacji krajowej waluty w momencie konwersji.
Takiej mo¿liwoœci nie daje droga tradycyjna, w przypadku której kurs walutowy, z którym
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[91] Na dochody z seniora¿u Narodowego Banku Polskiego sk³adaj¹ siê dochody z emisji pieni¹dza (który nie jest oprocen-
towany) oraz z deponowania rezerw miêdzynarodowych (przynosz¹cych dochody odsetkowe – amerykañskie oraz niemieckie
rz¹dowe obligacje i bony skarbowe, bie¿¹ce rachunki w bankach komercyjnych pañstw OECD itp.). Wynosi to oko³o 26 mld
USD. Oko³o 4 mld z tej sumy, czyli jedna szósta, by³aby zamieniona na banknoty euro i przeznaczona do obiegu krajowego. Re-
szta, która pokry³aby niegotówkowe zobowi¹zania NBP wobec sektora bankowego (rezerwy obowi¹zkowe i dobrowolne oraz
transakcje typu REPO), a tak¿e kapita³ w³asny (z którego zosta³by utworzony wczeœniej opisany fundusz p³ynnoœci sektora ban-
kowego), w wiêkszoœci mog³aby pozostaæ zainwestowana w taki sposób, jak ma to miejsce obecnie. Strata brutto z utraty se-
niora¿u wynosi³aby oko³o 240 mln USD rocznie (przy stopie procentowej 6 proc.), czyli tylko 0,18 proc. PKB! 

Dla uwolnienia pozosta³ych miêdzynarodowych rezerw NBP i wykorzystania ich jako zabezpieczenia zobowi¹zañ wobec
krajowych banków komercyjnych oraz warunkowych zobowi¹zañ wobec funduszu p³ynnoœci sektora bankowego, transakcje
REPO – u¿ywane do tej pory w sterylizacji nap³ywów kapita³owych – powinny byæ zamienione na zobowi¹zania rz¹dowe. Obe-
cnie stanowi to kwotê oko³o 7 mld USD Jednak w nastêpstwie „euryzacji" roczne p³atnoœci odsetek od tego d³ugu spad³yby
z obecnego 1 mld USD do oko³o 550 mln USD.

[92] W ci¹gu ostatnich czterech lat skonsolidowany deficyt finansów publicznych, obliczony zgodnie ze standardami unij-
nymi, utrzymywa³ siê niezmiennie na poziomie oko³o 3,3 proc. PKB (0,3 proc. PKB powy¿ej wartoœci maksymalnej wynikaj¹cej
z kryterium Maastricht).



pañstwo wejdzie do Unii Gospodarczej i Walutowej, bêdzie musia³ byæ negocjowany
z pañstwami cz³onkowskimi. 

4. Wymagana jest „konwergencja w sferze realnej” przed wprowadzeniem euro
[Or³owski i Rybiñski, 1999; Rosati 1999]. Argument ten przybiera dwie formy. Po pierwsze,
uwa¿a siê, ¿e kraje aplikuj¹ce musz¹ stworzyæ struktury przemys³owe zbli¿one do przeciêt-
nych istniej¹cych w pañstwach cz³onkowskich strefy euro. W innym przypadku polityka eu-
ropejskiego Banku Centralnego skierowana na przeciwdzia³anie asymetrycznemu szokowi
poda¿owemu i popytowemu bêdzie w ró¿ny sposób oddzia³ywa³a na pañstwa cz³onkow-
skie i kraje ubiegaj¹ce siê, co nie bêdzie odpowiada³o potrzebom tych drugich. Jednak po-
niewa¿ produkt krajowy takiego pañstwa jak Polska stanowi 2 proc. PKB strefy euro, jego
potrzeby nie bêd¹ brane pod uwagê w momencie ustalania polityki przez Europejski Bank
Centralny, nawet gdy stanie siê ona pe³noprawnym cz³onkiem EMU. Argument ten prze-
mawia przeciwko wczesnemu przyst¹pieniu do unii walutowej w obojêtnie jakiej formie,
a nie przeciwko jednostronnemu wprowadzeniu euro. Do jakiego stopnia argument ten jest
wa¿ny w tej formie? Po pierwsze, warto zauwa¿yæ, ¿e prawdziwe jest stwierdzenie mówi¹-
ce o tym, ¿e asymetryczne szoki wystêpuj¹ce w obecnoœci heterogenicznych struktur ga³ê-
ziowych mog¹ uniemo¿liwiæ bankowi centralnemu Unii Monetarnej ustalenie wspólnej po-
lityki monetarnej i kursowej dla wszystkich krajów cz³onkowskich. Nie musi to jednak
oznaczaæ, ¿e kraj o strukturze ga³êziowej reaguj¹cej na szok w inny sposób ni¿ obecni
cz³onkowie Unii, nie powinien przez to w ogóle do niej przystêpowaæ. Powodem jest po
prostu to, ¿e pomimo faktu, i¿ polityka banku centralnego d¹¿y do z³agodzenia skutków
wystêpuj¹cych szoków, mo¿e to zwykle robiæ w sposób niedoskona³y. Tak wiêc, je¿eli szok
ma charakter ekspansywny dla obecnych cz³onków EMU (zatem z za³o¿enia recesyjny dla
krajów pretenduj¹cych do cz³onkostwa), polityka banku centralnego tylko czêœciowo z³a-
godzi ekspansywne skutki wœród pañstw cz³onkowskich. Rozwój dzia³alnoœci gospodarczej
pañstw cz³onkowskich pomo¿e przezwyciê¿yæ recesjê panuj¹c¹ w krajach kandydackich.
Istotne wiêc jest pytanie, co bêdzie silniejsze: dodatkowy wp³yw ekspansji wœród cz³onków
Unii na pañstwa do niej kandyduj¹ce, wynikaj¹cy z wiêkszej integracji krajów pretenduj¹cych
z obecnymi cz³onkami Unii Monetarnej po ich przyjêciu (dziêki wzmo¿onej wymianie handlo-
wej i nap³ywowi kapita³u w stosunku do tego, który wystêpowa³ przed przyst¹pieniem do
Unii Monetarnej), czy recesyjny efekt polityki banku centralnego, który bêdzie teraz doty-
czy³ równie¿ nowych cz³onków? Ponadto zauwa¿my, ¿e struktury ga³êziowe krajów ubie-
gaj¹cych siê nie ró¿ni¹ siê w rzeczywistoœci w tak znaczny sposób od struktur pañstw cz³on-
kowskich EMU . Struktura polskiej gospodarki ró¿ni siê od œredniej Unii Europejskiej bar-
dziej ni¿ struktura Niemiec czy Francji, ale mniej ni¿ Finlandii, Grecji, Irlandii czy Szwecji,
poœród których s¹ nie tylko cz³onkowie Unii Europejskiej, ale i EMU (Tabela 3-4). Co do
struktury ga³êziowej, Polska ró¿ni siê od œredniej Unii Europejskiej mniej ni¿ Irlandia czy Po-
rtugalia, które to kraje s¹  cz³onkami EMU (Tabela 3-5). Co wiêcej, udzia³ handlu zagranicz-
nego wewn¹trz poszczególnych bran¿ przemys³u pomiêdzy kandyduj¹cymi krajami Europy
Œrodkowo-Wschodniej a Uni¹ Europejsk¹ (czêsto stosowany wskaŸnik stopnia integracji go-
spodarczej krajów) jest wprawdzie ni¿szy, ni¿ udzia³ tego typu handlu w ca³kowitej wymia-
nie „szóstki za³o¿ycieli” z reszt¹ Unii Europejskiej, ale w przybli¿eniu jest on taki sam, jak
w krajach tzw. „po³udniowego rozszerzenia” (Grecja, Portugalia i Hiszpania) [Fidrmuc,
Grozea-Helmestein i Woergoetter, 1998]. 
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Po drugie, twierdzi siê, ¿e kraje kandyduj¹ce z Europy Œrodkowo-Wschodniej powinny
uelastyczniæ swoje gospodarki przed poddaniem ich dyscyplinie euro. Gdyby rzeczywiœcie
ró¿nica pomiêdzy strukturami gospodarczymi krajów kandyduj¹cych i cz³onków EMU stwa-
rza³a zagro¿enie wystêpowania du¿ych szoków, których ani polityka Europejskiego Banku
Centralnego, ani rezultaty przeciwnych szoków w reszcie EMU nie by³yby w stanie w zna-
cz¹cym zakresie zredukowaæ, wtedy w³aœnie bardziej elastyczne rynki mog³yby pomóc
w zmniejszaniu powsta³ych kosztów. Otwarte pozostaje wci¹¿ pytanie – czy powinniœmy
spodziewaæ siê poprawy elastycznoœci gospodarek Europy Œrodkowo-Wschodniej w okresie
piêciu do siedmiu lat, a wiêc w czasie, w którym mia³yby przyst¹piæ do Unii Monetarnej
w tradycyjny sposób? Podczas, gdy mo¿na siê spodziewaæ pewnej umiarkowanej poprawy
w zakresie struktury w³asnoœci, nadzoru korporacyjnego, efektywnoœci rz¹du, eliminacji
praktyk protekcjonistycznych (np. w bankowoœci, telekomunikacji, zamówieniach rz¹do-
wych), nale¿y im przeciwstawiæ nowe usztywnienia, które niesie ze sob¹ cz³onkostwo UE:
„rozdzia³ socjalny” traktatu z Maastricht, nowe standardy ochrony œrodowiska, zdrowia
i bezpieczeñstwa; wspólna polityka rolna itd. Z drugiej strony, kraje Europy Œrodkowo-
Wschodniej niekoniecznie chyba musz¹ staæ siê bardziej elastyczne w ci¹gu najbli¿szych piê-
ciu lat – ich ostatnie osi¹gniêcia mierzone tak realnymi wskaŸnikami, jak bezrobocie czy
wzrost gospodarczy, sugeruj¹, ¿e nie odstaj¹ one od obecnych cz³onków EMU. 

Niebezpieczeñstwo, na które sami zwróciliœmy uwagê [Bratkowski i Rostowski, 1999],
jest takie, ¿e du¿y nap³yw kapita³u i wynikaj¹cy st¹d boom kredytowy, które prawdopodob-
nie wyst¹pi¹ po wprowadzeniu euro, mog¹ doprowadziæ do rozluŸnienia polityki kredytowej,
narastania z³ych kredytów, a ostatecznie kryzysu systemu bankowego. Jednak kraje Europy
Œrodkowo-Wschodniej musz¹ i tak spodziewaæ siê bardzo du¿ego nap³ywu kapita³u w ci¹gu
nastêpnej dekady (z którego wiêkszoœæ dotrze za poœrednictwem systemu bankowego), tak
wiêc powinny one zapewniæ znacz¹c¹ poprawê jakoœci procedur bankowych oraz wzmo¿e-
nie nadzoru bankowego. Jednostronna „euryzacja” zaledwie zwiêkszy skalê tego zjawiska. 

W koñcu, powinniœmy wspomnieæ o ró¿nicach pomiêdzy proponowan¹ przez nas jedno-
stronn¹ „euryzacj¹”, a proponowan¹ przez innych ide¹ ustanowienia currency board oparte-
go na euro [Dornbusch i Giavazzi, 1998]. Szczegó³owe ró¿nice bêd¹ zale¿eæ od ram 
prawnych systemu monetarnego w poszczególnych krajach Europy Œrodkowo-Wschodniej.
Zgodnie z wczeœniejszym opisem odnosz¹cym siê do Polski, nasza propozycja polega na jed-
nostronnym og³oszeniu euro jedynym prawnym œrodkiem p³atniczym w kraju. Powsta³y sy-
stem walutowy by³by o wiele bardziej wiarygodny ni¿ zwyk³e currency board. Jest tak, ponie-
wa¿ w systemie currency board waluta krajowa nadal istnieje, a zasady, które wi¹¿¹ j¹ z euro
mog¹ byæ zmienione. Wraz z wprowadzeniem euro, odejœcie od niego jest procesem tru-
dniejszym: nowa waluta krajowa musia³aby byæ stworzona i og³oszona prawnym œrodkiem
p³atniczym. Ale spekulacja przeciwko kontynuatorowi euro, to jest wci¹¿ nie istniej¹cej, no-
wej walucie krajowej, by³aby mo¿liwa. Mog³oby to dokonywaæ siê poprzez zaci¹ganie 
w Polsce kredytu i inwestowanie za granic¹ – przy za³o¿eniu, ¿e „nowy z³oty”, w którym by-
³yby denominowane istniej¹ce zobowi¹zania, by³by stworzony, a nastêpnie zdewaluowany
przez rz¹d. Opisanie tej „œcie¿ki wyjœcia” powinno wystarczyæ, by pokazaæ, jak bardzo jest
to ma³o prawdopodobne, szczególnie w okresie kilku lat miêdzy jednostronn¹ „euryzacj¹”
a pe³nym cz³onkostwem w EMU. Co wiêcej, takie wyjœcie by³oby równie¿ mo¿liwe po pe³-
noprawnym przyjêciu do EMU.
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Jednak mo¿liwa jest tak¿e mocniejsza forma „euryzacji”. W polskich realiach, polega-
³oby to na ca³kowitym zniesieniu prawnego œrodka p³atniczego i og³oszeniu euro jedynie
walut¹, w której rz¹d zbiera³by podatki oraz regulowa³ zobowi¹zania, zaœ bank centralny
by³by gotowy zamieniæ po sta³ym kursie wszystkie z³otowe aktywa i zobowi¹zania na eu-
ro [93]. W wyniku swobody zawierania przez obywateli umów w dowolnej walucie oraz
konstytucyjnego zakazu wstecznej legislacji, podejœcie to daje korzyœci w postaci konsty-
tucyjnego zabezpieczenia umów zawartych w walucie krajowej przed konwersj¹ na „no-
wego z³otego” i kolejnymi dewaluacjami [94]. W takich warunkach spekulacja przeciwko
„euryzacji” jest ca³kowicie niemo¿liwa, chyba ¿e pragnie siê spekulowaæ na zmianê jednej
z podstawowych zasad konstytucji! 

6. Podsumowanie 

Tradycyjna droga do cz³onkostwa w EMU wydaje siê obfitowaæ w przeszkody, z których
najbardziej istotn¹ jest brak narzêdzi polityki makroekonomicznej, pozwalaj¹cej aplikuj¹cym
krajom Europy Œrodkowo-Wschodniej jednoczeœnie zrealizowaæ dwa cele: spe³nienia kryte-
rium z Traktatu z Maastricht odnoœnie finansów publicznych, kursu walutowego i inflacji oraz
utrzymania – w warunkach szybkiego tempa wzrostu gospodarczego oraz swobodnego
przep³ywu kapita³u – bezpiecznego poziomu deficytu na rachunku bie¿¹cym [95]. Trudnoœci
nie znikn¹, nawet je¿eli, jak sugerujemy, kryterium dotycz¹ce inflacji zostanie zawieszone.
Pozostanie kwestia spe³nienia kryterium kursu walutowego z jednoczesnym utrzymaniem
bezpiecznego poziomu deficytu na rachunku bie¿¹cym. Jednostronne wprowadzenie euro
wydaje siê byæ najlepszym rozwi¹zaniem tego problemu, zaœ argumenty wysuniête przeciw-
ko niemu nie s¹ do koñca przekonywuj¹ce, kiedy odnosi siê je do warunków panuj¹cych
w wiêkszoœci krajów Europy Œrodkowo-Wschodniej, które maj¹ szanse byæ przyjête
w pierwszej grupie. 
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[93] Niektóre banki komercyjne mog³yby chcieæ dokonaæ najpierw konwersji na euro, a dopiero póŸniej na inne waluty, ale
poniewa¿ by³yby zobowi¹zane dostosowaæ swoje aktywa do zobowi¹zañ, i poniewa¿ depozytariusze sk³anialiby siê do konwer-
sji na euro, wiêkszoœæ instrumentów z³otowych zosta³aby zamieniona na euro. Niektórzy d³u¿nicy banków komercyjnych mo-
gliby chcieæ zamieniæ swoje zobowi¹zania na inne waluty ni¿ euro, co mog³oby spowodowaæ problemy w przypadku niedopa-
sowania do preferencji depozytariuszy. 

[94] Dziêkujemy Bogus³awowi Grabowskiemu za tê uwagê.
[95] Wolny przep³yw kapita³u jest wymogiem explicite przed przyst¹pieniem do Unii Europejskiej, podczas gdy równowa-

ga na rachunku bie¿¹cym jest wymaganiem implicite.
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Tabela 3-4. Struktura wartoœci dodanej brutto (w %)

Rolnictwo,
leœnictwo

i rybo³ówstwo

Paliwa i energia Przemys³
przetwórczy

Budownictwo Us³ugi rynkowe Us³ugi poza
rynkowe

Dystans od
œredniej UE-15

1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995 1986 1995
Finlandia 7,5 3,1 3,0 2,7 24,6 26,6 7,8 5,7 38,1 40,3 18,9 20,7 9,7 13,9
Francja 3,9 2,5 4,8 4,0 21,4 18,9 5,4 4,7 47,1 51,9 17,4 18,0 4,1 4,1
Grecja 16,2 14,2 4,2 3,7 18,9 13,8 6,9 6,2 38,3 47,3 15,5 14,7 15,8 14,7
Hiszpania 5,6 3,1 5,9 5,8 23,1 19,8 6,5 8,7 46,8 48,0 12,1 14,6 4,3 5,2
Holandia 4,4 3,3 8,7 6,3 18,1 16,9 5,1 5,2 51,7 57,6 12,0 10,7 10,1 8,7
Irlandia 8,4 6,0 3,1 2,7 29,1 30,8 5,6 4,8 37,2 40,8 16,6 14,9 11,1 15,0
Niemcy 1,8 1,0 4,7 4,0 30,7 24,1 5,5 5,4 43,3 52,1 14,0 13,4 7,0 3,6
Portugalia 7,2 3,7 5,3 4,2 27,5 23,7 5,1 5,3 41,6 46,2 13,2 16,9 6,6 6,4
Szwecja 3,3 2,2 3,8 3,2 22,4 21,7 6,0 4,6 38,3 43,6 26,2 24,7 13,4 12,8
Wielka Brytania 1,6 1,6 8,2 6,0 23,7 20,9 5,8 5,0 45,2 53,7 15,5 12,7 3,5 3,4
W³ochy 4,3 2,9 4,9 5,9 24,1 21,1 6,1 5,1 47,7 52,2 12,9 13,0 3,4 2,4
Europa -15 3,5 2,3 5,4 4,7 24,5 21,2 5,8 5,4 45,6 51,5 15,3 14,8 8,1-8,2* 8,2*
Polska 5,5 7,0 22,6 8,0 43,8 13,1 9,3

]ród³o: Eurostat Yearbook 1997, GUS Polska
* – œredni dystans
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Tabela 3-5. Struktura wartoœci dodanej brutto w przemyœle przetwórczym (w %)

W³ókiennictwo Produkcja
¿ywnoœci

Sprzêt
transportowy

Chemikalia
i petro-

chemikalia

Sprzêt
elektryczny
 i optyczny

¯elazo i stal Odchylenie od
œredniej

Europejskiej
10-tki

1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995 1990 1995
Finlandia 3,5 2,3 12,2 11,0 4,7 4,2 6,5 6,5 9,2 15,5 4,4 6,5 7,05 7,65
Francja 4,4 3,6 8,3 8,4 9,8 7,9 8,7 9,1 10,6 10,5 5,1 4,5 0,99 1,98
Hiszpania 8,1 7,0 14,4 15,5 9,6 11,4 8,4 10,0 8,3 8,7 4,5 4,4 7,10 7,53
Holandia 2,5 1,7 15,8 13,1 4,9 3,4 14,2 12,5 10,5 9,4 3,6 3,7 10,69 8,12
Irlandia 4,0 2,8 31,2 28,7 1,9 1,5 16,0 26,5 16,3 18,5 - - 25,49 27,81
Niemcy 3,4 2,3 6,3 6,3 12,4 10,8 9,5 9,5 14,0 11,7 7,4 6,7 5,31 4,66
Portugalia 19,4 13,8 9,3 10,7 4,8 3,4 4,8 3,6 5,0 5,5 2,9 1,4 16,98 14,00
Szwecja 1,4 1,2 7,5 8,0 8,2 12,8 5,7 8,0 10,1 12,8 4,6 5,8 5,21 6,00
Wielka Brytania 4,8 4,5 11,5 11,4 11,4 9,3 9,1 10,0 10,7 11,1 4,3 3,8 3,50 2,58
W³ochy 8,0 11,4 5,7 9,6 6,3 6,0 6,4 8,6 8,9 11,3 4,2 5,4 6,38 7,32
UE-10 5,1 4,7 8,7 9,4 9,7 8,8 8,6 9,5 11,1 11,1 5,3 5,2
Polska 90/95 9,3 10,8 22,1 18,7 8,8 6,3 10,7 13,6 7,7 3,7 14,3 6,5 17,17 14,27
Polska ‘97 9,5 19,2 6,5 12,7 4,3 5,6 13,51
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