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Nadchodzi

€uro

Premier Donald Tusk zadeklarowat, ze chce zastgpienia

ztotowki przez euro za 3 lata. Mozna mie¢ obawy, ze wyjdzie
jak zwykle, mozna zarzuca¢, ze to medialny humbug, mozna
sgdzi¢, ze zwierzchnik administracji nie dopilnuje wykonania

dyspozycji. A jak bedzie?

KUBA TEMPLEWICZ

‘ \ [/ ielu publicystéw przypomina,
\—/\/ \Wi ze jest to tylko wykonanie dys-

pozycji traktatu akcesyjnego,
zatwierdzonego w referendum o duzej fre-
kwencji i niedwuznacznym wyniku. Zwloka
W tej sprawie stworzyta pustke, w ktorej py-
tanie jak zostalo zastapione przez kwestie
czy wogdle. Jest truizmem, Ze uczestnicy
referendum, czyli wiekszos¢ pelnoletniej
populacji, nie kierowali sie teoriami ekono-
micznymi. Unia Europejska to kultura, pra-
wa czlowieka, sprawne instytucje i wynika-
jaca z tego zamozno$¢. W sferze ekonomii
jest to integracja, a jednym z jej elementéw
jest wspdlna waluta. Zeby ja przyjaé, kraj
cztonkowski musi speli¢ nieludzkie kryte-
ria odbierajace mu tozsamos$¢. Sa to niski de-
ficyt budzetowy, niska inflacja, podobny jak
w innych krajach koszt pozyskania pieniadza
i wynikajaca z tego stabilnos¢ kursu waluto-
wego. Wstapienie do klubu euro przyniosto
krajom mniej rozwinietym korzysci. Pozo-
stawanie poza klubem kosztuje nowe kraje
cztonkowskie coraz wiecej. Mozna postawic¢
teze, ze wiekszo$¢ w referendum chciata
bezrefleksyjnie zrobi¢ to, co wszyscy, odrzu-
cajac hartujace ducha i ciato poszukiwanie
polskiej drogi do...

Wymieniane w literaturze korzysci z unii
walutowej sprzezone sg z korzysciami
z konwergencji oraz ze zniesienia barier
gospodarczych. Nieudolny sektor publicz-
ny oraz nadregulacja wszelkiej aktywno-
$ci nie beda przezwyciezone przez takie
same banknoty na catej potaci kontynen-

10

(10-13)templewicz.temat.numeru.indd 10

tu. Polityczne opory wobec oddania czesci
suwerennosci w rece wspélnych instytu-
cji maskowane sg argumentami o niskim
wzroscie w rozwinietych krajach Euro-
landu oraz o spowolnieniu w Portugalii
i Grecji. Przyktadem tego moga by¢ dwie
publikacje zamieszczone w portalu NBP:
»,Dlaczego Polska nie powinna wchodzié
do strefy euro” dr. Eryka Lona oraz ,Inte-
gracja Polski ze strefa euro — szanse i wy-
zwania” prof. Andrzeja Kazmierczaka.
W pierwszej publikacji dyskrecjonal-
na (konsultacja lingwistyczna sugeruje,
ze chodzi o woluntaryzm) polityka pie-
niezna i gospodarcza poparta jest faktem,
ze w pierwszej szostce najbardziej wiary-
godnych kredytowo krajéw znalazty sie
Norwegia, Szwajcaria, Dania, USA i Szwe-
cja. Doktor Eryk Lon zwraca uwage, ze nie
przystapily one do strefy euro. Profesor
Kazmierczak przypuszcza, ze przyciaganie
kapitalu przez dany kraj nie zalezy od kur-
su walutowego, lecz od konkurencyjnosci
placowej, podatkowej oraz od infrastruktu-
i ry technicznej. Dalej uznaje za nieimponu-
! jacy rezultat przyrost wymiany handlowej
| dajacy sie przypisa¢ unii walutowej wyno-
szacy 5 do 10 proc.
Trudno oprzed sie wrazeniu, ze opisywana
przez FT, ,Independent”, ,WallStreet Jo-
urnal”, a u nas przez dodatek , Dziennika”
»Europa” sklerotycznosc starej Europy jest
utozsamiana z etapem integracji, jakim jest
unia walutowa. Schylenie sie po nedzne
5 proc. przyrostu wymiany handlowej wy-
magato tytanicznego wysitku przy harmoni-
zacji gospodarek 11 krajéw (12 — Grecja nie
spehita kryteriow).
Opis punktu wyjscia do polskiej konwer-
gencji uzupeia tablica pochodzaca z 33
strony majowego ,,Raportu o konwergen-
¢ji” przedstawionego przez Europejski Bank
Centralny. Sa to ,,Gospodarcze wskazniki
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konwergencji”, przedstawiajace zaawan-
sowanie w wypekianiu kryteriéw przyje-
cia do strefy euro poszczegdlnych krajow
UE. Z tabeli i tekstu wynika jednoznacznie,
ze kryteria te spelniaja najpelniej kraje nie-
planujace obecnie przyjecia euro: Szwecja
iDania. Synonim paristwa socjalnego —
Szwecja ma szczegdlnie niski deficyt budze-

GRECJA: IM POZNIEJ, TYM GORZE)J
Grecja nie wypelnita w 1998 r. zadnego
z kryterium Maastricht. W efekcie jej proces
dostosowawczy trwat dtuzej, odbywat sie
pod naciskiem zewnetrznym.. Szerzej pro-
ces ten opisuje wydany przez NBP w 2005 r.
nr 188 ,Materiatéw i Studiéw”, w ktérym
Marek Rozkrut i Robert Woreta opisuja suk-

towy oraz dtug publiczny. cesy i porazki tego kraju w drodze do euro.
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ILUSTRACJA. PAWEL LIRO

Sukcesem i porazka bylo przede wszyst-
kim wykazanie politycznej woli przyjecia
do klubu tego kraju. Oddajmy gtos auto-
rom: ,Niewlasciwa klasyfikacja wydatkéw
i dochodéw prowadzily do zanizenia rze-
czywistego dtugu publicznego i deficytu
sektora finanséw publicznych, co umozli-
wito uzyskanie pozytywnej oceny spelnie-
nia przez Grecje fiskalnych kryteriéw z Ma-
astricht. Wplywu luznej polityki fiskalnej
na wzrost presji inflacyjnej nie udato sie juz

jednak ukry¢ poprzez odpowiednie opera-

cje ksiggowe. Ograniczenie tempa wzrostu
cen wymagato w takiej sytuacji podjecia
dziatan,, w wyniku ktérych kurs konwersji
drachmy do euro zostal ustalony na prze-
warto$ciowanym poziomie”.

Dzi$ w Grecji nie ma juz tak sprzyjajacych
zewnetrznych bodzcow dla dziatan ukie-
runkowanych na zmniejszenie sztywno-
$ci strukturalnych i konsolidacje finanséw
publicznych, co byloby korzystne zaréwno
dla ograniczenia presji inflacyjnej w go-
spodarce, jak i poprawy konkurencyjnosci
przedsiebiorstw krajowych. Jezeli Grecja
nie zdota podjaé¢ odpowiednich krokéw
dostosowawczych w warunkach unii mo-
netarnej, moze sie ona sta¢ ofiara wlasne-
go sukcesu, osiggnietego poprzez zanize-
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STRUKTURA KOSZYKA WALUTOWEGO

Koszyk walutowy i wsteczny kurs euro sg konstrukcjg sztuczng, zastosowang w celu uzyskania cia-
gtosci. Od 16 maja 1995 r. (uptynnienie ztotego i transakcyjny fixing dolara i marki) koszyk sktadat
sie z dolara i marki w proporcjach 45 do 35. Po wprowadzeniu euro koszyk skfada sie z euro i do-
lara w proporgji 55 do 45, zmiany w strukturze obrotéw miedzynarodowych nie sg uwzglednia-
ne. struktura ta zostata przeniesiona wstecz. Transakcyjne ceny marki z fixingu zostaty przeliczone

PROGNOZY SZCZEGOLOWE,
CZYLI CIEKAWOSTKI

Pan premier Jarostaw Kaczynski (byty)
zacytowat opracowanie, z ktérego wyni-
ka, ze emeryci i rencisci stracg na wpro-
wadzeniu euro po 240 zt miesiecznie.

na euro wg kursu z dnia konwersji.
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nie prawdziwych danych statystycznych
dotyczacych sytuacji sektora finanséw
publicznych. Przyktad niewychowawczy,
jednak Grecy nie zastanawiali sie nad tym,
czy przyjac euro, ale jak to zrobic.

Ocena wigkszosci konkretnych skutkéow
przyjecia euro nie wydaje sie mozliwa.
Kwantyfikacja proceséw, takich jak kon-
kurencja, optymizm spoteczenstwa, inicja-
tywa oraz innowacyjnos¢, dlugo jeszcze,
a by¢ moze nigdy, nie uchroni sie od za-
rzutu arbitralno$ci zatozen. Przyjrzyjmy
sie moze kilku prognozom i ocenom stanu
faktycznego. Oto wydany w lutym 2004 r.
»Raport na temat korzysci i kosztow przy-
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stapienia Polski do strefy euro” pod redak-
cja Jakuba Borowskiego. Autorzy przewi-
duja zakoniczenie procesu ERM2 w 2007 r.,
jednak ta naiwnos¢ miata podstawy: Polska
zakonczyta negocjacje akcesyjne. Udalo sie
nawet zebra¢ quorum potrzebne do po-
prawki konstytucyjnej zwigzanej z euro-
pejskim nakazem aresztowania, poprawka
zZwigzana z wniesieniem aportem naszego
banku centralnego do EBC w Hesji (Frank-
furt n. Menem) wydawatla sie réwniez
w zasiegu reki.

Optymistycznie brzmi: ,Przystapienie
do strefy euro przyczyni sie do wzrostu
konkurencji na krajowym rynku finanso-
wym, prowadzacego do zwiekszenia wy-
dajnosci posrednikéw finansowych oraz

Ekspertyza spotkata sie tego samego dnia
z polemika dr. Mansa Piens, ktéry oznaj-
mit, ze emeryt zyska 78,32 zt, nauczyciel
polskiego 12,75 zt, innych przedmiotow
32,87 zi (...) rolnicy ponizej 50 ha 3,89 zt.
Doc. Gatfor Tyfive zarzucit mu jednak,
Ze przecenia szanse wzrostu kursu dola-
ra do euro o wiecej niz 3 proc. w drugiej
potowie 2010 r., pomija réwniez wa-
hania wartosci akgji kopalni rud metali
ziem rzadkich na gietdzie w Santa Fe w IlI
kwartale 2009 r.

Gtowny ekonomista (obecny) Ban-
ku Paribas w Polsce Michat Dybuta
uznat, ze najlepszy termin przyjecia euro
to 2018 r. Jak podaje w portalu gazeta.pl.
serwis ISB, M. Dybuta powiedziat:
Do strefy euro powinnismy wstapic
w roku 2018, ale rzad moze zdecydo-
wac sie na to juz 4 lata wczesniej”. Do-
dat m.in., ze uzyskanie w przysztym roku
ponad 4-proc. tempa wzrostu bedzie
,bardzo trudne, o ile nie niemozliwe".
W efekcie Dybuta ocenia, ze wzrost PKB
w 2009 r. wyniesie 3,7 proc., a rok pdz-
niej — 4,4 proc. Dodat ponadto: ,Obser-
wowany obecnie spadek inflacji w wyni-
ku nizszych cen surowcéw i zywnosci nie
powinien dziwi¢ i ten trend powinien sie
jeszcze utrzymad. Poniewaz mamy jed-
nak do czynienia ze strukturalng zmiang
na rynku zywnosci i nowy popyt w szyb-
ko rozwijajacych sie krajach azjatyckich,
to w 2010 r. spodziewam sie ponownego
odbicia tego wskaznika do 3,8 proc.”

(tylko czes¢ zamieszczonych wypowiedzi jest
kping, wiekszos¢ tekstu to wypowiedzi serio)

obnizenia kosztu oferowanych przez nich
ustug.” Opracowanie Malgorzaty Pawtow-
skiej z 2005 r., zawarte w 192 nr. ,Mate-
riatéw i Studiéw” stwierdza jednak na str.
30, ze w latach 1997-2003 banki komer-
cyjne dziataly w warunkach konkurencji
monopolistycznej, co gorsza, poziom kon-
kurencji jest zblizony do poziomu w sta-
rych krajach Unii.

Na koniec jeszcze diagnoza rynku pracy:
,Polska sita robocza charakteryzuje sie matg
mobilnoscig w uktadzie miedzynarodowym
ze wzgledu na bariery jezykowe, kulturowe,
niedopasowanie kwalifikacji pracownikéw,
niska sktonno$¢ do migracji oraz ogranicze-
nia instytucjonalne w dostepie do rynkéw
pracy niektérych krajéw UE”. Wnioski z tych
iinnych opracowan, m. in. prof. Witolda Or-
towskiego, sa jednoznaczne, maja jednak
w wiekszosci charakter opisowy, a modele
iréwnania zawarte sa w aneksach, co po-
zwala skupi¢ sie na streszczeniu.
Pozyteczna ta praktyka nie ostala sie wo-
bec zlecenia, zeby jeszcze raz zbadaé skut-
ki akcesji.
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KSZTALTOWANIE SIE KURSU EURO

Pokazuje kurs euro od poniedziatku, 15.12.2003 r., pierwszego roboczego dnia po podpisaniu trak-
tatu akcesyjnego, do chwili obecnej.

5,00

e Euro

4,75

4,50

4,25 .
Zrodto: Opracowanie wiasne

ODCHYLENIE OD TRENDU

Dwa wyskoki kursu z 5.05.2000 i z 11.07.2001 nie sg pomytka, sg sprawdzone wielokrotnie w archi-
wum kurséw NBP, jak rowniez w papierowej tabeli NBP.
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przednio. W pracy Macieja Grodzickiego
»Zmiennos$¢ dlugoterminowych stép pro-

centowych w krajach UE, a wprowadzenie
euro” kolorowe paski na str. 30, 31 oraz 35
gwarantuja hermetycznos¢, jednak mozna
zgadnad, ze w przypadku Hiszpanii i Por-
tugalii konwergencja zachodzi. Co wiecej
—zaczyna dotyczy¢ tez Polski.

SKOK W NIEZNANE,

PEWNE RZECZY PEWNE

Obywatel majacy zdecydowad w referendum
(czy do niego dojdzie, rozstrzygnac¢ moze
tylko analiza dr. Bugaja), co zrobi¢ ze zto-
téwka, oprocz zgadywanki na ,,tak” w przy-
sztosci, ma kilka rzeczy na ,,nie” dzisiaj”:

Aprecjacja i wahania kursu. Oponenci
przyjecia euro proponuja kurs sztywny
(Lotwa, Litwa, Estonia, Bulgaria), co ozna-
czainflacje, lub kurs ,,ptynny regulowany”.
Wykresy pokazuja generalng aprecjacje

tu, wg badania z kwietnia 2007 r. transak-
cje spot i towarzyszace im zabezpieczajace
transakcje na instrumentach pochodnych
wynosily blisko 12 mld dolaréw dziennie.
Zamyst kierowania kursem walutowym
jest ambitny. Umocnienie zlotego nie jest
wynikiem spekulacji, ale skutkiem na-
plywu dwdch strumieni: euro z funduszy
unijnych oraz funtéw z przekazéw migra-
cyjnych. W wyrazie praktycznym aprecja-
cja przektada sie na spadek kosztow utrzy-
mania studentéw w Wielkiej Brytanii.
Roéznica stép procentowych. Dyrektywa
NBP utrudniajgca branie kredytéw walu-
towych jest de facto dziataniem ogranicza-
jacym dynamike kredytéw hipotecznych.
Ztotowy kredyt hipoteczny to obecnie kre-
dyt niesptacalny.

Spread walutowy. W stosunku do pionier-

to renesans kantoréw, ktére zaoferuja ko-
rzystniejszy kurs niz majace korzys¢ skali
i obrotu elektronicznego banki.

Spadek przychodéw z operacji wymia-
ny. Obrét euro/zloty dominuje obecnie
na rynku, utrata tych transakcji nie da
sie zrekompensowac rozwinieciem trans-
akcji arbitrazowych i zabezpieczajacych
na stopie procentowej. Wejscie do stre-
fy euro oznacza co najmniej redukcje
dochoddéw kadry dealeréw. Transakcje
euro/hrywna czy euro/rubel nie maja
potencjatu cho¢ w czesci poréwnywalne-
go z obecna wymiang walutowa. Dla ilu-
stracji dane z rynku wegierskiego (Ma-
gyar Nemzet Bank publikuje takie dane),
nie ma powodéw przypuszczad, ze u nas
proporcje sa znaczaco inne.

Kiedy zatem przyjmiemy EURO?

kursu zlotego od stycznia 1993 do chwili skich czaséw rynku widetki miedzy kup- Czas pokaze. [ ]
obecnej. Nieustannie rosnie wartosc obro- nem i sprzedaza s zdzierstwem. Oznacza
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