Dr Cezary Wéijcik'
Co dalej z euro? Czyli o podstawach dobrej strategii integracji.

Zgodnie z informacja Rzadu plan przyjecia euro w 2012 jest nieaktualny. Oznacza to, ze
wspOlna waluta bgdzie mogta znalez¢ si¢ w portfelach Polakéw najwczesniej w roku 2015, bo
dopiero w roku 2011 moze pojawi¢ si¢ szansa przeprowadzenia niezbednych zmian w
Konstytucji. W praktyce moze si¢ to stac jeszcze pdzniej, chociazby z powodéw formalnych,
na przyktad gdyby w zycie wszedt Traktat z Lisbony.

Niezaleznie jednak od ostatecznej daty dezaktualizacja oficjalnego harmonogramu wymaga
ponownego zdefiniowania strategii integracji. Projektujac jej ramy warto rozwazy¢ trzy
kwestie: jakie sg atrybuty dobrej strategii?; jakie dziatania w zakresie polityki gospodarczej
powinny stanowi¢ priorytet w pakiecie reform zwiazanych z euro?; jak dopasowac tempo
integracji do tempem wdrazania reform?

W odniesieniu do pierwszej kwestii do$§wiadczenia krajow strefy euro wskazuja, ze o
skutecznosci strategii decyduja trzy elementy.

Po pierwsze strategia powinna by¢ wiarygodna. Wiarygodno$¢ stabilizuje oczekiwania
rynkéw 1 ulatwia wypetnienie kryteriow konwergencji. Im wyzszy jej stopien tym bardziej
zmiany parametréw agregatéw makroekonomicznych sprzyja¢ beda wyznaczonej S$ciezce
dojscia do wspdlnej waluty. Np. zwigkszenie pewno$ci dotrzymania przyjete] daty
wprowadzenia euro sprzyja¢ bedzie obnizeniu stop procentowych, co z kolei obnizy koszty
obstugi dtugu i korzystnie wptynie na mozliwos¢ spetnienia kryterium fiskalnego. Z kolei
obnizenie ryzyka wypetnienia kryterium fiskalnego sprzyja¢ bedzie spadkowi zmiennos$ci
kursu w ERMII, utatwiajac tym samym wypelnienie kryterium kursowego. Wiarygodnos¢
buduje si¢ poprzez konsekwencj¢ i determinacj¢ w realizacji przyjetych planéw oraz wysoki
stopien konsensu spoteczno-politycznego wokét przyjecia euro i dobre wspétdziatanie wiadz
gospodarczych.

Po drugie powinna by¢ przejrzysta. To wymaga, aby strategia byla ogloszona z
wyprzedzeniem, a jej realizacja nastgpowata w oparciu o otwarte konsultacje z kluczowymi
partnerami. Przejrzysto$¢ jest istotna dla plynnego przygotowania sektora prywatnego i
publicznego do przyjecia euro. Wprowadzenie euro wymaga bowiem szeregu dzialan
techniczno-organizacyjnych w zakresie ksiggowos$ci, informatyki, prawa itp. Wczesne
ogloszenie planéw integracji pozwoli dzialania te przeprowadzi¢ sprawnie co zminimalizuje
koszty tej operacji. Przejrzystos¢ laczy si¢ z wiarygodnoscia przy najbardziej przejrzystym
programie przedsigbiorstwa i instytucje nie bede chciaty ponosi¢ kosztow dostosowan jesli
nie beda miaty pewnosci, ze euro zostanie wprowadzone w deklarowanym terminie.

Po trzecie powinna by¢ kompleksowa. Kompleksowos$¢ polega na tym, zeby przyjecie euro
nie ograniczyto si¢ do ,,zmiany koloru pieniadza”, proceséw technicznych i organizacyjnych,
ale bylo czg¢scia szerszego pakietu reform, dostosowujacych gospodarke do funkcjonowania
w ramach strefy euro. Podczas, gdy przejrzysto$¢ 1 wiarygodno$¢ maja istotne znaczenie dla
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samego procesu ,dojscia” do euro, kompleksowo$¢ stanowi najwazniejszy element
pozwalajacy na maksymalizacj¢ dlugookresowych korzysci i1 minimalizacj¢ ryzyk
uczestnictwa w strefie euro. W tym sensie wydaje si¢ tez elementem najwazniejszym.

Kompleksowos¢ taczy si¢ z druga kwestia — jakie dzialania powinny stanowié priorytet w
pakiecie reform zwiazanych z przyjeciem euro? Uwzgledniajac do§wiadczenia obecnych
cztonkow strefy euro, jak 1 lekcje ptynace z obecnego kryzysu, mozna wymienic€ trzy obszary
zadan.

Po pierwsze, zapewnienie takiego stanu finansOw publicznych, ktéry umozliwitby
antycyklicznos$¢ polityki fiskalnej. Chodzi tutaj nie tylko o osiagniecie salda strukturalnego
finanséw publicznych zapewniajacego niezbgdny margines bezpieczenstwa, pozwalajacy na
dziatanie automatycznych stabilizatorow koniunktury, bez przekroczenia przez deficyt
wartosci referencyjnej. Wazne jest takze to, aby wzmocni¢ proces budzetowania w taki
sposob, aby warunki te byly zachowane nie tylko w momencie przyjecia euro, ale w trakcie
uczestnictwa w strefie euro. Mogloby to by¢ osiagnigte zaréwno poprzez zmiang niektérych
procedur budzetowych (np.: wzmacniajacych rol¢ Ministra Finanséw), jak i wprowadzenie
reguly wydatkowej. Jak pokazuja badania, tego typu zmiany moga stanowi¢ skuteczne
narzg¢dzie zapobiegajace procyklicznosci dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Jest to wazne
takze w kontekScie absorpcji funduszy europejskich, gdyz reguta wydatkowa moze
zapobiega¢ sytuacji, w ktdérej procykliczne zacies$nienie polityki fiskalnej w warunkach
spowolnienia gospodarczego dotyczy w pierwszej kolejnosci wydatkéw inwestycyjnych.

Po drugie, poprawa otoczenia biznesu i ograniczenie barier inwestycyjnych, zaréwno w
sektorze prywatnym jak i publicznym. Bariery te sa znaczne. Niemal wszystkie badania
poréwnawcze wskazuja na wystgpowanie istotnych barier inwestycyjnych w Polsce. Polska
wypada na og6t gorzej od krajow regionu, jak i cztonkéw strefy euro, 1 — co gorsza —
dysparytet ten ro$nie z roku na rok. Bez wchodzenia w szczeg6ty teoretyczne, zmiany w
zakresie otoczenia biznesu pozwolityby na maksymalizacje¢ gtéwnych korzysci z przyjecia
euro — mozliwo$¢ importu oszczgdnosci 1 spadku stopy procentowe;.

Po trzecie, wzmocnienie 1 przeformulowanie nadzoru nad rynkami finansowymi z tzw.
podejscia ,,mikro” na podejscie ,, makro”, czyli takiego w ktéorym wykracza si¢ poza
szacowanie indywidualnego ryzyka dla poszczegdlnych instytucji 1 uwzglednia si¢ ryzyko
systemowe w skali makroekonomicznej (tzw. macroprudential supervision). Wymagatoby to
tez silniejszego uwzglednienia tych czynnikow w polityce pieni¢znej, co by¢ moze byloby
argumentem za przeniesieniem odpowiedzialnosci za cz¢$¢ nadzoru do banku centralnego.
Niezaleznie od konkretnych rozwigzah, dziatania w tym zakresie bylyby istotne dla
ograniczenia ryzyka pojawienia si¢ cyklu ,,boomu i zalamania”, ktéry mial miejsce po
przyjgciu euro w niektérych krajach doganiajacych, podobnych do Polski.

Mozna oczywiscie si¢ spiera¢ co do konkretnych rozwiazan, ale dotychczasowe
doswiadczenia praktyczne i1 wiedza teoretyczna nie pozostawiaja watpliwosci: dobra
strategia integracji nie moze si¢ ogranicza¢ do spraw technicznych i organizacyjnych,
by¢ kalendarium zdarzen zwigzanych z procedura przystegpowania i rachunkowego
spelniania kryteriow z Maastricht. Dobra stategia moze i powinna by¢ spdjna z biezacymi i
dlugofalowymi celami gospodarczymi. Oczywiscie sprawy techniczne i organizacyjne sa
wazne, ale powinny one stanowi¢ tlo dla gtéwnych dziatan w polityce gospodarczej, tym
bardziej, ze ich realizacja rozpoczyna si¢ na ogét dopiero wraz z przytaczeniem waluty kraju
do systemu ERMII. Tym niemniej niektére z nich warto oczywiscie inicjowa¢ wcze$niej. W
polskich warunkach szczegélnie istotne jest na przyktad doprecyzowanie regulacji
zwiazanych z procedurami przystapienia do ERMII i strefy euro. Po stronie unijnej wszystko
jest precyzyjnie unormowane, czgsto ze wskazaniem dni i godzin. W przypadku Polski mamy



tylko ogélne i niejasne zapisy ustawy o NBP. Np. nie wiadomo doktadnie jak realizowane
beda uprawnienia RPP w momencie formutowania wniosku o wiaczenie do ERMIL.

Sposéb realizacji strategii taczy sie¢ tez z trzecia kwestia: jak dopasowac tempo integracji z
tempem wdrazania reform?

Czesto uwaza sig, ze stoimy przed nastgpujaca alternatywa — albo ,,najpierw reformy, potem
euro” (przeciwnicy euro), albo ,najpierw euro, potem reformy” (zwolennicy euro).
Alternatywa ta nie jest jednak wtasciwa — oba rozwiazania nie sa optymalne. Przyjecie euro
bez odpowiedniego przygotowania moze ogranicza¢ skalg korzysci z uczestnictwa w strefie
euro. Natomiast oczekiwanie na petna implementacje reform moze oznacza¢ odtozenie
integracji na wiele lat. W istocie jednak oba cele si¢ nie wykluczaja. Mozna 1 nalezy
realizowac je jednoczes$nie, gdyz wystepuje pomigdzy nimi pozytywne sprzezenie zwrotne —
proces akcesji do strefy euro moze by¢ katalizatorem niezbgdnych dziatan, ktére inaczej
byloby trudno podja¢. Proces przyjecia euro moze utatwi¢ zaréwno wybor priorytetow, jak i
akumulacje¢ niezbednego zasobu kapitatu politycznego do ich realizacji. Jest to jedna z
istotnych korzysci integracji ze strefa euro , po ktéra warto by siggnac.

Najblizsza okazja moglyby sta¢ si¢ przygotowania do budzetu na nowy rok, w ramach
ktéorych Rzad moéglby przedstawi¢ $ciezke powrotu do $redniookresowego celu polityki
fiskalnej wraz z propozycja tzw. fiscal responsibility law, wzmacniajacego instytucje
budzetowania w Polsce. Mialoby to pozytywny wplyw na stabilizacje oczekiwan rynkow
finansowych co do dlugookresowej stabilnosci polskich finanséw, przygotowujac
jednoczesnie kraj do uczestnictwa w unii walutowej. Plan stabilizacji fiskalnej mégtby zostac
wsparty przedstawieniem harmonogramu dziatah w zakresie polityki gospodarcze;j.
Zaproponowany w tym artykule pakiet, mégtby - jak sadz¢ - wzmocni¢ zdolno$¢ Polski do
efektywnego funkcjonowania w strefie euro. Ograniczenie barier inwestycyjnych zapewni, ze
naplywajacy kapitat w wigkszym stopniu przetozy si¢ na wzrost inwestycji krajowych i nie
zostanie ,,przejedzony”. Antycykliczna polityka fiskalna bedzie stabilizowa¢ popyt
konsumpcyjny w reakcji na zmiany koniunktury, w tym na szoki asymetryczne. A
zreformowany nadzor przyczyni si¢ do tego, ze rynki finansowe i sektor bankowy nie bgda
nadmiernie dolewa¢ oliwy do ognia w sytuacji przegrzewania koniunktury. Strategia
integracji musialaby tez oczywiscie zwiera¢ wiarygodna Sciezk¢ spetnienia kryteridw z
Maastricht, a wigc i zaktualizowana perspektywe czasowa przyjecia euro. Aby ponownie nie
naraza¢ si¢ na utrat¢ wiarygodnosci nalezaloby unika¢ podawania nowego ,twardego”
terminu do momentu osiagnigcia pewnosci ze bedzie on moégt zosta¢ dotrzymany, chociaz
sam cel 1 wola przyjecia euro powinny by¢ potwierdzone i wzmocnione, najlepiej
konkretnymi dziataniami. Niezaleznie od ostatecznej daty przystapienia, dobrze bytoby, aby
tak plany w sprawie euro byly przygotowywane przy wspétudziale partneréw spotecznych
(co pozwoliloby na jej wzmocnienie i zbudowanie wokdét niej konsensusu spotecznego), a
takze skonsultowane z RPP, a nastgpnie uwzglednione w strategii polityki pienigznej na
najblizsze lata.



