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Jest dla mnie niewypowiedzian¹ przyjemno�ci¹ byæ dzi� tutaj
i dzieliæ mównicê z tak wieloma wybitnymi uczonymi. Obawiam
siê jednak ¿e teraz, pod koniec konferencji bêdzie niezwykle
trudno powiedzieæ cokolwiek nowego lub zaskakuj¹cego. Co
wiêcej, odnoszê wra¿enie, ¿e wszystko, co nale¿a³o powiedzieæ
na temat euro, zosta³o ju¿ powiedziane (i poparte przekonuj¹cy-
mi argumentami). Jak widaæ, nie cierpimy na brak argumentów,
lecz na brak �popytu� na ich wys³uchanie. By³o wiêc niezwykle
dobrym pomys³em Instytutu Katona wyra¿enie takiego zapotrze-
bowania i zaproszenie nas tutaj. Frustruj¹cy jest brak takich
spotkañ w Europie, której dotyczy omawiana sprawa i w której
wiêkszo�æ argumentów pozostaje na poziomie politycznym lub
dziennikarskim.

Moje pogl¹dy na temat euro opieraj¹ siê na kombinacji trzech
elementów:

� silnej wiary w tradycyjn¹ argumentacjê ekonomiczn¹, któr¹
znajdujemy w podrêcznikowej teorii optymalnej przestrzeni wa-
lutowej (optimum currency area);

Przysz³o�æ euro:
spojrzenie zaniepokojonego outsajdera
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� mojego pochodzenia z ma³ego kraju w Europie �rodko-
wej, który za piêæ miesiêcy zostanie cz³onkiem Unii Europej-
skiej i, prêdzej czy pó�niej, Europejskiej Unii Monetarnej.
W zwi¹zku z tym mam w³asny interes w tym, aby system mo-
netarny w mojej czê�ci �wiata by³ wydajny i racjonalny;

� mojej roli politycznej, która zmusza mnie do pe³nego wyja-
wienia mojego stanowiska co do uczestnictwa mojej ojczyzny
w EMU.

Moje pogl¹dy mo¿na podsumowaæ nastêpuj¹co:
1. Jestem przekonany, ¿e za europejsk¹ integracj¹ monetarn¹

stoj¹ interesy czysto polityczne, a nie ekonomiczne. Ten
czêsto powtarzany pogl¹d mo¿e byæ poparty du¿¹ liczb¹ moich
bezpo�rednich rozmów na ten temat z czo³owymi europejskimi
politykami. Powody ekonomiczne s¹ marginalizowane lub trakto-
wane w bardzo specyficzny sposób. Polityczne ambicje maj¹ tu
charakter dominuj¹cy. Euro od zawsze by³o postrzegane jako u¿y-
teczny instrument kreowania europejskiej unii politycznej. Na po-
parcie tego twierdzenia mogê zacytowaæ wiele wypowiedzi. Ro-
mano Prodi przedstawi³ otwarcie swoje pogl¹dy w wywiadzie dla
CNN (ze stycznia 2002): �Wprowadzenie euro w ogóle nie ma
znaczenia ekonomicznego. Jest to posuniêcie w pe³ni polityczne.
Historyczna donios³o�æ wprowadzenia euro polega na powstaniu
dziêki temu �wiatowej ekonomii bipolarnej�. Dwa lata wcze�niej
(w kwietniu 1999 roku) wyppowiedzia³ on w wywiadzie dla �Fi-
nancial Times� nastêpuj¹ce zdanie: �Dwoma filarami pañstwa na-
rodowego s¹ miecz i waluta; w³a�nie obalili�my jeden z tych fila-
rów�. Gerhard Schröder w marcu 1998 roku, jeszcze jako przy-
wódca opozycji, powiedzia³, ¿e �euro jest chorym, przedwcze�nie
dojrza³ym dzieckiem, rezultatem zbytniego po�piechu w d¹¿eniu
do unii monetarnej�. Po o�miu miesi¹cach, ju¿ jako kanclerz Nie-
miec, powiedzia³ co� dok³adnie przeciwnego: �Nasza historia za-
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czyna siê 1 stycznia 1999 roku, wspólnotowa waluta jest kluczem
Europy do dwudziestego pierwszego wieku. Era samodzielnej po-
lityki fiskalnej i ekonomicznej poszczególnych pañstw odchodzi
w zapomnienie�. Hiszpañski premier Felipé Gonzales stwierdzi³
w maju 1998 roku: �Wspólna waluta jest decyzj¹ o charakterze
wybitnie politycznym. Potrzebujemy zjednoczonej Europy. Nie mo-
¿emy nigdy zapomnieæ, ¿e euro jest narzêdziem maj¹cym nam to
umo¿liwiæ�. Móg³bym tak cytowaæ bez koñca, ale s³owa bêd¹ nie-
mal w ka¿dym przypadku te same.

2. Wierzê, ¿e przewa¿aj¹ca czê�æ pozytywnych rezultatów
ekonomicznych integracji, a tak¿e powiêkszania Unii, dokona³a
siê poprzez liberalizacjê handlu i zasad prowadzenia dzia³alno-
�ci gospodarczej. Wp³yw nadchodz¹cej unifikacji ekonomicz-
nej, jak i ka¿dej innej, przyniesie rezultaty bliskie zeru, o ile nie
bêd¹ one negatywne. Z tego powodu, zarówno narodziny euro,
jak i powiêkszenie unii w 2004 roku, nie s¹ ¿adnymi momenta-
mi prze³omowymi. Zgadzam siê z Patrickiem Minfordem, który
powiedzia³, ¿e �struktura handlu zdeterminowana jest przez
wzglêdne korzy�ci, a nie przez czynnik walutowy�, dodaj¹c rów-
nie¿, ¿e rola ryzyka zwi¹zanego ze zmian¹ kursu waluty, jako
czynnika determinuj¹cego inwestycje zagraniczne i poniesione
koszty, jest wzglêdnie niewielka. Wymiana handlowa nie wy-
maga od stron transakcji pos³ugiwania siê t¹ sam¹ walut¹.

3. Patrz¹c na ekonomiczne osi¹gniêcia w strefie euro, w pierw-
szym roku od jego wprowadzenia, nawet najbardziej proeuropej-
scy aktywi�ci musz¹ przyznaæ, ¿e nadzieje na boom gospodarczy
i szybki wzrost gospodarczy nie zosta³y spe³nione. Nie jest to dla
mnie niespodziank¹, chocia¿ trzeba przyznaæ, ¿e nie wszyscy
wyra¿ali takie oczekiwania. Rudiger Dornbusch, zawsze bystry
i konsekwentny, którego bardzo nam teraz brakuje, napisa³ w 1996
roku, ¿e �Europejska Unia Monetarna z nieprawdopodobnej i z³ej
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idei, sta³a siê z³¹ ide¹, która prawdopodobnie stanie siê faktem�.
Wielu z nas wiedzia³o wtedy i wie dzisiaj, ¿e wspólna waluta nie
jest ani konieczna, ani wystarczaj¹ca do osi¹gniêcia sta³ego wzro-
stu gospodarczego. Wydaje siê, ¿e europei�ci uwiêzili siebie
samych w sztywnych ramach unii monetarnej, co prowadzi do
utraty czê�ci ich dawnej elastyczno�ci, z której s³ynêli. Kiedy
patrzymy na obecne problemy monetarne i ekonomiczne Unii
Europejskiej, musimy wyodrêbniæ dwa problemy: pierwszy
z nich dotyczy wp³ywu unii monetarnej na ró¿ni¹ce siê od siebie
pañstwa, jednak¿e bêd¹ce na podobnym poziomie rozwoju
gospodarczego; drugim z nich jest wp³yw przyst¹pienia do unii
monetarnej krajów, które stoj¹ na ni¿szym poziomie rozwoju
gospodarczego ni¿ dominuj¹ca czê�æ krajów Unii, i które prze-
chodz¹ przez dynamiczne zmiany, maj¹ce na celu do�cigniêcie
bardziej rozwiniêtych partnerów.

KOSZTY I KORZY�CI UNII MONETARNEJ

PONOSZONE PRZEZ PODOBNE,
LECZ NIE IDENTYCZNE PAÑSTWA

Warunki odnosz¹ce siê do istnienia optymalnej przestrze-
ni walutowej, wy³o¿one cztery dekady temu przez Roberta
Mundella w 1961 roku, s¹ powszechnie znane. Ich wype³nie-
nie gwarantuje pomy�ln¹ równowagê miedzy kosztami a zy-
skami zwi¹zanymi z uni¹ monetarn¹, niezastosowanie siê do
nich � wprost przeciwnie. Warunki te zawieraj¹:

� dostateczny zasiêg przep³ywu pracy miêdzy poszczególny-
mi czê�ciami unii monetarnej;

� najmniejszy mo¿liwy poziom sztywno�ci zarobków w po-
szczególnych krajach;
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� podobny poziom zdolno�ci produkcyjnych oraz symetrycz-
no�æ zewn¹trzpochodnych bod�ców;

� istnienie stosownego mechanizmu zapewniaj¹cego równo-
wagê finansow¹.

Powy¿sze warunki nie s¹ obecnie spe³niane przez Uniê Euro-
pejsk¹. Przep³yw pracy na terenie Unii � w porównaniu z innymi
obszarami unii monetarnych � jest bardzo niski, a wymagana
elastyczno�æ cenowa prawie nie istnieje. Restrykcyjno�æ europej-
skiego rynku pracy jest dobrze znana i równie dobrze udokumen-
towana (zob. Heckman, 2003). Pozostaje to w sprzeczno�ci
z podstawowym wymogiem mówi¹cym, ¿e gdzie rynek pracy nie
funkcjonuje prawid³owo, tam elastyczne kursy wymiany walut s¹
niezwykle wa¿ne. Asymetryczne bod�ce zewnêtrzne pojawiaj¹
siê bardzo czêsto, co nie jest zjawiskiem korzystnym, poniewa¿
poszczególne kraje strefy euro s¹ bardzo od siebie ró¿ne. Roz-
miary transferów finansowych na poziomie EUM s¹ niewielkie.
Istnieje, co prawda, pewna miêdzynarodowa solidarno�æ krajów
cz³onkowskich UE, jednak¿e nie mo¿e ona byæ porównana z soli-
darno�ci¹ wewnêtrzn¹ pañstwa narodowego. Zak³adane korzy-
�ci, maj¹ce p³yn¹æ z wprowadzenia euro: zmniejszenie kosztów
transakcji oraz wyeliminowanie ryzyka zwi¹zanego ze zmian¹
kursu walut, bêd¹ w rzeczywisto�ci niemal niezauwa¿alne. Przy
obecnym poziomie wyrachowania w finansach i bankowo�ci, kosz-
ty transakcji ulegaj¹ redukcji jedynie na polu turystyki, z pominiê-
ciem wszystkich pozosta³ych.

Zgadzam siê z irlandzkim ekonomist¹ Anthonym Coughla-
nem, który w 2003 roku napisa³, ¿e �korzy�ci p³yn¹ce z mo¿liwo-
�ci podró¿owania po strefie euro bez konieczno�ci wymiany
pieniêdzy oraz ³atwiejsze porównywanie cen w ró¿nych krajach
to za ma³o, aby zrównowa¿yæ ujemne strony funkcjonowania
euro�. Wyj¹tkowo przypad³ mi do gustu inny z jego argumentów
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(sam wielokrotnie go u¿ywam), ¿e �ludzie mog¹ spêdzaæ dwa
lub trzy tygodnie wakacji w innym kraju strefy euro, ale pozosta³e
48�49 tygodni spêdzaj¹ we w³asnym kraju�. Wy¿sze od przeciêt-
nych korzy�ci z istnienia unii monetarnej mog¹ czerpaæ jedynie
permanentnie podró¿uj¹cy eurokraci. Musimy pamiêtaæ o tym,
¿e wprowadzenie euro to nie wprowadzenie waluty ogólno�wia-
towej, lecz regionalnej, wiêc ryzyko zwi¹zane ze zmian¹ kursu
bêdzie istnieæ nadal. Nie oznacza to oczywi�cie, ¿e jestem zwo-
lennikiem wprowadzenia waluty obowi¹zuj¹cej na ca³ym �wiecie
jak np. Robert Mundell (z jego pogl¹dami mo¿na zapoznaæ siê za
po�rednictwem artyku³u Herberta Grubela z 2003 roku). Koszta
monetarnej unifikacji s¹ wielce istotne. Zawiera siê w nich m.in.
utrata mo¿liwo�ci prowadzenia niezale¿nej polityki monetarnej,
co wi¹¿e siê z utrat¹ szansy ustalania stóp procentowych oraz
kursu wymiany.

Wypowiadaj¹c te s³owa, nie chcê broniæ polityki dewaluacyj-
nej, maj¹cej zwiêkszaæ konkurencyjno�æ towarów krajowych. Jed-
nakowo¿ nie wierzê, ¿e europejski system ekonomiczny posiada
wystarczaj¹c¹ elastyczno�æ, aby unikn¹æ problemów p³yn¹cych
z usztywnienia jego struktury. Wyeliminowanie dwóch istotnych
czynników politycznych, jakimi s¹ ustalanie stóp procentowych
i kursu wymiany oznacza, ¿e albo wierzymy w podrêcznikowe
przyk³ady dzia³ania idealnej elastyczno�ci ekonomicznej, albo
jeste�my przygotowani na potê¿ne fluktuacje rzeczywistej eko-
nomii, albo mamy zamiar przyspieszyæ przep³ywy pieniêdzy
wewn¹trz unii monetarnej. Taka perfekcyjna elastyczno�æ nie
istnieje. Powolno�æ przystosowywania siê wewnêtrznych cen i za-
robków, wymusza na kursie wymiany spe³nianie funkcji amorty-
zatora. Jak mówi Robert McTeer: �£atwiej jest siê przystosowaæ
kursowi wymiany do aktualnej sytuacji ekonomicznej i politycz-
nej, ni¿ ekonomii i polityce do okre�lonego z góry kursu wymia-
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ny�. Argumenty Coughlana maj¹ charakter perswazyjny: �Lata
1993�1999 by³y jedynym okresem w historii Irlandii, kiedy upra-
wiano niezale¿n¹ politykê walutow¹ i up³ynniono kurs wymiany.
Inteligentne wykorzystanie niezale¿nej waluty by³o g³ównym
powodem irlandzkiego boomu gospodarczego, który przyci¹gn¹³
miêdzynarodow¹ uwagê kilka lat temu�.

Chcia³bym przywo³aæ dwa kolejne zjawiska, które nale¿y za-
liczyæ do kosztów funkcjonowania euro. Wspólna waluta (bez
wspólnej polityki podatkowej) stwarza grunt pod finansow¹ nie-
odpowiedzialno�æ. Mo¿emy nawet mówiæ, za Anthonym de Ja-
sayem, o finansowej �je�dzie bez trzymanki�: �Ka¿de pañstwo
nale¿¹ce do strefy euro stoi przed dwoma wyj�ciami: w³¹czyæ siê
do finansowej «jazdy bez trzymanki» lub staæ siê jej ofiar¹�.
W tym samym duchu Peter Kenen zapytywa³ w 1996 roku, czy
obszar obowi¹zywania waluty mo¿e byæ wiêkszy od obszaru obej-
mowanego przez politykê skarbow¹? Otó¿ nie mo¿e. Kiedy pañ-
stwo posiada swoj¹ w³asn¹ walutê, nieodpowiedzialno�æ finanso-
wa poci¹ga za sob¹ wymierne negatywne skutki. Owe skutki nie
istniej¹ jednak w strefie euro. Dowodz¹ tego deficyty bud¿etowe
pojawiaj¹ce siê w niektórych pañstwach po wprowadzeniu euro-
pejskiej waluty. Nale¿y równie¿ dodaæ, i¿ unifikacja walutowa
jest koniem trojañskim wszechogarniaj¹cej unifikacji na polu eko-
nomicznym, politycznym i legislacyjnym.

Jestem przekonany, ¿e problemy z euro bêd¹ w przysz³o�ci
interpretowane jako wynik niewystarczaj¹cej harmonizacji poli-
tycznej w�ród pañstw unijnych, co doprowadzi do zalania nas
kolejn¹ fal¹ przepisów harmonizacyjnych. Hans Eichel, niemiec-
ki minister finansów, sformu³owa³ to w bardzo jasny sposób: �Unia
monetarna rozpadnie siê, je�li nie pójdziemy dalej wyznaczon¹
przez ni¹ drog¹. Jestem przekonany, ¿e nied³ugo bêdziemy po-
trzebowaæ wspólnego systemu podatkowego� (�Sunday Times�,
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23 grudnia 2003 r.). Taka niepotrzebna i nieproduktywna harmo-
nizacja, a zarazem centralizacja, która ma na celu wyeliminowa-
nie korzy�ci czerpanych przez indywidualne pañstwa, jest
jednym z najsmutniejszych przejawów ca³ego procesu integracji
europejskiej. Porównuj¹c przytoczone powy¿ej korzy�ci i straty,
z przera¿eniem stwierdzam, ¿e koszty przewy¿szaj¹ korzy�ci.
Ospa³y wzrost gospodarczy w Europie od czasu wprowadzenia
euro nie jest w pe³ni spowodowany przez wprowadzenie wspól-
notowej waluty, lecz nie stanowi równie¿ przypadkowego efektu
jej wprowadzenia.

KOSZTY I KORZY�CI ZWI¥ZANE Z PRZYST¥PIENIEM

DO STREFY EURO KRAJU W OKRESIE

TRANSFORMACJI POTRZEBUJ¥CEGO PRAWDZIWEJ

A NIE NOMINALNEJ KONWERGENCJI

Osiem pañstw Europy �rodkowo-Wschodniej zosta³o nowymi
cz³onkami Unii Europejskiej w maju 2004 roku. W swoich trak-
tatach akcesyjnych, podpisanych w kwietniu 2003 roku
w Atenach, zobowi¹zuj¹ siê one przyst¹piæ do strefy euro.
Wielu ludzi w tych krajach czeka na to z niecierpliwo�ci¹. Ocze-
kuj¹ oni, ¿e euro przyniesie im stabilizacjê i wiarygodn¹ poli-
tykê monetarn¹. Osobi�cie uderza mnie to, ¿e nie widz¹ oni
drugiej strony medalu. Bardziej ni¿ oczywiste jest to, ¿e kraje,
które szybko siê rozwijaj¹, potrzebuj¹ jak najwiêkszej elastycz-
no�ci i nie powinny wprowadzaæ ¿adnych sztucznych ograni-
czeñ. Nie powinny wszak z powodów politycznych podejmo-
waæ akcji przeciwko w³asnym interesom ekonomicznym.
Najwy¿szym poniesionym przez nie kosztem stanie siê utrata
mo¿liwo�ci prowadzenia niezale¿nej polityki monetarnej,
która w krajach rozwijaj¹cych siê, bêd¹cych w okresie rady-



45

kalnych przemian strukturalnych, powinna byæ skrajnie inna
od tej prowadzonej przez rozwiniête kraje Zachodu o ustabili-
zowanej gospodarce. Nie ma dla nich elementarnego, ekono-
micznego sensu posiadanie takiej samej stopy procentowej, jaka
w tym samym czasie panuje w Niemczech czy we Francji (na-
le¿y przy tym zwróciæ uwagê, ¿e Europejski Bank Centralny
nie jest poddany ¿adnej demokratycznej kontroli i nastawiony
jest na prowadzenia polityki deflacyjnej).

Takie samo znaczenie dla wspomnianych krajów bêdzie mia-
³a utrata wp³ywu na zmiany kursu wymiany waluty. Kraje w okresie
transformacji s¹ w stanie permanentnego wzrostu gospodarcze-
go, lecz nie jest mo¿liwe utrzymanie tej tendencji przy sta³ym
kursie wymiany, inflacji i stopach procentowych okre�lonych przez
wytyczne, jakie zawiera dla nich Traktat z Maastricht i Pakt
Stabilizacyjny, okre�laj¹ce dopuszczalny poziom deficytu bud¿e-
towego. Istnieje jeszcze jedno zagro¿enie, zwi¹zane z wysokim
ryzykiem ustalania kursu wymiany bez brania pod uwagê d³ugo-
terminowej równowagi. Chodzi o to, ¿e proces konwergencji nie
bêdzie w momencie wprowadzania euro przez te pañstwa jesz-
cze zakoñczony. W rezultacie kurs wymiany ponownie u³o¿y siê
w tych pañstwach niekorzystnie (obserwujemy to ju¿ w�ród obec-
nych u¿ytkowników euro).

Jak ju¿ wspomina³em, nie jestem zwolennikiem nadu¿ywa-
nia zmian kursów wymiany w celu podnoszenia konkurencyjno-
�ci. Osobi�cie, pod koniec 1990 roku, doprowadzi³em do rady-
kalnej dewaluacji korony czeskiej (lecz nie w celu zwiêkszenia
konkurencyjno�ci czeskich towarów) i zaraz po tym wprowa-
dzi³em ustalony, sztywny kurs wymiany. Ba³em siê, rzecz jasna,
ustalenia niekorzystnego poziomu kursu wymiany, ale wiara, ¿e
uda go siê u¿yæ do wyhamowania inflacji, przewa¿y³a. By³em
�wiadomy stworzenia niebezpiecznego usztywnienia, które
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w przysz³o�ci negatywnie odbije siê na gospodarce negatywnie
i poszukiwa³em odpowiedniego momentu do porzucenia go.
Muszê niestety przyznaæ, ¿e go nie znalaz³em go (p³ynno�æ ko-
rony czeskiej wiosn¹ 1997 roku nadesz³a zbyt pó�no). Jednak¿e
stabilizacja inflacji oparta na kursie wymiany nie jest naszym
problemem. Poziom inflacji jest bardzo niski i potrzebujemy
elastyczno�ci, a nie usztywnienia. Pewien rozumny czeski
ekonomista, niegdysiejszy zastêpca ministra finansów, Miros³aw
Koudelka, poczyni³ trzydzie�ci piêæ lat temu spostrze¿enie, któ-
re pamiêtam do dzi�: �Kiedy wszystko jest zamro¿one, mo¿na
co najwy¿ej poje�dziæ na ³y¿wach, a nie prowadziæ racjonaln¹
politykê ekonomiczn¹�. By³ to argument wykorzystany w deba-
cie na temat reform ekonomicznych w Czechos³owacji w latach
sze�ædziesi¹tych i pozosta³ aktualny do dzi�. Usztywnienia unii
monetarnej i rosn¹cy brak makroekonomicznej równowagi
zablokuj¹ realn¹ konwergencjê i wykreuj¹ �ekonomiê transfero-
w¹� (tak¹ jak w by³ej NRD po zjednoczeniu Niemiec � cyt. za:
H.W. Sinn, F. Westermann, 2001). Bêdzie ona zmuszona funk-
cjonowaæ bez wystarczaj¹cych transferów finansowych, które
s¹ niedostêpne. Moim zdaniem, nie ma sensu doprowadzaæ do
zaistnienia takiego modelu ekonomii w strefie euro.

PRZYSZ£O�Æ EURO

Euro pojawi³o siê i prawdopodobnie nie zniknie. Nie spo-
dziewam siê tego, chocia¿ wiem, ¿e zdemontowaæ uniê mone-
tarn¹ jest wzglêdnie ³atwo. Moje do�wiadczenia zwi¹zane z koñ-
cem unii monetarnej w Czechos³owacji w lutym 1993 roku
pokazuj¹, ¿e mo¿na osi¹gn¹æ to bez ponoszenia powa¿nych kosz-
tów, spokojnie i skutecznie. Spodziewam siê natomiast, ¿e utrzy-
manie wspólnej waluty bêdzie kosztowne w okresie wzrostu
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gospodarczego i w wypadku nieuniknionych transferów pieniê¿-
nych, maj¹cych wspomóc biedniejsze kraje unii. Mo¿e to nawet
spowodowaæ niepotrzebne napiêcia miêdzy narodami. Powinni-
�my siê tego strzec.

Tekst przemówienia wyg³oszonego w Instytucie Katona w Wa-
szyngtonie 20 listopada 2003 roku.
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