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Przysztos¢ euro:
spojrzenie zaniepokojonego outsajdera

J est dla mnie niewypowiedziang przyjemnoscia by¢ dzis tutaj
idzieli¢ méwnicg z tak wieloma wybitnymi uczonymi. Obawiam
si¢ jednak ze teraz, pod koniec konferencji bedzie niezwykle
trudno powiedzie¢ cokolwiek nowego lub zaskakujacego. Co
wigcej, odnoszg wrazenie, ze wszystko, co nalezato powiedziec¢
na temat euro, zostalo juz powiedziane (i poparte przekonujacy-
mi argumentami). Jak wida¢, nie cierpimy na brak argumentow,
lecz na brak ,,popytu” na ich wystuchanie. Byto wigc niezwykle
dobrym pomystem Instytutu Katona wyrazenie takiego zapotrze-
bowania i zaproszenie nas tutaj. Frustrujacy jest brak takich
spotkan w Europie, ktorej dotyczy omawiana sprawa i w ktorej
wigkszo$¢ argumentow pozostaje na poziomie politycznym lub
dziennikarskim.

Moje poglady na temat euro opieraja si¢ na kombinacji trzech
elementow:

—silnej wiary w tradycyjna argumentacj¢ ekonomiczna, ktora
znajdujemy w podrecznikowej teorii optymalnej przestrzeni wa-
lutowej (optimum currency area);
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— mojego pochodzenia z matego kraju w Europie Srodko-
wej, ktory za pig¢ miesigcy zostanie czlonkiem Unii Europej-
skiej 1, predzej czy pozniej, Europejskiej Unii Monetarnej.
W zwiazku z tym mam wtlasny interes w tym, aby system mo-
netarny w mojej czgsci $wiata byt wydajny i racjonalny;

—mojej roli politycznej, ktdéra zmusza mnie do petnego wyja-
wienia mojego stanowiska co do uczestnictwa mojej ojczyzny
w EMU.

Moje poglady mozna podsumowac nastgpujaco:

1. Jestem przekonany, ze za europejska integracja monetarng
stoja interesy czysto polityczne, a nie ekonomiczne. Ten
czgsto powtarzany poglad moze by¢ poparty duza liczba moich
bezposrednich rozméw na ten temat z czotowymi europejskimi
politykami. Powody ekonomiczne sa marginalizowane lub trakto-
wane w bardzo specyficzny sposob. Polityczne ambicje maja tu
charakter dominujacy. Euro od zawsze byto postrzegane jako uzy-
teczny instrument kreowania europejskiej unii politycznej. Na po-
parcie tego twierdzenia moge zacytowac wiele wypowiedzi. Ro-
mano Prodi przedstawit otwarcie swoje poglady w wywiadzie dla
CNN (ze stycznia 2002): ,,Wprowadzenie euro w ogole nie ma
znaczenia ekonomicznego. Jest to posunigcie w petni polityczne.
Historyczna doniosto§¢ wprowadzenia euro polega na powstaniu
dzigki temu §wiatowej ekonomii bipolarnej”. Dwa lata wczesniej
(w kwietniu 1999 roku) wyppowiedziat on w wywiadzie dla ,,Fi-
nancial Times” nastgpujace zdanie: ,,Dwoma filarami panstwa na-
rodowego sa miecz i waluta; wlasnie obaliliSmy jeden z tych fila-
row”. Gerhard Schroder w marcu 1998 roku, jeszcze jako przy-
wodca opozycji, powiedziat, ze ,,euro jest chorym, przedwczesnie
dojrzalym dzieckiem, rezultatem zbytniego pos$piechu w dazeniu
do unii monetarnej”. Po o$miu miesiacach, juz jako kanclerz Nie-
miec, powiedziat co§ dokladnie przeciwnego: ,,Nasza historia za-
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czyna sig 1 stycznia 1999 roku, wspodlnotowa waluta jest kluczem
Europy do dwudziestego pierwszego wieku. Era samodzielnej po-
lityki fiskalnej 1 ekonomicznej poszczegolnych panstw odchodzi
w zapomnienie”. Hiszpanski premier Felipé Gonzales stwierdzit
w maju 1998 roku: ,,Wspolna waluta jest decyzja o charakterze
wybitnie politycznym. Potrzebujemy zjednoczonej Europy. Nie mo-
zemy nigdy zapomnie¢, ze euro jest narzedziem majacym nam to
umozliwi¢”. Moglbym tak cytowac bez konca, ale stowa bgda nie-
mal w kazdym przypadku te same.

2. Wierzg, ze przewazajaca czg$¢ pozytywnych rezultatow
ekonomicznych integracji, a takze powigkszania Unii, dokonata
si¢ poprzez liberalizacjg handlu i zasad prowadzenia dzialalno-
$ci gospodarczej. Wptyw nadchodzacej unifikacji ekonomicz-
nej, jak i kazdej innej, przyniesie rezultaty bliskie zeru, o ile nie
beda one negatywne. Z tego powodu, zarowno narodziny euro,
jak i powigkszenie unii w 2004 roku, nie sa zadnymi momenta-
mi przelomowymi. Zgadzam si¢ z Patrickiem Minfordem, ktory
powiedziat, ze ,struktura handlu zdeterminowana jest przez
wzgledne korzysci, a nie przez czynnik walutowy”, dodajac roéw-
niez, ze rola ryzyka zwiazanego ze zmiang kursu waluty, jako
czynnika determinujacego inwestycje zagraniczne i poniesione
koszty, jest wzglednie niewielka. Wymiana handlowa nie wy-
maga od stron transakcji postugiwania si¢ ta sama waluta.

3. Patrzac na ekonomiczne osiagnigcia w strefie euro, w pierw-
szym roku od jego wprowadzenia, nawet najbardziej proeurope;j-
scy aktywisci musza przyznaé, ze nadzieje na boom gospodarczy
1 szybki wzrost gospodarczy nie zostaly spetnione. Nie jest to dla
mnie niespodzianka, chociaz trzeba przyznaé, ze nie wszyscy
wyrazali takie oczekiwania. Rudiger Dornbusch, zawsze bystry
i konsekwentny, ktorego bardzo nam teraz brakuje, napisat w 1996
roku, ze ,,Europejska Unia Monetarna z nieprawdopodobnej i ztej
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idei, stata si¢ zta idea, ktora prawdopodobnie stanie si¢ faktem”.
Wielu z nas wiedziato wtedy i wie dzisiaj, ze wspdlna waluta nie
jest ani konieczna, ani wystarczajaca do osiagnigcia statego wzro-
stu gospodarczego. Wydaje sig, ze europeisci uwigzili siebie
samych w sztywnych ramach unii monetarnej, co prowadzi do
utraty czg$ci ich dawnej elastycznosci, z ktorej styneli. Kiedy
patrzymy na obecne problemy monetarne i ekonomiczne Unii
Europejskiej, musimy wyodrgbni¢ dwa problemy: pierwszy
znich dotyczy wplywu unii monetarnej na rézniace sig od siebie
panstwa, jednakze bgdace na podobnym poziomie rozwoju
gospodarczego; drugim z nich jest wplyw przystapienia do unii
monetarnej krajow, ktore stoja na nizszym poziomie rozwoju
gospodarczego niz dominujaca czgs¢ krajow Unii, i ktore prze-
chodza przez dynamiczne zmiany, majace na celu doscignigcie
bardziej rozwinigtych partnerow.

Ko0SzTY 1 KORZYSCI UNII MONETARNE]
PONOSZONE PRZEZ PODOBNE,
LECZ NIE IDENTYCZNE PANSTWA

Warunki odnoszace si¢ do istnienia optymalnej przestrze-
ni walutowej, wytozone cztery dekady temu przez Roberta
Mundella w 1961 roku, sa powszechnie znane. Ich wypelnie-
nie gwarantuje pomys$lna rownowage miedzy kosztami a zy-
skami zwiazanymi z unia monetarna, niezastosowanie si¢ do
nich —wprost przeciwnie. Warunki te zawieraja:

—dostateczny zasigg przeptywu pracy migdzy poszczeg6lny-
mi czg¢$ciami unii monetarne;j;

— najmniejszy mozliwy poziom sztywnos$ci zarobkow w po-
szczeg6lnych krajach;
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—podobny poziom zdolnosci produkcyjnych oraz symetrycz-
no$¢ zewnatrzpochodnych bodzcow;

— istnienie stosownego mechanizmu zapewniajacego rowno-
wagge finansowa.

Powyzsze warunki nie sa obecnie spetniane przez Uni¢ Euro-
pejska. Przeptyw pracy na terenie Unii — w poréwnaniu z innymi
obszarami unii monetarnych — jest bardzo niski, a wymagana
elastycznos$¢ cenowa prawie nie istnieje. Restrykcyjnos¢ europe;j-
skiego rynku pracy jest dobrze znana i rownie dobrze udokumen-
towana (zob. Heckman, 2003). Pozostaje to w sprzecznosci
z podstawowym wymogiem mowiacym, ze gdzie rynek pracy nie
funkcjonuje prawidtowo, tam elastyczne kursy wymiany walut sa
niezwykle wazne. Asymetryczne bodzce zewngtrzne pojawiaja
si¢ bardzo czgsto, co nie jest zjawiskiem korzystnym, poniewaz
poszczegoblne kraje strefy euro sa bardzo od siebie rdézne. Roz-
miary transferow finansowych na poziomie EUM sa niewielkie.
Istnieje, co prawda, pewna migdzynarodowa solidarnos¢ krajow
cztonkowskich UE, jednakze nie moze ona by¢ poréwnana z soli-
darno$cia wewngtrzna panstwa narodowego. Zaktadane korzy-
sci, majace ptynaé z wprowadzenia euro: zmniejszenie kosztow
transakcji oraz wyeliminowanie ryzyka zwiazanego ze zmiana
kursu walut, beda w rzeczywistosci niemal niezauwazalne. Przy
obecnym poziomie wyrachowania w finansach i bankowosci, kosz-
ty transakcji ulegaja redukcji jedynie na polu turystyki, z pominig-
ciem wszystkich pozostatych.

Zgadzam sig z irlandzkim ekonomista Anthonym Coughla-
nem, ktory w 2003 roku napisat, ze ,,korzysci ptynace z mozliwo-
$ci podréozowania po strefie euro bez koniecznosci wymiany
pienigdzy oraz tatwiejsze porownywanie cen w roznych krajach
to za mato, aby zrownowazy¢ ujemne strony funkcjonowania
euro”. Wyjatkowo przypadt mi do gustu inny z jego argumentow
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(sam wielokrotnie go uzywam), ze ,,ludzie moga spedza¢ dwa
lub trzy tygodnie wakacji w innym kraju strefy euro, ale pozostale
48-49 tygodni spgdzaja we wlasnym kraju”. Wyzsze od przecigt-
nych korzysci z istnienia unii monetarnej moga czerpac jedynie
permanentnie podroézujacy eurokraci. Musimy pamigta¢ o tym,
ze wprowadzenie euro to nie wprowadzenie waluty ogolnoswia-
towej, lecz regionalnej, wigc ryzyko zwiazane ze zmiana kursu
bedzie istnie¢ nadal. Nie oznacza to oczywiscie, ze jestem zwo-
lennikiem wprowadzenia waluty obowiazujacej na catym swiecie
jak np. Robert Mundell (z jego pogladami mozna zapoznac si¢ za
posrednictwem artykutu Herberta Grubela z 2003 roku). Koszta
monetarnej unifikacji sa wielce istotne. Zawiera si¢ w nich m.in.
utrata mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki monetarne;j,
co wiaze si¢ z utratg szansy ustalania stop procentowych oraz
kursu wymiany.

Wypowiadajac te stowa, nie chceg broni¢ polityki dewaluacyj-
nej, majacej zwigkszac¢ konkurencyjno$¢ towarow krajowych. Jed-
nakowoz nie wierzeg, ze europejski system ekonomiczny posiada
wystarczajaca elastycznos¢, aby uniknac problemow ptynacych
z usztywnienia jego struktury. Wyeliminowanie dwoch istotnych
czynnikow politycznych, jakimi sg ustalanie stop procentowych
i kursu wymiany oznacza, ze albo wierzymy w podrgcznikowe
przyktady dzialania idealnej elastycznos$ci ekonomicznej, albo
jestesmy przygotowani na potezne fluktuacje rzeczywistej eko-
nomii, albo mamy zamiar przyspieszy¢ przeptywy pienigedzy
wewnatrz unii monetarnej. Taka perfekcyjna elastyczno$¢ nie
istnieje. Powolnos¢ przystosowywania si¢ wewngtrznych cen i za-
robkow, wymusza na kursie wymiany spetnianie funkcji amorty-
zatora. Jak mowi Robert McTeer: , Latwiej jest si¢ przystosowac
kursowi wymiany do aktualnej sytuacji ekonomicznej i politycz-
nej, niz ekonomii i polityce do okreslonego z gory kursu wymia-
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ny”. Argumenty Coughlana maja charakter perswazyjny: ,,Lata
1993-1999 byty jedynym okresem w historii Irlandii, kiedy upra-
wiano niezalezna polityke walutowa i uptynniono kurs wymiany.
Inteligentne wykorzystanie niezaleznej waluty bylo gtownym
powodem irlandzkiego boomu gospodarczego, ktory przyciagnat
migdzynarodowa uwagg kilka lat temu”.

Chcialbym przywota¢ dwa kolejne zjawiska, ktore nalezy za-
liczy¢ do kosztow funkcjonowania euro. Wspolna waluta (bez
wspolnej polityki podatkowej) stwarza grunt pod finansowa nie-
odpowiedzialnos¢. Mozemy nawet mowic, za Anthonym de Ja-
sayem, o finansowej ,,jezdzie bez trzymanki’: ,,Kazde panstwo
nalezace do strefy euro stoi przed dwoma wyjsciami: wlaczy¢ sig
do finansowej «jazdy bez trzymanki» lub sta¢ si¢ jej ofiara”.
W tym samym duchu Peter Kenen zapytywat w 1996 roku, czy
obszar obowigzywania waluty moze by¢ wigkszy od obszaru obej-
mowanego przez polityke skarbowa? Ot6z nie moze. Kiedy pan-
stwo posiada swoja wtasng walut¢, nieodpowiedzialnos¢ finanso-
wa pociaga za soba wymierne negatywne skutki. Owe skutki nie
istnieja jednak w strefie euro. Dowodza tego deficyty budzetowe
pojawiajace si¢ w niektérych panstwach po wprowadzeniu euro-
pejskiej waluty. Nalezy réwniez dodaé, iz unifikacja walutowa
jest koniem trojanskim wszechogarniajacej unifikacji na polu eko-
nomicznym, politycznym i legislacyjnym.

Jestem przekonany, ze problemy z euro beda w przysztosci
interpretowane jako wynik niewystarczajacej harmonizacji poli-
tycznej wsrod panstw unijnych, co doprowadzi do zalania nas
kolejna fala przepisow harmonizacyjnych. Hans Eichel, niemiec-
ki minister finanséw, sformutowat to w bardzo jasny sposob: ,,Unia
monetarna rozpadnie sig, jesli nie pdjdziemy dalej wyznaczona
przez nia droga. Jestem przekonany, ze niedtugo bgdziemy po-
trzebowac¢ wspolnego systemu podatkowego” (,,Sunday Times”,
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23 grudnia 2003 r.). Taka niepotrzebna i nieproduktywna harmo-
nizacja, a zarazem centralizacja, ktora ma na celu wyeliminowa-
nie korzysci czerpanych przez indywidualne panstwa, jest
jednym z najsmutniejszych przejawow catego procesu integracji
europejskiej. Porownujac przytoczone powyzej korzysci i straty,
z przerazeniem stwierdzam, ze koszty przewyzszaja korzysci.
Ospaty wzrost gospodarczy w Europie od czasu wprowadzenia
euro nie jest w petni spowodowany przez wprowadzenie wspol-
notowej waluty, lecz nie stanowi rowniez przypadkowego efektu
jej wprowadzenia.

KOSZTY 1 KORZYSCI ZWIAZANE Z PRZYSTAPIENIEM
DO STREFY EURO KRAJU W OKRESIE
TRANSFORMACIJI POTRZEBUJACEGO PRAWDZIWEJ]
A NIE NOMINALNEJ KONWERGENCIJI

Osiem panstw Europy Srodkowo-Wschodniej zostato nowymi
cztonkami Unii Europejskiej w maju 2004 roku. W swoich trak-
tatach akcesyjnych, podpisanych w kwietniu 2003 roku
w Atenach, zobowiazuja si¢ one przystapi¢ do strefy euro.
Wielu ludzi w tych krajach czeka na to z niecierpliwoscia. Ocze-
kuja oni, Ze euro przyniesie im stabilizacjg 1 wiarygodna poli-
tyke monetarna. Osobiscie uderza mnie to, ze nie widza oni
drugiej strony medalu. Bardziej niz oczywiste jest to, ze kraje,
ktore szybko sig rozwijaja, potrzebuja jak najwigkszej elastycz-
nosci 1 nie powinny wprowadza¢ zadnych sztucznych ograni-
czen. Nie powinny wszak z powodow politycznych podejmo-
wac akcji przeciwko wlasnym interesom ekonomicznym.
Najwyzszym poniesionym przez nie kosztem stanie si¢ utrata
mozliwo$ci prowadzenia niezaleznej polityki monetarnej,
ktora w krajach rozwijajacych sig, bedacych w okresie rady-

44



kalnych przemian strukturalnych, powinna by¢ skrajnie inna
od tej prowadzonej przez rozwinigte 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-
lezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze Europejski Bank Centralny
nie jest poddany zadnej demokratycznej kontroli i nastawiony
jest na prowadzenia polityki deflacyjne;j).

Takie samo znaczenie dla wspomnianych krajow bedzie mia-
fa utrata wplywu na zmiany kursu wymiany waluty. Kraje w okresie
transformacji sa w stanie permanentnego wzrostu gospodarcze-
g0, lecz nie jest mozliwe utrzymanie tej tendencji przy statym
kursie wymiany, inflacji i stopach procentowych okreslonych przez
wytyczne, jakie zawiera dla nich Traktat z Maastricht i Pakt
Stabilizacyjny, okreslajace dopuszczalny poziom deficytu budze-
towego. Istnieje jeszcze jedno zagrozenie, zwiazane z wysokim
ryzykiem ustalania kursu wymiany bez brania pod uwage dtugo-
terminowej rownowagi. Chodzi o to, ze proces konwergencji nie
bedzie w momencie wprowadzania euro przez te panstwa jesz-
cze zakonczony. W rezultacie kurs wymiany ponownie utozy sig¢
w tych panstwach niekorzystnie (obserwujemy to juz wsrod obec-
nych uzytkownikéw euro).

Jak juz wspominatem, nie jestem zwolennikiem naduzywa-
nia zmian kurs6w wymiany w celu podnoszenia konkurencyjno-
$ci. Osobiscie, pod koniec 1990 roku, doprowadzitem do rady-
kalnej dewaluacji korony czeskiej (lecz nie w celu zwigkszenia
konkurencyjnosci czeskich towardw) i zaraz po tym wprowa-
dzilem ustalony, sztywny kurs wymiany. Batem sig, rzecz jasna,
ustalenia niekorzystnego poziomu kursu wymiany, ale wiara, ze
uda go si¢ uzy¢ do wyhamowania inflacji, przewazyta. Bylem
swiadomy stworzenia niebezpiecznego usztywnienia, ktore
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w przyszlosci negatywnie odbije si¢ na gospodarce negatywnie
i poszukiwatem odpowiedniego momentu do porzucenia go.
Muszg niestety przyznaé, ze go nie znalaztem go (ptynnos¢ ko-
rony czeskiej wiosna 1997 roku nadeszta zbyt p6zno). Jednakze
stabilizacja inflacji oparta na kursie wymiany nie jest naszym
problemem. Poziom inflacji jest bardzo niski 1 potrzebujemy
elastycznos$ci, a nie usztywnienia. Pewien rozumny czeski
ekonomista, niegdysiejszy zastgpca ministra finanséw, Mirostaw
Koudelka, poczynit trzydziesci pig¢ lat temu spostrzezenie, kto-
re pamigtam do dzis: ,,Kiedy wszystko jest zamrozone, mozna
co najwyzej pojezdzi¢ na tyzwach, a nie prowadzi¢ racjonalna
polityke ekonomiczna”. Byl to argument wykorzystany w deba-
cie na temat reform ekonomicznych w Czechostowacji w latach
sze$¢dziesiatych i pozostal aktualny do dzis. Usztywnienia unii
monetarnej i rosnacy brak makroekonomicznej rownowagi
zablokuja realng konwergencj¢ 1 wykreuja ,,ekonomig transfero-
wa” (taka jak w bytej NRD po zjednoczeniu Niemiec — cyt. za:
H.W. Sinn, F. Westermann, 2001). Bedzie ona zmuszona funk-
cjonowac bez wystarczajacych transferow finansowych, ktoére
sa niedostepne. Moim zdaniem, nie ma sensu doprowadzac do
zaistnienia takiego modelu ekonomii w strefie euro.

PrzyYszro$¢ EURO

Euro pojawito si¢ i prawdopodobnie nie zniknie. Nie spo-
dziewam sig tego, chociaz wiem, ze zdemontowaé¢ uni¢ mone-
tarng jest wzglednie fatwo. Moje doswiadczenia zwigzane z kon-
cem unii monetarnej w Czechostowacji w lutym 1993 roku
pokazuja, ze mozna osiagnaé to bez ponoszenia powaznych kosz-
tow, spokojnie i skutecznie. Spodziewam si¢ natomiast, ze utrzy-
manie wspolnej waluty bedzie kosztowne w okresie wzrostu
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gospodarczego i w wypadku nieuniknionych transferéw pieni¢z-
nych, majacych wspomoc biedniejsze kraje unii. Moze to nawet
spowodowac niepotrzebne napig¢cia migdzy narodami. Powinni-
Smy sig tego strzec.

Tekst przemowienia wygloszonego w Instytucie Katona w Wa-
szyngtonie 20 listopada 2003 roku.
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