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Mirostaw Czerwiriski
Uniwersytet Slaski, Katowice

Kryteria z Maastricht
a sytuacja makroekonomiczna w Polsce

Jest bardzo prawdopodobne, ze dzien 1 stycznia 1999 r. stanowi jedna
z wazniejszych dat w XX w. Utworzenie systemu gospodarczego i monetar-
nego, do ktorego przystapito 11 panstw europejskich, jest wydarzeniem bez
precedensu. To, co nie udalo si¢ w latach siedemdziesiatych, gdy na prze-
szkodzie realizacji planu Wernera, pierwszej rozleglej koncepcji wspolnej
waluty, stang¢ly zroznicowane interesy poszczegolnych panstw, borykajacych
si¢ z Owczesnym szokiem podazowym, stalo si¢ faktem u schytku XX w.
Powstanie strefy euro oznacza rowniez wyzwanie dla Polski, niosace zaréwno
szanse, jak 1 zagrozenia.

Przyczynami utworzenia Unii Gospodarczej 1 Walutowej (UGW, Econo-
mic and Monetary Union — EMU) sa zarobwno czynniki ekonomiczne, jak
i polityczne. Czynniki ekonomiczne wynikaja z logiki procesu integracyjnego
postepujacego w ramach Unii Europejskiej. Wraz ze wzrostem wzajemnej
zaleznos$ci gospodarek krajow czlonkowskich coraz wyrazniejsza stawala si¢
koniecznos¢ integracji takze w sferze monetarnej, czyli stopniowe zmniejszanie
zmiennosci kursow migdzy walutami poszczegolnych krajow czlonkowskich,
a w koncu zastapienie tych walut wsp6lnym pieniadzem.

Czynniki polityczne lezace u podstaw tworzenia UGW nabraly szczeg6l-
nego znaczenia pod koniec lat osiemdziesigtych, kiedy to wyraznie zaczgla si¢
rysowaé perspektywa zjednoczenia Niemiec. Czgsto wyrazany jest poglad,
ze traktat z Maastricht stanowil odpowiedZ ze strony krajow UE na wy-
zwania dla Europy plynace ze zjednoczenia Niemiec. Ratyfikujac traktat,
Niemcy zgodzily si¢ zrezygnowac z czgsci swej suwerennosci, tj. suwerennosci
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w sferze monetarnej, w zamian za aprobate przez sasiadow koncepcji zjed-
noczenia obu panstw niemieckich. Dla sasiadéw Niemiec traktat z Maastricht
stanowi rodzaj polisy ubezpieczeniowej od ryzyka zwiazanego z ich zjed-
noczeniem.

Traktat z Maastricht otrzymal ostateczna postaé i zostal podpisany
7 lutego 1992 r. Zgodnie z nim UGW rozumiana jest jako ,,nieodwracalne
ustalenie kursow walut panstw czlonkowskich migdzy soba i wprowadzenie
jednolitej jednostki walutowej, jak rowniez uzgodnienie i przeprowadzenie
jednolitej polityki monetarnej i fiskalnej, ktorych celem jest przede wszystkim
stabilizacja cen”!.

UGW byla realizowana w trzech etapach. Pierwszy etap mial na celu
liberalizacj¢ przepltywu kapitatu, Scislejsza wspotprace rzadow w zakresie poli-
tyki gospodarczej, udziat wszystkich panstw czlonkowskich UE w mechaniz-
mie kurséw walutowych Europejskiego Systemu Walutowego (ESW). Zgodnie
z podstawowa zasada ESW kursy walut krajow czlonkowskich moglyby si¢
waha¢ jedynie w okreslonym przedziale wokoét bilateralnego kursu central-
nego, ktory to kurs mogt by¢ zmieniony jedynie wspolna decyzja. Od 13 marca
1979 r., a wigc od kiedy system ten zaczal funkcjonowac, do 2 sierpnia 1993 r.
w ramach ESW stosowano ogoélna zasadg¢, ze dozwolony przedzial odchylen
kursow rynkowych od centralnego parytetu wynosit */-2,25%. Przejsciowo
w odniesieniu do walut niektorych krajow mogt byé stosowany przedziat
*/-6% (chodzito — w roznych okresach — o lira wloskiego, peset¢ hiszpan-
ska, funta brytyjskiego oraz eskudo portugalskie).

Jednak jesienia 1992 r. przede wszystkim wskutek réznic w wynikach
ekonomicznych, gléwnie inflacji, w ESW powstaly napigcia, ktére uniemoz-
liwily utrzymanie wahan kursow walut najstabszych w dozwolonym prze-
dziale. W tej sytuacji podjeto decyzje o rozszerzeniu od 2 sierpnia 1993 r.
mozliwych odchylen kursow rynkowych od parytetu centralnego z */-2,25%
do */-15%?2. Rozwiazanie to pozwolilo unikna¢ formalnej dewaluacji walut
stabszych, choé w rzeczywistosci zwigkszenie przedzialu wahan faktycznie
oznaczalo ich dewaluacje. Jak si¢ ocenia, posunigcie to zapobieglo ewentualne;j
likwidacji ESW i stosowanych w nim procedur wspoétpracy mig¢dzy krajami
czlonkowskimi w dziedzinie stabilizacji kursow.

W drugim etapie tworzenia UGW — zapoczatkowanym 1 stycznia 1994 r.
— utworzono Europejski Instytut Walutowy, ktory miat przygotowa¢ warunki
przejscia do wspdlnej waluty i by¢ zalazkiem Europejskiego Banku Central-
nego. W tym drugim etapie kompetencje narodowych bankow centralnych
w zakresie polityki pieni¢znej pozostaly formalnie nienaruszone.

1 W. Weidenfeld, W. Wessels: Europa od A do Z. Podrecznik integracji europejskiej.

Gliwice 1996, s. 315.
2 Unia Europejska. Red. K. Michatowska-Gorywoda. Warszawa 1998, s. 219 228.
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Trzeci etap tworzenia UGW mial si¢ rozpocza¢ najwczesniej 1 stycznia
1997 r., a najp6zniej 1 stycznia 1999 r. Jak juz wiemy, ta druga data przej-
dzie do historii. Z punktu widzenia ekonomicznego koncowka lat dziewieé-
dziesiatych byla dla krajéw UE bardzo trudna. Traktat z Maastricht postawit
wobec czlonkéw UE wysokie wymagania ekonomiczne, ktore kraje chcace
wejs¢ do strefy euro musialy spetnic. W Maastricht ustalono nastepujace
kryteria3:

— wysokos¢ deficytu budzetowego nie moze przekroczyé 3% PKB;

— wysokos§¢ dlugu publicznego nie moze przekroczy¢ 60% PKB;

— roczny wskaznik wzrostu cen w ciagu 12 miesiecy poprzedzajacych date
wprowadzenia wspolnej waluty w kraju pretendujacym do unii walutowej
nie moze by¢ wyzszy niz 1,5 punktu procentowego od $redniej stopy inflacji
w trzech krajach UE o najlepszych pod tym wzgledem wskaznikach; biorac
pod uwage, ze w 1999 r. CPI wynosit w Niemczech 0,4%, we Francji
— 0,6%, we Wloszech — 1,7%, latwo policzyC, ze dopuszczalny poziom
inflacji waha si¢ w tej chwili w granicach 2—3%¢*;

— wysokos¢ sredniej nominalnej dlugookresowej stopy procentowej nie moze
przekroczy¢ o wiecej niz 2 punkty procentowe $redniej nominalnej dhugo-
okresowej stopy procentowej w trzech krajach UE o najnizszym rocznym
wskazniku inflacji; w 1999 r. dlugookresowa stopa procentowa wyniosta
w krajach strefy euro okoto 4%53,;

— panstwo czlonkowskie, w ramach mechanizmu kursowego ESW, przez
co najmniej 2 lata musi zachowac normalny przedzial wahan kurséw walut
(*/-15%); w tym okresie waluta tego kraju nie moze by¢ dewaluowana
w stosunku do walut innych cztonkéow UE.

Spelnienie tych kryteriow dla wigkszosci krajow UE stanowilo niemala
trudnos$¢. Niektore przebyly wrecz ciernista drogg do wspolnej waluty euro-
pejskiej. Dos¢ powiedzieC, ze jeszcze na poczatku 1998 r. jedynie 3 kraje
(Finlandia, Irlandia i Luksemburg) o potencjale gospodarczym wynoszacym
zaledwie 3,25% lacznego PKB krajow UE spelnialy te kryteria. W trak-
cie 1998 r. do tej trojki dotaczyli dwaj glowni gracze strefy euro: Francja
i Niemcy. Gléwna trudno$¢ krajom UE sprawialy nie kryteria monetarne
(a wigc wysokos¢ inflacji, dlugookresowa stopa nominalna, wahania kursu
walutowego), ale kryteria fiskalne, zwigzane z deficytem budzetowym i dlugiem
publicznym. Przykiadowo, dlug publiczny Wioch i Belgii wciaz si¢ga bez mala
120% PKB, dwukrotnie przekraczajac limit ustalony w Maastricht. Z kolei
deficyt budzetowy krajow UE jako calosci jeszcze w 1995 r. wynosit 5%°.

3 W. Weidenfeld, W. Wessels: Europa..., s. 316.

4 A.Z. Nowak: Dylematy polskiej polityki gospodarczej wobec zmian na swiatowych rynkach
finansowych i integracji z Uniq Europejskq. ,Ekonomista” 2000, nr 1, s. 20.

5 Ibidem.

6 Unia Europejska..., s. 281.
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Widaé zatem, ze niemal wszystkie kraje musialy zrezygnowaé z dotychcza-
sowe] ekspansywnej polityki fiskalnej (nie dotyczylo to w zasadzie jedynie
Irlandii i Luksemburga). Wskutek tego nastapil wzrost bezrobocia, ale jedynie
w ten sposob (przynajmniej w krotkim okresie czasu) mozna zredukowaé
deficyty budzetowe, a tym samym ogranicza¢ przyrost dlugu publicznego.
W dodatku w przypadku krajow UE dhug ten powstal nie w wyniku jakichs
nadzwyczajnych zdarzen i okolicznosci, ale jest skutkiem krotkowzrocznej
polityki budzetowej prowadzonej w przesziosci. Potrzeba redukcji dtugu pub-
licznego w krajach UE nie wynika jedynie z dazenia do spelnienia kryteriow
z Maastricht, ale jest roOwniez koniecznoscia makroekonomiczng.

Po pierwsze, duzy i stale rosnacy dlug publiczny stanowi coraz wickszy
cigzar dla obecnych, a zwlaszcza dla przysztych pokolen, z uwagi na na-
rastajace koszty jego obstugi. Po drugie, postgpujacy proces starzenia si¢
spoleczenstwa wymaga rosnacych funduszy na cele socjalne (obecne systemy
emerytalne sa tykajaca bomba). Po trzecie, duzy deficyt budzetowy i diug
publiczny zmuszaja do podnoszenia podatkow (w najlepszym przypadku do
ich ciaglego utrzymywania na wysokim poziomie), co hamuje wzrost gospo-
darczy wskutek chociazby ograniczania inwestycji prywatnych. Inna sprawa,
ze to, co jest oczywiste z punktu widzenia ekonomii, okazuje si¢ bardzo trudne
do przeprowadzenia ze wzgledow spoleczno-politycznych. Dodajmy, ze za-
rowno w Niemczech, jak i we Francji udato si¢ znacznie zredukowac defi-

cyty budzetowe, co w konsekwencji pozwolilo — czego swiadkami jestes-
my obecnie — wprowadzi¢ reformy obnizajace podatki, zwlaszcza bezpo-
srednie.

W chwili obecnej wszystkie kraje strefy euro speilniaja warunek zwiazany
z wysokoscia deficytu budzetowego. Czgsto stawiane jest pytanie, co dzialoby
si¢ w sytuacji, gdyby teraz w ktoryms$ z krajow strefy euro, w imi¢ np. walki
z bezrobociem, zastosowano tagodna polityke fiskalna, ktora doprowadzitaby
do nadmiernego deficytu budzetowego. Przy funkcjonowaniu jednej waluty
ujemne skutki nadmiernego deficytu budzetowego w jednym badz kilku
krajach czlonkowskich moglyby by¢ odczuwane w calej Unii. Nie bylaby
bowiem mozliwa realizacja na szczeblu Unii skutecznej antyinflacyjnej poli-
tyki pieni¢znej. Otéz w takim przypadku Rada Unii Europejskiej przewiduje
zastosowanie roznego rodzaju sankcji. Najpierw sprowadzaja si¢ one do
wydania zalecenn danemu krajowi czlonkowskiemu majacych na celu poprawe
sytuacji w okreslonym terminie. W przypadku braku rezultatow Rada moze
zazadaé opublikowania dodatkowych informacji przed dokonaniem kolejnej
emisji obligacji skarbowych przez dany kraj. Gdy i to nie poskutkuje, Rada
moze zwrocié si¢ do Europejskiego Banku Inwestycyjnego o zrewidowanie
polityki pozyczkowej wzgledem tego kraju. Moze wreszcie natozy¢ kary w od-
powiedniej wysoko$ci. W dokumentach z Maastricht ,,odpowiednie kary”
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nie zostaly sprecyzowane. Stalo si¢ to w zatwierdzonym na szczycie w Amster-
damie w czerwcu 1997 r. Pakcie Stabilnosci i Wzrostu. W mys$l paktu kraj,
ktory dopuszcza do nadmiernego deficytu budzetowego, moze zosta¢ zmu-
szony do zlozenia nieoprocentowanego depozytu w wysokosci nawet do
0,5% PKB. Jezeli w ciagu 2 lat sytuacja nie ulegnie poprawie, depozyt
przepada na rzecz Unii. Kara ta nie moze by¢ jednak nakladana automatycz-
nie. Decyzja w tej sprawie musi zosta¢ podjeta odpowiednia wigkszoscia
glosow przez kraje UGW?. Dla sprawnego funkcjonowania UGW istotne jest
bowiem to, by kraje cztonkowskie w sposob ciagly spetnialy kryteria ekono-
miczne okre§lone w traktacie z Maastricht. Nie chodzi tylko o jednorazowe
sprostanie im w momencie wchodzenia do Unii. Wymienione zabezpieczenia
moga jednak okazac si¢ niewystarczajace. Istotne wiec byloby wzmocnienie
nadzoru nad polityka budzetowa krajow cztonkowskich UGW i wspolne
podejmowanie decyzji w ramach tej polityki. To z kolei pociaga za soba
koniecznos$¢ istnienia struktury politycznej, ktora moglaby takie decyzje po-
dejmowac. Bylby to krok w strong¢ unii politycznej, ktéra miataby stanowic
odpowiednie ramy dla funkcjonowania jednolitej polityki pieni¢znej. Chodzi
o to, by silnej pozycji Europejskiego Banku Centralnego (EBC), jako wiadzy
monetarnej, towarzyszyla wystarczajaco silna wladza polityczna, zdolna reali-
zowaé spojna polityke gospodarcza w ramach UGW. To dazenie do unii
politycznej jest szczegolnie widoczne w stanowisku Niemiec, ktore uwazaja, ze
bylaby to cena, ktora inne kraje musialyby zaplacic za rezygnacje przez
Niemcy z marki — symbolu sity gospodarczej tego kraju, na rzecz euro,
ktorego stabilnos¢ moze by¢ zagrozona. Niemcom zalezy bowiem na tym, by
euro byto tak samo mocne jak marka. Nie tylko zatem nie godzili si¢ w swoim
czasie na zlagodzenie kryteriow z Maastricht, ale wrgcz proponowali ich
zaostrzenie. O stanowisku Niemiec §wiadczy m.in. propozycja, ktora w 1995 r.
zglosit minister finanséw T. Waigel®. Zaproponowal on, by wskaznik do-
tyczacy udziatu deficytu w PKB, wynoszacy 3%, odnosil si¢ tylko do fazy
spadkowej cyklu koniunkturalnego. Jego zdaniem w fazie normalnej koniunk-
tury wskaznik ten nie powinien by¢ wyzszy niz 1% PKB. W praktyce bylby to
zatem budzet prawie zrownowazony. Propozycja ta nie spotkatla si¢ jednak
z aprobata ze strony wigkszosci krajow UE.

Ostatecznie, sposrod 15 cztonkéw UE 11 krajow badz w pelni spetnito
kryteria z Maastricht, badz tez zostaly one, mimo niespetniania kryterium
dlugu publicznego, dopuszczone do strefy euro, pod warunkiem urucho-
mienia programow obnizajacych relacje dlugu publicznego do PKB. Poza
UGW pozostaly 4 kraje: Grecja — przymusowo, bo nie spelnita kryteriow
z Maastricht, oraz Wielka Brytania, Dania i Szwecja — z wlasnego wyboru.

7 L. Ore¢ziak: Euro - nowy pienigdz. Warszawa 1999, s. 65.
8 Unia Europejska..., s. 308---309.
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W ostatnich miesigcach sytuacja ulegla jednak zmianie. Od 1 stycznia 2001 r.
do strefy euro weszta Grecja, ktora w 2000 r. poprawila swoje wskazniki
gospodarcze. W strefie euro znalazlo si¢ zatem 12 krajéow. Po odrzuceniu
euro przez Dunczykow w referendum 28 wrzesnia 2000 r. podobnego rezul-
tatu, oczywiscie jezeli dojdzie do powszechnego glosowania, nalezy spodzie-
wac si¢ w Szwecji i Wielkiej Brytanii. Ale nawet bez tych krajéw zjedno-
czona walutowa Europa jest potega gospodarcza. Spdjrzmy na kilka liczb:
12 krajow tworzacych w chwili obecnej strefe euro to 290 mln konsumen-
tow, 20% udzialu w $wiatowym handlu, 19,4% udziatu w globalnej produkc;ji
swiata (USA — 19,6%)°. Stowem — powstaje silna gospodarczo, zjedno-
czona Europa, bgdaca w stanie konkurowaé z gospodarka amerykanska.
Korzys$ci zwiazane z wprowadzeniem euro dadza si¢ odczué¢ dopiero z czasem.
Z punktu widzenia konsumentow bedzie to przede wszystkim przejrzystosc
cen (obecnie roznice cenowe w krajach UE siegaja srednio 20—30%), co
wymusi obnizenie cen przez producentéw, a tym samym wzrost obrotow
handlowych. Ustalenie stalych, niezmiennych kursow 11 walut do euro da
skutek w postaci obnizenia kosztow transakcyjnych, bo odpadna np. koszty
przeliczania walut (oszczgdnosci z tego tytutu szacuje si¢ na 4,5 mld dolaréw),
a przede wszystkim wyeliminuje ryzyko zwiazane z wahaniem kursow waluto-
wych!®. Wreszcie, euro, obok dolara 1 jena, staje si¢ pieniadzem $wiatowym.
Wielu ekspertow przewiduje, Zze znaczenie euro na Swiatowym rynku finan-
sowym bedzie w niedalekiej przyszlosci porownywalne z dolarem. Za euro stac
bedzie wielki potencjal europejskiej gospodarki. Dotychczasowy brak wspolnej
waluty powodowal, ze to dolar zajal w $wiecie pozycje dominujaca. 60%
wszystkich aktywow §wiatowych zwiazanych jest z dolarem, 25% — z waluta-
mi europejskimi, a 15% — z innymi, przede wszystkim z japonskim jenem.
Niektoérzy prognozuja, ze teraz nastapi zwrot w kierunku euro i ze wkrotce
40% aktywow Swiatowych pozostanie przy dolarze, a tyle samo bedzie zwia-
zanych z euro. Rzeczywiscie, start waluty europejskiej byt bardzo obiecujacy.
Pierwsze notowanie w styczniu 1999 r. wycenilo euro na 1,17 dolara. Potem
jednak bylo juz gorzej. Euro systematycznie stablo wobec dolara i ostatnio
warte juz bylo niecale 85 centow, co oznacza prawie 30-procentowa deprecja-
cje. Poczatkowa euforia inwestorow wobec euro i duzy popyt na t¢ walute
okazaly si¢ krotkotrwale. Pozniej nastapil zwrot w stron¢ dolara i odptyw
kapitalu z Europy do Stanow Zjednoczonych czy Japonii. To za$ spowo-
dowato spadek wartoéci euro. Nie nalezy jednak wyciaga¢ przedwczesnych
wnioskéw ze stabosci euro, ktora wydaje si¢ chwilowa. Tak znaczace ob-
nizenie kursu euro nie wynika bowiem ze zlych wynikoéw gospodarczych

9 T. Radziminska: Przyszlo§é z euro. ,Nowe Zycie Gospodarcze” 1999, nr 2, s. 6.
10 A Nowak-Far: Euro -~ wyzwanie dla polskiej gospodarki. ,Podatki i Prawo Gos-
podarcze Unii Europejskiej” 1998, numer promocyjny, s. 15.
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Europy Zachodniej. To rywal okazal si¢, przynajmniej na razie, za silny.
Ostatnie lata byly okresem wyjatkowej koniunktury w gospodarce amery-
kanskiej, co znajduje odzwierciedlenie w mocnej pozycji dolara na rynkach
swiatowych.

Drugi istotny czynnik sprawiajacy, ze zaufanie inwestoroOw do dolara jest
ogromne, wynika z bardzo dobrej przejrzystej infrastruktury finansowej
w USA: niezaleznos¢ amerykanskiego banku centralnego (Fed), niepodwazal-
na pozycja jej szefa Alana Greenspana w zestawieniu z niepewnoscia, jaka
wciaz wiaze si¢ z pozycja i dzialalnoscia EBC, daje swoje rezultaty przede
wszystkim w sferze psychologicznej. EBC we Frankfurcie nad Menem, ktory
wraz z rozpoczgciem trzeciegu etapu tworzenia UGW zastapit Europejski
Instytut Monetarny i ktory teraz ustala stopy procentowe oraz pilnuje
stabilnos$ci cen i kursu euro, nie wykazuje, jak dotad, stanowczosci w swoim
dzialaniu. Samo zreszta jego powolywanie tez wzbudzito zastrzezenia. Otoz,
gdy ostatecznie na 8-letnia kadencje prezesa EBC mianowano Holendra Wima
Duisenberga, Francuzi jako jedyni zglosili wobec niego sprzeciw. W konsek-
wencji uzgodniono kompromis — tyle ze sprzeczny ze statutem banku — ze po
4 latach miejsce Duisenberga zajmie Francuz Jean-Claude Trichet. Ki1ot-
nia o stanowisko prezesa EBC oraz watpliwosci dotyczace sposobu podejmo-
wania decyzji (wplyw na polityke pieniezna maja wszyscy prezesi 11 bankow
centralnych, a ich glos jest jednakowo wazny niezaleznie od potencjalu kraju)
powoduja rezerw¢ inwestorow i ich postawe wyczekiwania na rozwoj wyda-
rzen w strefie euro. Nie s3 to zreszta jedyne obawy zwiazane z wprowadze-
niem euro.

W chwili obecnej podstawowym problemem makroekonomicznym w kra-
jach UE jest wysokie bezrobocie. Wylaniaja si¢ w zwiazku z tym pytania, na
ktore na razie nie ma odpowiedzi. Z jednej strony — istnieje obawa, czy w imi¢
walki z bezrobociem sita euro nie zostanie jeszcze bardziej nadwatlona, gdyby
EBC zdecydowal si¢ na prowadzenie mniej, jak dotad, restrykcyjnej poli-
tyki monetarnej. Z drugiej strony — gdyby EBC podjal si¢ obrony kursu
euro i podniodst stopy procentowe, problemy z bezrobociem uleglyby tylko
nasileniu. Z tym zwiazane jest inne jeszcze zagadnienie — z dniem 1 stycznia
1999 r. kraje strefy euro utracily czes¢ swojej gospodarczej suwerennoSci
wobec EBC.

Przy zalozeniu, ze EBC bedzie dbat gtownie o stabilnos¢ cen, co jest jego
statutowym obowiazkiem, powstaje pytanie: Jak zwalczal teraz bezrobocie
w poszczeg6lnych krajach, skoro stracilo si¢ wplyw na polityk¢ monetarna?
Pozostaje co prawda polityka fiskalna, ale mocno obostrzona koniecznoscia
przestrzegania kryteriow z Maastricht. Biorac za$ pod uwagg silne zwiazki
zawodowe w krajach UE, nie ma rowniez wielkiego pola manewru w ramach
polityki ptacowo-dochodowej, ktora moglaby uelastyczni¢ rynek pracy. Widac
wiec, ze cho¢ powstanie strefy euro stwarza potencjalnie duze mozliwosci na
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szybszy wzrost gospodarczy, to nie brakuje zagrozen i watpliwosci. Pamigtaj-
my jednak, ze utworzenie euro jest krokiem nieodwracalnym, a wycofanie si¢
poszczegblnych panstw z UGW nie zostalo w ogole przewidziane, podobnie
jak nie dopuszczono mozliwosci rozwiazania Unii. W interesie panstw kan-
dydujacych do UE lezy zatem powodzenie tego przedsiewzigcia.

Przystapienie Polski do strefy euro jest na dzien dzisiejszy na tyle od-
legte, ze zakladajac optymistyczny scenariusz, UGW bedzie juz wowczas gos-
podarczo okrzepla i silna, a euro bedzie rownie silne na rynkach finansowych
Swiata jak dolar. Prognozy rzadowe z 1998 r. przewidywaly, ze w 2005 r.
Polska stanie si¢ cztonkiem Unii Europejskiej, natomiast w 2007 r., po spel-
nieniu kryteriow z Maastricht, przystapi do UGW, co pociagnie za soba
wycofanie z obiegu banknotoéw i monet ziotowych oraz zastapienie ich euro.
Trudno dyskutowac, na ile prognozy te okaza si¢ trafne. Spelnienie bowiem
warunkow ekonomicznych to jedno, a wola polityczna i gotowos¢ UE na
przyjecie Polski to drugie. Tu chcialbym si¢ skupic jedynie na ekonomicznym
aspekcie dazenia Polski do UGW w swietle kryteriow z Maastricht.

Kraje strefy euro najwigksze problemy mialy ze spelnieniem kryteriow
fiskalnych dotyczacych wysokosci deficytu budzetowego i1 dlugu publicznego.
Ciekawe, ze sa to jedyne kryteria, ktore Polska spelnia, aczkolwiek nie do
konca jest to jedynie nasza zastuga. 1 tak, pierwsze kryterium okreslajace,
ze deficyt budzetowy nie moze przekracza¢ 3% PKB, Polska spelnia juz od
1993 r., kiedy to deficyt budzetowy wyniost 2,8%, a jeszcze rok wczesniej miat
wartos¢ 6% PKB. Konieczne jest tu jednak pewne wyjasnienie. Podane liczby
odnosza si¢ jedynie do deficytu budzetu centralnego zapisanego w ustawie
budzetowej. Z punktu widzenia jednak metodologii liczenia deficytu budzetu
w krajach UE wazniejsze jest tu pojecie deficytu sektora publicznego, beda-
cego suma trzech sktadowych: deficytu budzetu centralnego, deficytow samo-
rzadow terytorialnych i deficytu funduszy celowych. Tak rozumiany defi-
cyt jest w Polsce zazwyczaj wyzszy niz sam deficyt budzetu centralnego'’.
Przykladowo, w 1999 r. deficyt budzetowy wyniost 2,28%, a deficyt sektora
publicznego — 3,2%; w 2000 r. deficyt sektora publicznego wyniost okoto
2,9%, a w tym roku osiggnie wysokos$¢ okoto 2,2%. Deficyty budzetu cen-
tralnego beda jeszcze nizsze. Uwzgledniajac rowniez t¢ poprawke¢ metodolo-
giczna, spelniamy kryterium z Maastricht.

Kolejne fiskalne kryterium z Maastricht okresla maksymalny poziom
dlugu publicznego w wysokosci 60% PKB. Jeszcze w 1994 r. dlug publiczny

11 Trzeci rodzaj deficytu to deficyt ekonomiczny, ktory dla réwnowagi makroekonomicz-
nej jest najwazniejszy, a klory rozni si¢ od deficytu sektora publicznego wydatkami budzetu
na 11 filar emerytalny i na rekompensaly za niepodwyzszanie piac w sferze budzetowej w latach
1991 - 1992. Wydatki na Il filar pomniejszaja, a wyplaty rekompensat powigkszaja deficyt sektora
publicznego. Deficyt ekonomiczny ujawnia negatywny wplyw wydatkow publicznych na oszczed-
nosci krajowe.
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Polski wynosit 70% PKB*2. Poczawszy od 1997 r., zszedl ponizej 50% PKB,
a w chwili obecnej wynosi okoto 43% PKB. Nie wynika to jednak z faktu, ze
dlug ten byt splacany. Jego tak znaczne obnizenie nastapilo na skutek daro-
wania nam znacznej czgSci dlugu zagranicznego, bedacego spuscizna po latach
siedemdziesiatych. Bylo to mozliwe w wyniku podpisania przez Polske
porozumien z Klubem Paryskim (zrzeszajacym rzady panstw wierzycieli)
w 1993 r. oraz z Klubem Londynskim (zrzeszajacym banki komercyjne)
w 1994 r. Na mocy tych porozumien roziozono rowniez roczne splaty dlugu
zagranicznego na lata pdzniejsze, ktore niestety teraz nadchodza. Apogeum
wydatkow zwigzanych ze splata dlugu zagranicznego nastapi w latach 2005—
2008, kiedy to na ten cel trzeba bedzie przeznaczac co roku od 3do 4,5 mid S,
co przeliczajac po obecnym kursie, wyniesic od 13 do 20 mld zt. Dla po-
roéwnania podam, ze w budzecie na rok 2000 wydatki na podstawowe funkcje
panstwa (bezpieczenstwo publiczne, obrona narodowa, wymiar sprawiedliwo-
$ci, administracja panstwowa) wyniosty 29,5 mld zl. Bedzie to niewatpliwie
duze obciazenie dla budzetu panstwa, czyli dla podatnikow. Istotna jest
rowniez zmiana struktury dlugu publicznego Polski. O ile na poczatku lat
dziewigcdziesiatych dtug zagraniczny stanowit az 80% PKB, o tyle w 1999 r.
wynosit juz tylko 21% PKB (w 1990 r. zagraniczne zadluzenie bylo 10-krotnie
wieksze niz nasze rezerwy walutowe, teraz sigga 31 mld S, a rezerwy szacuje si¢
na 25,5 mld §). Z tego wynika, ze pozostale 22% PKB to dlug wewne¢trzny,
bedacy skutkiem finansowania deficytow budzetowych w latach dziewigé-
dziesiatych ze zrodet wewngtrznych (ogolem w 1999 r. dlug publiczny wy-
niost 264,1 mld z1, co odpowiadato 43% PKB, z czego dlug krajowy osiggnat
1344 mld zt, a zagraniczny — 129,7 mld zl). Jezeli finanse panstwa maja
wytrzymacé cigzar splat zadluzenia zagranicznego, to absolutnie nie mozna
dopuszcza¢ do dalszego zwigkszania dlugu wewng¢trznego, czyli — moéwiac
jeszcze inacze] — nalezy dazy¢ do zrownowazenia budzetu panstwa, a zatem
do zerowych deficytow budzetowych. I w tym momencie nie wynika to z checi
spelnienia takich czy innych kryteribw z Maastricht, ale z obiektywnych
uwarunkowan ekonomicznych.

Kryteria fiskalne to jedyne kryteria, ktore Polska spelnia. Bardzo duze-
go wysitku bedzie wymagalo spelnienie pozostatych kryteridw 1 nie nastapi
to szybko. Poziom inflacji w granicach 2—3% i pochodna od tego dlugo-
okresowa nominalna stopa procentowa w granicach 5—6% — to zadania
trudne do osiggni¢cia. Fakt, ze jeszcze w 1992 r. stopa inflacji wynosila
w Polsce ponad 44%, by w 1998 r. spas¢ po raz pierwszy ponizej 10% — do
8,6%, co oznacza 5-krotny spadek, moze napawaé optymizmem. Duzo latwiej
jednak jest obnizy¢ kilkudziesigcioprocentowa inflacj¢ anizeli nizsza od 10%
o kolejne punkty procentowe. Najlepiej §wiadcza o tym fakty. Juz w 1999 r.

12 Monitor of European Integration. Warsaw 1995, s. 91.
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inflacja wzrosta do 9,8%, a wiele wskazuje na to, ze w 2000 r. ponownie
przekroczy 10%. Skuteczno$¢ walki z inflacja zalezy w duzej mierze od
wiasciwego rozpoznania jej przyczyn. Ale to zawsze jest trudne i wywoluje
liczne kontrowersje. W polowie lat dziewigédziesiatych, kiedy dynamika
wzrostu spozycia przewyzszatla dynamikg¢ wzrostu PKB, konieczne byto sto-
sowanie polityki wysokich stop procentowych obnizajacych globalny popyt.
Teraz jednak wiele wskazuje, ze od pewnego czasu mamy w Polsce do czy-
nienia w duzym stopniu z inflacja kosztowa, a mimo to w dalszym ciagu
stosowane sa do jej zwalczania narzedzia czysto monetarne!3, Polityka
wysokich stop procentowych moze w tej sytuacji przynie$¢ wiecej szkod anizeli
pozytku. Przede wszystkim rodzi ryzyko umocnienia ztotowki, co w efekcie
przeklada si¢ na spadek oplacalnosci eksportu, a tym samym prowadzi do
poglebienia si¢ deficytu bilansu obrotow biezacych, ktory w tej chwili waha sie
w granicach 7% PKB. A to uchodzi w teorii ekonomii za niebezpieczny
poziom, mogacy zapowiada¢ kryzys walutowy, co oznaczaloby znaczng dewa-
luacje zlotowki i bardziej lub mniej ostre zaltamanie gospodarki. Tej wielkosci
nie nalezy jednak fetyszyzowac. Mimo wysokiego deficytu bilansu obrotow
biezacych ryzyko gwaltownego wycofania si¢ z Polski tzw. kapitatu spekulacyj-
nego i ostrego kryzysu walutowego jest stosunkowo niewielkie. Decydujace sa
tu zwlaszcza dwie okolicznosci. Po pierwsze, deficyt bilansu obrotow bieza-
cych jest w Polsce finansowany naplywem kapitalu zagranicznego, przede
wszystkim dlugoterminowego. W konsekwencji mimo znacznego deficytu po-
ziom rezerw dewizowych nie zmniejsza si¢ i wynosi bez mata 26 mid §, co jest
bezpieczna wielkoscia. Po drugie, kurs ztotowki jest ptynny. Niedawno znie-
sione zostaly granice wahan */-15% w stosunku do kursu centralnego usta-
lonego przez NBP. Plynny kurs walutowy podnosi co prawda ryzyko przy
zawieraniu transakcji handlowych, ale jednoczesnie jest mechanizmem samo-
czynnego przywracania rOwnowagi w bilansie obrotow biezacych. Jedna
z przyczyn kryzysow finansowych w krajach Azji Potudniowo-Wschodniej
i Brazylii, a wczesniej w Meksyku byl sztywny kurs walutowy w sytuacji
narastajacego deficytu bilansu platniczego oraz rozpaczliwe proby jego ob-
rony!4. Poza tym swobodne ustalenie si¢ relacji migdzy zlotowka i euro juz
teraz stwarza duza gwarancje, ze na 2 lata przed ewentualnym wejsciem do
strefy euro Polska przystapi do ERM I, a tym samym spelni piaty warunek
traktatu z Maastricht. Trzeba tu wyjasni¢, ze ERM 1l (Exchange Rate Mecha-
nism II) zastapil mechanizm stabilizowania kurséw funkcjonujacy w ramach
ESW. ERM II ma stuzyé stabilizowaniu kursow migdzy euro a walutami
krajéow UE nie nalezacych do UGW. W ramach ERM II przyjeto zasadg, ze

13 Por. A. Nowak-Far: Euro..., s. 35.
14 por. W. Matecki, U. Zutawska: Rdéwnowaga budietowa i dlug publiczny a wspol-
czesne kryzysy walutowe. ,,Ekonomista” 2000, nr 2, s. 153 178.
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kurs rynkowy migdzy euro a inna waluta uczestniczaca w tym systemie musi
si¢ miesci¢ w granicach */-15% od bilateralnego kursu centralnego. Porozu-
mienie w tej sprawie zostalo podpisane we wrze$niu 1998 r. przez prezesa EBC
Wima Duisenberga oraz prezesow bankow centralnych Danii, Grecji, Wielkiej
Brytanii i Szwecji. Nie oznaczalo ono jednak automatycznego uczestnictwa
waluty danego kraju w tym mechanizmie. Obecnie w ERM 1I stabilizowane sa
kursy miedzy euro a korona dunska i drachma grecka. Wielka Brytania
opowiedziala si¢ przeciwko udzialowi funta w tym mechanizmie. Szwedzi
natomiast nie wyrazili sprzeciwu, ale tez nie zdecydowali si¢, by wlaczyé do
niego swoja walute. Dojscie przez Polske w stosunkowo nieodleglym czasie do
stabilnosci kursu walutowego wymaganego przez mechanizm ERM II jest za-
daniem trudnym. Zniesienie wszelkich ograniczen dewizowych i pelne otwarcie
rynku finansowego na oddzialywanie migdzynarodowego rynku finansowego,
co jest konieczne, bo euro musi by¢ waluta swobodnie wymienialna, wydaje sie
ryzykowne. Swobodny przeplyw kapitalow, zwlaszcza kapitalu krotkoter-
minowego, moze nie$¢ ze soba liczne zagrozenia dla stabilnosci kursu walu-
towego i calej gospodarki. Kryzys finansowy w krajach Azji Poludniowo-
-Wschodniej w 1997 r. jest tego najlepszym dowodem. Aby uniknaé tych za-
grozen, konieczna jest konsekwentna polityka antyinflacyjna i zdrowy stan
finansow publicznych. Tylko wowczas minimalizuje si¢ ryzyko zwiazane
z mozliwym odplywem kapitalow za granicg, a tym samym gwarantuje sta-
bilny kurs walutowy.

Trzeba raz jeszcze podkreslic — podsumowujac — ze Polska juz teraz
spetnia kryteria fiskalne, ktore tak wielki problem sprawialy krajom UE.
Utrzymanie tego stanu jest konieczne, cho¢ w s$wietle wigkszych obciazen
zwiazanych ze splata zadluzenia zagranicznego bedzie to niewatpliwie trudne.
Glownym zadaniem na najblizsze lata bedzie jednak obnizanie poziomu
inflacji, bo tylko wowczas bedziemy w stanie spelni¢ pozostale kryteria
z Maastricht. Wymagac to bedzie duzej determinacji i konsekwencji w polityce
budzetowej oraz monetarnej zaréwno ze strony rzadu, jak i banku central-
nego, a takze RPP. Prognozy NBP na 2001 r. zapowiadaly obnizenie inflacji
do poziomu 7%. Trzeba mie¢ nadzieje, ze Sciezka obnizania inflacji bedzie
kontynuowana.

Kryteria z Maastricht okreslaja zdrowy stan gospodarki, ktory warto
osiagnac, bez wzgledu na to, czy kraj nasz mialby uczestniczy¢ w UGW, czy
nie. Polska chcac by¢ w grupie krajow rozwinigtych gospodarczo, musi po-
godzi¢ sie z koniecznoscia trwalego otwarcia swej gospodarki na $wiat, w tym
na oddzialywanie migdzynarodowych rynkéw finansowych. To z kolei wyma-
ga stworzenia solidnych fundamentéw rozwoju gospodarczego. Te za$§ okres-
lone sa przez kryteria konwergencji ustalone w Maastricht.



