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Decyzje polityczne dotyczace sfery
ekonomicznej zawsze wymagaja kom-
promisu, gdyz uwiklane sa w sprzecz-
nosci intereséw. Rzadko zdarza sie tak,
by brane pod uwage jakies$ rozwiazanie
teoretyczne mialo praktycznie wylacz-
nie dobre strony i calkowicie pozba-
wione bylo wad. Gdyby tak bylo, eko-
nomisci byliby w ogéle niepotrzebni,
gdyz nie istnialaby materia podlegajaca
analizom poréwnawczym albo mieliby
zdanie o tyle latwe, o ile proste wydaje
si¢ ocenianie, co posréd dobrego, nie
obarczonego skazami, jest lepsze.

Rzeczywisto$¢ jest dalece bardziej
skomplikowana, niejednokrotnie do tego
stopnia, ze nie dziwi, iz nawet najbardziej
profesjonalne kregi, racjonalne w swoich
ocenach, nie sa w stanie doj$¢ do konsen-
susu. Jest to tym bardziej oczywiste, jesli
problem jest ztozony, wielowatkowy, kon-
fliktogenny, gdy wykracza poza granice
jednego kraju i horyzont czasowy, ktéry
dominuje w polityce, a nade wszystko gdy
sprzegaja si¢ korzysci i straty. Szacowanie
ich salda jest trudne i obarczone ryzy-
kiem, poniewaz musi si¢ opiera¢ nie tylko
na prawidlowych modelach ekonomicz-
nych, lecz takze polega¢ na przyjmowaniu
rozmaitych zatozen, z natury rzeczy dys-
kusyjnych.

Tak wtasnie dzieje si¢ z kwestia wspdl-
nych, wielopanistwowych obszaréw walu-
towych. Kilka z nich od lat funkcjonuje z
powodzeniem. Co cickawe, ma to miej-

sce w krajach biednych, niekiedy bardzo,
jak w przypadku obszaru franka CAF
(XOF), do ktérego nalezy 14 pafstw afry-
kanskich, czy skupiajacego sze$¢ krajéw i
dwa terytoria zalezne dolara wschodnio-
karaibskiego (XCD) [Kolodko, 2011].
Najwazniejszy wszakze obszar wspélnej
waluty to strefa euro (EUR), ktdre od 15
lat obowiazuje w niektérych — obecnie
w 19 — krajach czlonkowskich Unii Eu-
ropejskiej oraz w 11 krajach i terytoriach
nienalezacych do UE. Ponadto waluty
niektérych innych paristw sa mniej czy
bardziej sztywno powiazane z euro. O ile
inne strefy wspélnowalutowe radza sobie
wecale dobrze, w obszarze euro pigtrzg si¢
powazne problemy. Nic dziwnego zatem,
ze pojawiaja si¢ rowniez glosy — ostatnio
coraz czgdciej w zwigzku ze $wiatowym
kryzysem finansowym — wyrokujace upa-
dek wspélnej europejskiej waluty [Brown,
2012] lub tez nawotujace do jego kontro-
lowanej likwidacji i powrotu do walut
narodowych [Hongbing, 2016; Kawalec i
Pytlarczyk, 2016].

Z pewnoscig rzeczywisto$¢ strefy euro
daleka jest od tego, co teoretycznie zakta-
da si¢ w odniesieniu do tzw. optymalnego
obszaru walutowego [Mundell, 1961] i nie
od dzi§ wiadomo, ze napigcia makroeko-
nomiczne oraz stabosci strukturalne i in-
stytucjonalne wtedy, gdy rodzilo si¢ euro,
byty wigksze niz to przedstawiano [Mun-
dell, 2000; Mundell, 2003; McKinnon,
2002]. Z pewnoscia tez sytuacja nie jest
tak dobra, jak to glosza inni sugerujac, ze:



Praktyczna teoria

Idea, ze euro ,upadio’, jest niebezpiecznie
naiwna. Euro radzi sobie dokladnie tak,
Jak jego protoplasta (...) przewidywal i pla-
nowat jego zachowanie [Palast 2012].

W formutowanych ocenach i projek-
cjach daleki jestem od narodowej me-
galomanii w rodzaju kre$lenia mrzonki
»mocarstwa nad Wista” [Friedman, 2009]
czy choc¢by tylko ,europejskiej potegi go-
spodarczej”. Nic takiego nam nie groziio
ile tego rodzaju iluzje bardziej $miesza niz
irytuja, to trzeba mie¢ $wiadomog¢, jak
istotne jest wspélczesnie znaczenie Pol-
ski w geopolityce, zwlaszcza kontynen-
talnej. Bez watpienia jest ono wazniejsze
w kontekscie polityki niz gospodarki, ale
doprawdy sprz¢zenie tych dwu zywiotéw
jest silne jak nigdy dotad. W takim tez
kontekscie warto i trzeba spojrze¢ na wy-
zwania, jakie stoja przed Polska w zwigzku
z euro. Podobne dylematy majg takze nie-
ktére inne kraje posocjalistyczne, a wraz
z poszerzaniem Unii Europejskiej bedzie
ich wiecej, tutaj jednak skupiamy si¢ na
szansach i zagrozeniach, jakie na tym
polu rysuja si¢ przed Polska. Oczywiscie,
przyszto$¢ jej gospodarki zaleze¢ bedzie
od wielu innych czynnikéw i ewentualna
euroizacja, czyli wprowadzenie do obie-
gu euro, nie jest sprawa najwazniejsza,
ale z pewnosci zastugujaca na szczegdlna
uwagg. A to dlatego, ze dziatania na rzecz
poprawy struktury gospodarczej, insty-
tucjonalnego wzmocnienia, stabilnosci
makroekonomicznej i prorozwojowej po-
lityki gospodarczej moga przynosi¢ jesz-
cze lepsze efekty, jesli bedzie towarzyszyto
im funkcjonowanie w ramach obszaru
wsp6lnej waluty euro.

Swiatowe zawirowania
i europejski dryf

Wiadomo, rzeczy dziejg si¢ tak, jak si¢
dzieja, poniewaz wiele dzieje si¢ naraz.
Nawarstwianie si¢ kryzysowych zjawisk
i proceséw w gospodarce $wiatowej i jej
réznych regionach jest juz tak znaczace,
ze o ile jeszcze niedawno ambicja bez

mata kazdego luminarza nauk spotecz-
nych, a zwlaszcza ekonomicznych, byt
jakis tekst o globalizacji i integracji euro-
pejskiej, to teraz wahadlo wychyla si¢ w
druga strong i czeka nas wysyp publikacji
o odwrocie od globalizacji, izolacjonizmie
i nacjonalizmach, protekcjonizmie, a w
przypadku naszego kontynentu o per-
spektywie rozpadu Unii Europejskiej. Ani
odwrécenie globalizacji, ani rozktad Unii
nie sa bynajmniej nieuchronne, ale jedno
i drugie jest mozliwe, co ma swoje oczy-
wiste implikacje. Stad tez nalezy w nauce
postawi¢ kilka fundamentalnych pytan, a
w polityce przyjaé parg zalozen. Koszmar
polega na tym, ze znowu teoria nie nadaza
z podpowiedziami dla praktyki i tym bar-
dziej staje si¢ ona ryzykowna, a niekiedy
wrecz fatalnie btedna.

Po pierwsze, nalezy orzec, czy globa-
lizacja zaiste si¢ cofa albo nawet ustaje,
czy tez jest i bedzie kontynuowana. Kon-
statacja ta dotyczy wielu krajow, obecnie
wlacznie z wciaz najwazniejsza gospodar-
ka USA, a to ze wzgledu na zagrozenia
zwiazane z tym, co z pewnoscig przejdzie
do literatury jako , Trumponomika”. Jesli
tylko czgé¢ zapowiedzi nowego prezy-
denta USA, Donalda Trumpa, odnos$nie
do nickonwencjonalnej polityki gospo-
darczej bedzie wprowadzana w zycie —
zwlaszcza prakeyki  protekcjonistyczne,
tamanie porozumieri o wolnym handlu i
wycofywanie si¢ wcze$niej poczynionych
ustalet w zakresie polityki klimatycznej
przeciwdziatajacej nadmiernemu ociepla-
niu — w dluzszej perspektywie zaszkodzi
to nie tylko USA, lecz calej gospodarce
§wiatowe;.

Pewnosci absolutnej nie ma, ale uwa-
zam, ze pomimo nasilajacych si¢ tenden-
qji protekcjonistycznych oraz rozmaitych
nacjonalizméw, nazywanych niekiedy go-
spodarczym patriotyzmem, globalizacja
to proces nieodwracalny. A to ze wzgledu
na charakter wspélczesnego i przyszlego
postepu technicznego, a nade wszystko
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z powodu ponadnarodowego usiecio-
wienia gospodarki i uktadu poteznych
intereséw transnarodowych korporagji.
Jesli tak, to nie wolno odwracaé sie od
$wiata, tylko inteligentnie, czyli ekono-
micznie maksymalizujac wlasne korzysci
i minimalizujac nieuchronnie towarzy-
szace temu koszty, wlaczad si¢ w ten nurt.
Dotyczy to tak krajéow wielkich, jak i w
szczegblnosci mniejszych, poniewaz to
one przede wszystkim powinny rozwijaé
si¢ w warunkach gospodarki otwartej. Co
nader ciekawe — i dla wielu wciaz jakze
zaskakujace — obecnie obrorica otwarcia
i swobodnego handlu oraz rzecznikiem
globalizacji staja si¢ Chiny, podczas gdy
Stany Zjednoczone pod nowa admini-
stracja moga schodzi¢ na pozycje przeciw-
stawne.

Po drugie, lezac zwlaszcza tam gdzie
Polska — w sercu Europy — trzeba wzmac-
nia¢ naukowa argumentacj¢ za sensow-
noscig daleko posunigtej integracji eu-
ropejskiej i przyja¢ zatozenie w polityce
i strategii rozwoju, ze kontynuacja tego
procesu jest nie tylko pozadana, lecz i nie-
unikniona. Co wigcej w przypadku sred-
nich i matych krajéw udziat w regionalnej
integracji, zwlaszcza w tak zaawansowanej
formie jak Unia Europejska, to najlepszy
sposob na dostosowanie si¢ do wyzwar,
czyli do szans i zagrozen niesionych przez
nieuchronng globalizacj¢. Z tej obserwa-
cji wynikaja okreslone wnioski dla krajéw
pozaeuropejskich, uwiktanych w swoje
préby regionalnych integragji.

Od destrukcji do konstrukgji
Oczywiscie, jesli kto§ twierdzi, ze po
przesileniu w obliczu narastajacej kse-
nofobii i zasciankowosci — od USA po
Francj¢, od Wenezueli po Nigeri¢, od
Wielkiej Brytanii po Turcjg — globalizacja
si¢ zatamie, jesli kto§ uwaza, ze wskutek
dryfu ostatnich kilku lat UE jest juz w
stanie nieuniknionego rozktadu, to stawia
zupelnie inne pytania niz nas tu nurtu-
jace. Ja szukam odpowiedzi na pytanie,

jak uciec do przodu, jak sprzac dylematy
ekonomiczne i polityczne, aby od ryzyka
destrukeji przejs¢ do szansy konstrukeji
czego$ lepszego.

O ile Polska nie ma praktycznie nic do
zaoferowania $wiatu i nie moze wspomdc
globalizacji bezposrednio — wytwarzamy
bowiem niespetna 0,9 proc. $wiatowej
produkdji, liczac zaledwie 0,5 proc. ludz-
kosci — to na gruncie europejskim, by¢
moze paradoksalnie, nigdy nie mieliémy
tak wielkiej jak obecnie szansy wnies$¢
swoj tworczy wklad.

Jesli nasza racja stanu jest troska o dy-
namiczny i potréjnie — gospodarczo, spo-
tecznie i ekologicznie — zréwnowazony
rozw6j w warunkach pokojowej koegzy-
stencji z otoczeniem, to Polska powinna
przystapi¢ do obszaru wspdlnej waluty
euro. Tu nie chodzi o to, ze mamy takie
prawo i obowiazek wynikajace z popar-
tego w narodowym referendum traktatu
cztonkowskiego, ale o to, iz jest to dla nas,
dla spofeczenstwa i gospodarki, oplacal-
ne. Od razu dodam, ze per saldo, gdyz jak
prawie zawsze potrzebny jest tu obiektyw-
ny rachunek kosztéw i korzysci. I, oczy-
wiscie, nie bezwarunkowo.

Ekonomisci majg wlasciwa im ceche
przykladania nadmiernej wagi do zagad-
niet gospodarczych. Céz, to nasza dome-
na, podczas gdy w rzeczywistosci jakze
czesto poswigcea si¢ interesy ekonomiczne
na oftarzu polityki, jakze czgsto pozaeko-
nomiczny brak rozsadku bierze gére nad
gospodarczym pragmatyzmem. Tym bar-
dziej o ten pragmatyzm warto zabiegal.
Zacznijmy jednak od polityki.

Gdyby rzad Polski, majacy zdecydo-
wane poparcie prezydenta i wigkszo$¢ w
obu izbach parlamentu, w porozumieniu
z Narodowym Bankiem Polskim, zglosit
gotowos¢ rozpoczgcia prac nad przyje-
ciem euro, zmienifoby to nie tylko eu-
ropejska polityke. W sytuacji, gdy trwa
strukturalny i instytucjonalny kryzys
UE, gdy coraz bardziej wyraznie rysuje
si¢ scenariusz ,,Europy dwéch predkosci”,
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gdy gére wydaje si¢ bra¢ nowy nacjona-
lizm [Economist, 2016] zamiast nowego
pragmatyzmu [Kolodko, 2014b; Battow-
ski, 2016; Herman, 2016], wzmocnienie
jednego z gtéwnych ogniw procesu, jakim
jest projekt wspdlnej waluty europejskiej,
miatby fundamentalne znaczenie dla in-
tegracji gospodarczej z wszystkimi tego
konsekwencjami politycznymi i kultu-
rowymi. I to nie tylko naszej, europej-
skiej, gdyz UE jest obserwowana z uwaga
na calym $wiecie — od MERCOSUR w
Ameryce Poludniowej do ASEAN w Azji
Potudniowo-Wschodniej, od SADC na
potudniu Afryki po ECOWAS na jej Za-
chodzie, od NAFTA do SAARC w Azji
Potudniowe;j. Jesli powiedzie si¢ integracja
w Europie, to nabierze ona impetu tez w
innych cz¢s$ciach §wiata, a regionalne pro-
cesy integracyjne to przeciez znakomity
sposob na dostosowywanie si¢ do wyzwan
globalizacji.

Przystapienie Polski do euro miatoby
szczegblne znaczenie w obliczu opuszcza-
nia Unii Europejskiej przez Wielka Bry-
tani¢. Polska, bedac w euro, natychmiast
przestaje by¢ krajem peryferyjnym, a staje
si¢ wazkim elementem trzonu calej for-
macji, na réwni z bogatsza Hiszpania o
podobnym potencjale ludnosciowym oraz
Holandia, ktéra liczy mniej mieszkan-
cdw, ale za to jest wyraznie bogatsza. Tak
mogtloby by¢, tym bardziej ze relatywnie
stabnie pozycja Wiloch, ktére nie potrafia
upora¢ si¢ ze swoja sekularng stagnacja. O
ile odwazne przystapienie matej Litwy do
wspolnej waluty dwa lata temu w niczym
nie zmienifo kontynentalnej geopolityki,
o tyle nasze doni wejscie (najwczesniej by-
toby to mozliwe w 2020 roku) miatoby
istotne znaczenie.

Podczas gdy Polska ma 38,5 miliona
mieszkaicow, a jej PKB liczone wedlug
parytetu sity nabywczej (PSN) wynosi
nieco ponad 1,05 biliona USD, to Holan-
di¢ zamieszkuje okoto 17 milionéw oséb
i jej PKB wynosi 866 miliardéw USD,

Hiszpani¢ 48,5 miliona oséb z PKB 1,69
biliona USD. Dochéd na mieszkanca w
tych trzech krajach wynosi odpowiednio
27 700, 50 800 oraz 36 500 PSN USD.

Skoro wszak mowa o polityce, to jasne
jest, ze nalezy przy sposobnosci zaniecha¢
iluzorycznych préb zastgpowania wei-
marskiego tréjkata kwadratem wyszeh-
radzkim i da¢ sobie spokdj z mrzonkami
o jakim$ migdzymorzu z Polska na czele.
Polska nie ma by¢ na czele, ale nie powin-
na tez by¢ na marginesie. Wejscie Polski
do euro i euro do Polski moze w tym po-
moc, o ile bowiem z naszym potencjalem
niewiele znaczymy na $wiecie, to w Eu-
ropie juz tak. Bedac w euro znaczyliby-
$my jeszcze wigcej w Unii Europejskiej,
a Unia z kolei wigcej w $wiatowej grze
ekonomicznej i politycznej. To moze by¢
raz jeszcze ten przypadek, kiedy to ilo$¢
przechodzi w jakos¢.

Korzysci i koszty

Zapewne rozstrzyga¢ beda argumenty
polityczne, ale doprawdy wazniejsze po-
winny by¢ te natury ekonomicznej. Nie
opowiadatbym si¢ za decyzja w tak waznej
sprawie, jak zastapienie dotychczasowej
narodowej waluty wspdlnym pieniagdzem
europejskim, gdybym miat watpliwosci co
do optacalnosci tego przedsigwzigcia. Ale
tez nie forsowalbym takiego rozwiazania
bez uprzedniego uzyskania dlari poparcia
wigkszo$ci spoteczerstwa, ktére dzis jest
przeciwko. Da si¢ ono wszakze przekonad
racjonalng argumentacja dowodzaca, ze
byloby to dla niego korzystne. Byt juz taki
czas, mniej wigcej dziesigé lat temu, kiedy
zdecydowana wigkszo$¢ Polakéw opowia-
dala si¢ za euro, jednakze wtedy polityka
nie poszta za vox populi. Teraz nie powin-
na péjé¢ wbrew niemu, lecz pozyska¢ w
wyniku merytorycznej i uczciwej debaty
stosowne wsparcie.

Abstrahuj¢ tu od imperatywu sto-
sownej zmiany w Konstytugji, bo gdyby
w obecnej konfiguracji z taka inicjatywa
wystapit rzad Prawa i Sprawiedliwosci,
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to przeciez tatwo zdobylby niezb¢dne
kwalifikowane kworum, poniewaz uzy-
skatby poparcie takze czgsci postow zasia-
dajacych w fawach opozycji. Dotyczy to
zwlaszcza tych, ktérzy nieustannie dekla-
rujg swoje poparcie dla gospodarki wol-
norynkowej oraz integracji europejskiej.
Co ciekawe, zdarzaja si¢ takze w gronie
apologetéw gospodarki wolnorynkowej
opinie odmienne. Jeden z nich uwaza, ze:
Whprowadzenie euro w Polsce wymagatoby
znowelizowania polskiej konstytucji. Tym-
czasem polskie partie nie sq w stanie zgodzic
sig nawet co do dnia tygodnia, czy pory roku
[Rzonca, 2017].

Najwicksza korzys¢ polegataby na wy-
eliminowaniu ryzyka walutowego w ob-
szarze, w ktérym obroty rozliczane sg w
euro (i w walutach z nig w miare sztyw-
no powiazanych), a jest to okolo 70 pro-
cent naszego eksportu i importu. Wielu
przedsi¢biorcéw jest zdezorientowanych
co do optacalnosci rozmaitych przedsie-
wzigé, gdyz nie wie, jakie beda ich koszty
i przychody na styku z zagranica, a tym
samym nie maja gwarancji co do swoich
potencjalnych transakgji. Ta niepewnos¢
przenosi si¢ do sfery inwestycji, bo skoro
nie wiadomo, co bedzie optacalne w pro-
dukgji, to i nie wiadomo, jaka jest optacal-
no$¢ projektéw inwestycyjnych. Nieprze-
widywalnoé¢ kursu to jedna z przyczyn
relatywnie niskiego poziomu wykorzysta-
nia mocy produkcyjnych, a w §lad za tym
stabej dynamiki inwestycji badz przej-
$ciowo nawet obnizania si¢ ich poziomu
bezwzglednego. Skoro to w sposéb oczy-
wisty szkodzi wzrostowi gospodarczemu,
to wprowadzenie euro eliminowatoby ten
czynnik.

Koniec koncéw, w ceny débr i ustug,
ktére kupujemy na rynku, wliczone sa
koszty transakcyjne wynikajace z wy-
miany zlotych na euro i z powrotem przy
okazji eksportu i importu oraz turystyki
zagranicznej. Z tego tytutu, jak mozna
szacowaé, placimy — wpierw jako produ-

cenci, a potem konsumenci — kilkanascie
miliardéw ztotych wigcej. To mniej wigcej
tyle, ile wydajemy z tytutu 2-3 punktéw
procentowych VAT. Lotyszom czy Sto-
wericom ten koszt (a zarazem fatwy przy-
chéd posrednikéw finansowych, bankéw
i kantoréw, skad nalezy spodziewal sig
oporu przeciwko wprowadzenia euro) jest
zaoszczgdzony.

Wszystko to, przyczyniajac si¢ do
wigkszej migdzynarodowej konkurencyj-
nosci polskich przedsigbiorstw w skali
mikroekonomicznej oraz wigkszej stabil-
nosci w skali makro, sprzyjatoby dynami-
zacji gospodarki, a w rezultacie bardziej
odczuwalnej poprawie standardu zycia
ludnosci. Sadze, ze bedac w euro, w na-
stepnej dekadzie mozna by osiagaé rocz-
ne tempo wzrostu PKB o okoto 0,5 proc.
wyzsze. To duzo, bo liczac procentem
sktadanym, datoby to w ciagu jednego
pokolenia az o 15 proc. wigcej.

Nie wytrzymuja krytyki kontrargu-
menty przeciwnikéw euro, gloszacych, ze
po przeliczeniu na nie naszych dochodéw
— a przecigtna placa brutto wynositaby
okoto 1200 euro w warunkach roku 2020
— spadng one realnie. Otdz zasadniczo
nie, gdyz wedlug tego samego wskazni-
ka przeliczone zostana wszystkie ceny, w
tym czynsze, a takze podatki. Tak wigc
sita nabywcza dochodéw — ptacy, emery-
tury, stypendium, zasitkéw, zyskéw — be-
dzie analogiczna po konwergengji i przed.
Tak, beda przypadki zaokraglania cen w
gore, ale z jednej strony skale tego zjawi-
ska blokowa¢ bedzie silna przeciez pozycja
konsumentéw oraz konkurencja na ryn-
ku, a z drugiej zdarza¢ si¢ beda réwniez
zaokraglenia w dét. Natomiast z pewnos-
cig nie bedzie to impulsem inflacyjnym,
gdyz inflacja to proces wzrostu ogélnego
poziomu cen, a w tym przypadku mieli-
bysmy do czynienia co najwyzej z krétko-
okresowa frykcja.

Stabo takze broni si¢ argument, ze
majac wlasng walutg, tatwiej mozna
stawia¢ czola wplywom zewngtrznych
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szokéw. Bywa, ze tak, ale bywa i tak, iz
wahania kurséw nie pomagaja, a szko-
dza. Zanim w Polsce ostabienie zlotego
pomogto po uderzeniu fali $wiatowego
kryzysu gospodarczego w latach 2008-
2009, to przewarto$ciowanie ztotego — a
przypomnijmy, ze w chwili szczytowania
byl wymieniany po okoto 3,20 za euro —
pociagnelo za sobg seri¢ bankructw nawet

dobrze

Przyczynito si¢ to do bez mata upadku zo-

zarzadzanych  przedsigbiorstw.

rientowanego na eksport przemystu stocz-
niowego, a bynajmniej nie byta to jedyna
ofiara ulegania w praktyce dogmatowi o
doskonatosci systemu wolnego, catkowi-
cie ptynnego kursu walutowego. Pézniej
zdolowany kurs zlotego 4,90 za euro
przejsciowo pomagal, ale wczesniej wy-
srubowany kurs 3,20 na trwale niszczyt,
eliminujac z rynku wiele skadinad dobrze
zarzadzanych przedsi¢biorstw z wykwali-
fikowang i zdyscyplinowana zaloga. Wa-
hania od 3,20 do 4,90 zlotych za euro to
ogromna rozpigto$¢. Odczuwalnie, cho¢
przy istotnie mniejszej amplitudzie, daty
one o sobie zna¢ takze na przetomie lat
2016/17, migdzy innymi w zwiazku z za-
wirowaniami wokét wewnetrznej polityki
nieckonomicznej w Polsce oraz zaskakuja-
cym wynikiem amerykariskich wyboréw
prezydenckich.

Nie trzeba chyba dodawa¢, ze gdyby w
Polsce euro byto w obiegu od lat, podob-
nie jak w Stowenii, gdzie zostalo wprowa-
dzone w 2007 roku, nie byloby kryzysu
zadluzenia hipotecznego indeksowanego
na waluty obce, czyli problemu tzw. fran-
kowiczéw.

Mniejszy ci¢zar dlugu

Przy euroizacji polskiej gospodarki
kapitalne znaczenie miataby odczuwal-
na redukcja dtugu publicznego i kosztéw
jego obstugi. Stan aktywéw rezerwowych
Polski wynosi réwnowarto$¢ blisko 110
miliardéw euro, czyli mniej wiecej jedna
czwarta naszego dochodu narodowego

liczonego w kategorii PKB. Do 39 proc.

polskich rezerw walutowych utrzymywa-
nych jest w amerykanskim dolarze, do
29 proc. w euro. Pozostata cz¢s¢ portfela
ulokowana jest w innych walutach oraz
wzglednie mata porcja w ztocie.

Taki poziom aktywéw rezerwowych
Polski to duzo. I bardzo nieefektywnie,
gdyz per saldo kosztuje nas to okolo 2
proc. PKB, co wynika ze zréinicowa-
nia oprocentowania rezerw i dtugu pub-
licznego. Innymi stowy, z jednej strony
Polska ma ulokowane na bardzo niskim
oprocentowaniu znaczne $rodki w zagra-
nicznych papierach, gléwnie pewnych i
stabilnych obligacjach finansujacych defi-
cyty budzetowe wiarygodnych rzadéw, od
USA i Kanady poprzez Niemcy i Francj¢
do Australii i Nowej Zelandii, z drugiej
natomiast rzad emituje wiasne obligacje i
sprzedaje je za granica przy istotnie wyz-
szym oprocentowaniu. To tak jakby$my
pozyczali od kogo$ wlasne pieniadze, tyle
ze przy wyzszych odsetkach niz te, ktére
ten kto$ nam wyplaca za to, ze jemu po-
zyczylismy.

Idac do euro, trzeba racjonalnie wy-
korzysta¢ te rezerwy, a nie ma lepszego
sposobu niz przeznaczenie znaczacej ich
czgdci — moze nawet 75 proc. — na splatg
czgsci zadtuzenia zagranicznego. Ozna-
czatoby to zmniejszenie dlugu publicz-
nego o jakies 17 punktéw, do okoto 35
proc. PKB. Znalezliby$my si¢ wowczas w
lepszej klasie krajéw, poniewaz notowa-
nia polskiej gospodarki posztyby w gore,
zardwno te oﬁcjalne, wyrazone w formie
ocen agencji ratingowych, jak i te realne,
ksztattujace si¢ na rynkach finansowych.

Zdajg sobie sprawe, ze dlugu w wa-
lutach obcych tak fatwo nie wykupimy,
poniewaz rentownosci naszych obligagji
sa bardzo atrakcyjne dla ich posiadaczy.
Gdyby udato si¢ to niekoniecznie w od-
niesieniu az do réwnowartosci 75 procent
rezerw, to nawet polowa tego miataby
istotne znaczenie. Drugie tyle moze péjsé
na specjalny fundusz narodowy (sovereign
welfare fund) z troska o nastgpne poko-
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lenie, reszta za$§ na oplacenie kapitatu
udziatlowego w Europejskim Banku Cen-
tralnym i na minimalne rezerwy.

To bytaby zmiana jako$ciowa, ktdra
pociagnelaby za soba poprawe mi¢dzyna-
rodowej pozycji finansowej Polski i przy
okazji spadek stdp procentowych. Budzet
za$ rok rocznie dzwigalby juz jakosciowo
mniejszy cigzar dlugu publicznego. W
2017 roku budzetowy koszt obstugi dtugu
publicznego w jego czgéci zagranicznej to
ponad 10 miliardéw ztotych (koszt obstu-
gi dtugu krajowego to nieco ponad 20 mi-
liardéw). Zwigksza si¢ on w poréwnaniu z
rokiem 2016 o 2,7 proc. Od razu dodam,
ze ten zamyst spotka si¢ z najostrzejszym
atakiem — i, oczywiscie, nie wprost, ale
poprzez uzywanie innych argumentéw —
ze strony rzecznikéw miedzynarodowe;j
finansjery, dla ktérych o tyle korzystne,
o ile dla polskich podatnikéw kosztow-
ne jest utrzymywanie z jednej strony tak
duzych rezerw walutowych, z drugiej zas
niemafego dilugu zagranicznego; okoto
jedna trzecia dtugu to zobowiazania wo-
bec partneréw zagranicznych.

Decydujacy kurs konwersji
Przyjmujac, ze caly czas spetniaé be-
dziemy kryteria konwergencji walutowej z
Maastricht — tak jak nam to si¢ wreszcie
udaje, a czemu zagraza kontynuacja poli-
tyki obecnego rzadu [Assessment, 2016]
— najwazniejsze jest to, po jakim kursie
wymiany powinno by¢ wprowadzone
euro. Akurat dobrze si¢ sktada, ze obec-
nie zloty jest stabszy; szacujg, ze o 10-15
procent niedoszacowany. To dobry punkt
startu do negocjacji kursu konwergencji,
ktéry powinien znalez¢ si¢ w przedziale
3,80-4,00 zlote za euro. To bardzo wazne,
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gdyz niedowarto$ciowany kurs powoduje
presj¢ na import inflacji, za$ przewartos-
ciowanie zlotego szkodzi eksportowi
polskich przedsigbiorstw, a powinnismy
realizowad strategi¢ wzrostu ciggnione-
go przez eksport. Innymi stowy, eksport
ma rosnaé szybciej niz import, a obie te
kategorie szybciej niz PKB. Aby tak byto,
eksport musi si¢ oplacag, ale i import nie
moze by¢ zbyt drogi. Chodzi zatem o zna-
lezienie kursu ekonomicznej réwnowagi i
polityczne wynegocjowanie go wpierw
jako kursu referencyjnego, a potem osta-
tecznej konwersji.

Warto podkresli¢, ze wprowadzajac
Polske do euro i euro do Polski, mieli-
by$my do czynienia z odwrdéceniem ten-
dengji. O ile bowiem obecnie wydaja si¢
dominowa¢, takze w niektérych kregach
profesjonalnych, oceny pesymistyczne,
to wzmocnienie obszaru wspélnej waluty
o najwazniejsza sposréd 11 gospodarek
posocjalistycznej transformacji mogloby
dostarczy¢ trochg akcentéw optymistycz-
nych. Nie przeceniajac roli oczekiwan, a
juz na pewno nie wywyzszajac ich ponad
wymowe twardych faktéw materialnych,
to ma znaczenie.

Czy zatem i$¢ do euro? Czy szanse na
sukces, argumenty za, ekonomia i polity-
ka calego przedsigwzigcia przemawiaja na
jego rzecz? Czy da si¢ rozwiazaé problem
Grexitu?, bo musi by¢ jasnos¢ w tej spra-
wie, zanim my si¢ okreslimy [Galbraith,
2016; Kolodko, 2016]. Tak, cho¢ trzeba
by¢ $wiadomym towarzyszacego temu ry-
zyka i olbrzymiego obszaru niepewnosci.
Latwiej wszakze jest wyjs¢ obronng reka z
obecnego kryzysu z Polska w euro i euro
w Polsce niz bez niej, a i Polska moze na
tym wyjs¢ lepiej.
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