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W pierwszych dniach grudnia 2009 r. rating dlugu greckiego zostal obnizony z poziomu
A do BBB+. Utrata przez kraj strefy euro ratingu nalezacego do grupy A byta negatyw-
nym sygnatem dla rynkéw finansowych (zapoczatkowata poiroczny okres nieprzerwanej
deprecjacji euro wobec dolara; Sredniomiesieczny kurs spadt z 1,49 $/€ w listopadzie
2009 r. do 1,22 w czerwcu 2010 r., a wigc ostabienie euro wyniosto ponad 18%). Niemniej
jednak przewazala wowczas opinia, ze powazne problemy finanséw publicznych nie po-
winny stac si¢ udziatem czlonkdw strefy euro poza Grecja, a tym samym funkcjonowanie
strefy jako catoSci nie jest zagrozone. Jednakze w listopadzie 2010 r. o pomoc finansowa
do MFW oraz do krajow Unii Europejskiej zwrocita si¢ Irlandia, a niespetna pot roku
pOzniej, w kwietniu 2011 r., podobny wniosek pojawil si¢ ze strony Portugalii. Obecnie
— lipiec 2011 r. — z coraz wigkszym zaniepokojeniem obserwowany jest rozw0j sytuacji
fiskalnej we Wtoszech, a tylko nieco mniejsze obawy dotycza Hiszpanii, ktéra juz doko-
nala bardzo znacznych redukcji w swoich wydatkach publicznych. Kiopoty, jakich do-
$wiadcza co najmniej pigciu na siedemnastu czlonkow strefy euro, musialy wptynaé na
opinie o samej strefie w tych krajach, ktére majg status czlonkéw Unii Gospodarcze;j
i Walutowej z derogacja (formalnie zobowiazane sa do wprowadzenia euro do obiegu,
ale termin przeprowadzenia tej operacji nie jest okreSlony) — w tym w Polsce. Prof.
Andrzej Wojtyna z zaniepokojeniem dostrzega, ze ,,w odniesieniu do wspolnej waluty
coraz bardziej przewaza poglad, Ze nie ma si¢ co spieszy¢. Przyktadow tego ,,pelzajacego
eurosceptycyzmu” jest coraz wigcej, a niepokoja szczeg6lnie te, ktdre dotycza oficjalnego
stanowiska wtadz” [Wojtyna 2011, s. B 10].

Ksigzka Jakuba Borowskiego opiera si¢ na zalozeniu — podzielanym, jak si¢ wydaje,
przez cytowanego wyzej prof. Wojtyne, a takze przez autora niniejszej recenzji — ze kra-
je cztonkowskie strefy euro przezwycigza kryzys finanséw publicznych i nie dopuszcza do
dezintegracji obszaru wspolnej waluty, chociaz nie mozna wykluczy¢, ze pojedyncze kra-
je wystapia z unii monetarnej. W $wietle takiego zalozenia cztonkostwo w strefie euro
nie przestaje by¢ strategicznym celem gospodarki polskiej, a analiza kosztéw i korzysci
zwigzanych z przyjeciem wspOlnej waluty znajduje pelne uzasadnienie.

Kazdy kraj, ktory przystepuje do wspolnego obszaru walutowego, musi si¢ liczy¢ ze
stanowigcym konsekwencje tego kroku ograniczeniem mozliwosci prowadzenia niezalez-
nej polityki makroekonomicznej — w tym przede wszystkim polityki pieni¢znej. Utrata
samodzielnej polityki pieni¢znej jako narzedzia stabilizowania koniunktury, koniecznos¢
reagowania na wstrzasy asymetryczne trudnymi dostosowaniami ptac nominalnych i re-
alnych, a takze uzaleznienie w przypadku wstrzaséw od tzw. automatycznych stabilizato-
row fiskalnych (czyli automatycznych zmian dochodéw i wydatkéw sektora publicznego),
ktore z kolei napotykaja barier¢ deficytu budzetowego i dlugu publicznego, stanowia
istotne ograniczenia w prowadzeniu dzialafh na rzecz tagodzenia wahan gospodarki.
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Podlegtos¢ tym ograniczeniom — wpisanym w teori¢ optymalnych obszaréw walutowych
— mozna traktowac jako koszty integracji monetarnej. Jesli mimo istniejacych kosztoéw
kraje decyduja si¢ jednak na aspirowanie do cztonkostwa we wspolnych obszarach walu-
towych, wynika to z mozliwych do osiagnigcia korzySci: eliminacji kosztow transakcyj-
nych, mozliwo$ci wzrostu inwestycji, zwickszenia wymiany handlowej, a takze eliminacji
ryzyka kursowego i wygenerowania w gospodarce wyzszej presji konkurencyjne;.

Jakub Borowski zbudowat swoja ksigzke na zarysowanym wyzej zestawieniu — czy tez
przeciwstawieniu — kosztow i korzySci uczestnictwa we wspolnym obszarze walutowym,
a podejScie takie uzna¢ wypada za trafne i przekonujace. Co wigcej, ten dwudzielny
uktad wprowadzony we wstepnej, ogdlnoteoretycznej i modelowej czgsci pracy (rozdz. 1
i 2) zostal konsekwentnie utrzymany réwniez w odniesieniu do analizy gospodarki pol-
skiej, ktorg przeprowadzono jako krok nast¢pny (rozdz. 3 i 4). W rozdziale 3 — traktujac
jako koszty wprowadzenia euro w Polsce konieczno§¢ dostosowan w sferze rynku pracy,
koniecznos¢ zacie$nienia strukturalnego finanséw publicznych w taki sposdb, by mozliwe
bylo dziatanie automatycznych stabilizatoréw fiskalnych, wzrost synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych w Polsce i strefie euro, a takze rezygnacje ze stabilizujacej roli ptynnego
kursu walutowego i ryzyko babli spekulacyjnych — wykazano (postugujac si¢ bogatym
materialem empirycznym), ze koszt rezygnacji z samodzielnej polityki makroekonomicz-
nej moze si¢ okazac relatywnie niski. Z kolei w rozdziale 4 autor przeprowadzit rzetelne
oszacowania mozliwych korzyS$ci zwigzanych z przystapieniem Polski do strefy euro —
korzysci plynacych z eliminacji kosztow transakcyjnych, redukeji stép procentowych, eli-
minacji ryzyka kursowego i wzrostu polskiego udzialu w wymianie handlowej w obrebie
strefy euro. Przedstawione szacunki — niezaleznie od r6znic wynikajacych z zastosowania
réznych metod szacowania — pozwolily uzna¢ wptyw wprowadzenia euro w Polsce za
pozytywny i znaczacy.

W odréznieniu od rozdziatéw od 1 do 4, w ktoérych analizowane sa diugookresowe
koszty i korzysci zwigzane z przystapieniem do wspdlnego obszaru walutowego, rozdziat 5
zostal poswiecony specyficznemu kosztowi uczestnictwa, jaki stanowia zagrozenia towarzy-
szace przebywaniu w systemie ERM2, ktore to przebywanie — co najmniej dwuletnie — jest
jednym z warunkéw uzyskania cztonkostwa w strefie euro. Zagrozenia te — podatno$¢ na
ataki spekulacyjne na rynku walutowym oraz mozliwoS$¢ ustalenia centralnego parytetu
i kursu konwersji na niewtaSciwym poziomie — moga skutkowac zwigkszonymi wahaniami
wzrostu gospodarczego i zachwianiem rownowagi makroekonomiczne;.

W kontekScie rozdzialu 5 warto podkresli¢ bardzo istotny walor ksiazki Jakuba
Borowskiego, jakim sa doglebnie przeanalizowane i zaprezentowane w postaci case studies
do$wiadczenia krajow, ktore w swoich relacjach ze strefa euro sg bardziej zaawansowane
niz Polska. Analiza zagrozen towarzyszacych przebywaniu w systemie ERM2 zostata prze-
prowadzona w znacznym stopniu na podstawie przegladu doSwiadczen Stowacji, ktora
w systemie tym przebywata w okresie od 28 listopada 2005 r. (przystapienie do ERM2) do
1 stycznia 2009 r. (wprowadzenie euro do obiegu). W ramach tego studium ciekawie zosta-
fa zweryfikowana teza, ze w trakcie uczestnictwa w ERM2 waluty krajow nalezacych do tzw.
rynk6w wschodzacych sa ,,skazane na aprecjacje” (uczestniczac w ERM2 Narodowy Bank
Stowacji dwukrotnie zrewaluowat centralny parytet korony wzgledem euro). Réwnie inte-
resujacym fragmentem ,,przypadku sfowackiego” sa rozwazania o skutecznoSci interwencji
walutowych przeprowadzanych w okresie przebywania w ERM2. Jakkolwiek skuteczno$¢ ta
w warunkach stowackich byta relatywnie wysoka, to jednak nie stanowi to gwarancji podob-
nej skutecznosci w warunkach polskich. W ostatnich latach nastapilo znaczace pogiebienie
rynkéw walutowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej (w Polsce trzykrotne), polski
rynek walutowy jest znacznie bardziej plynny od stowackiego, a poza tym cechuje si¢ naj-
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wiekszym wzrostem udzialu transakcji na rynku kasowym, ktore zawierane s mi¢dzy niere-
zydentami. Te roznice sprawiaja, ze w Polsce stabilizacja kursu wobec euro powinna by¢
w wigkszym stopniu osiggana dzigki dobrze komunikowanej $ciezce krétkoterminowych
stop procentowych i wiarygodnej perspektywie spelnienia kryterium fiskalnego
z Maastricht.

Kolejne interesujace studium przypadku zawarte w ksigzce J. Borowskiego poswigco-
ne zostato Portugalii, ktora nie zdotala wykorzystac ,,efektu doganiania” lub — innymi
stowy — mimo przyjecia euro nie weszla na Sciezke przyspieszenia realnej konwergencji.
Przyczyn zjawiska mozna upatrywaé w niskiej elastycznosci rynku pracy i stabym zwigzku
miedzy wzrostem plac a wzrostem wydajnosci pracy. Spowodowato to bardzo silny wzrost
jednostkowych kosztow pracy i pogorszenie konkurencyjnosci cenowej Portugalii.
Roéwnoczednie luzna polityka fiskalna, znajdujaca wyraz w szybkim wzro$cie wynagro-
dzen w sferze budzetowej i transferdéw socjalnych, przyczyniata si¢ do dynamiki popytu
krajowego przewyzszajacej tempo wzrostu PKB i narastania deficytu w obrotach bieza-
cych. Taka polityka fiskalna uniemozliwiata tez zwigkszenie produktywnosci za pomoca
bodzca polegajacego na obnizeniu podatkow. Przypadek portugalski — w ktérym mozna
zresztg znalez¢ podobienstwa ze zjawiskami, ktore miaty miejsce w Grecji, a do pewnego
stopnia takze w Hiszpanii i Wioszech — dobitnie dowodzi, ze uzyskanie pelnego czionko-
stwa w strefie euro nie moze ostabia¢ wysitku reformatorskiego na obszarze dziatan
strukturalnych uelastyczniajacych rynek pracy i zwigkszajacych konkurencyjno$¢ na ryn-
ku produktow, a takze w zakresie dyscypliny fiskalnej. To wtasnie brak konsekwencji re-
formatorskiej w znacznym stopniu kryje si¢ za kryzysem fiskalnym czeSci krajow strefy
euro.

Ostatni, rozdzial 6 ksigzki stanowi probe bilansu korzysci i kosztow, jaki mogiby wy-
nika¢ ze wprowadzenia euro w Polsce. Jest to prOba syntetycznego zestawienia korzyst-
nych efektow uczestnictwa w strefie euro w odniesieniu do wzrostu gospodarczego
z kosztem wyrazajacym si¢ we wzro$cie wahan produkcji i zatrudnienia, jaki moze nasta-
pi¢ w wyniku utraty mozliwoSci prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej. W rozdziale
tym J. Borowski zawart rowniez niezwykle istotny wniosek ptynacy z doSwiadczen lat
2007-2009: ,,Globalny kryzys finansowy i gospodarczy uwypuklit dwa dodatkowe zagro-
zenia zwigzane z przyjeciem euro. Pierwsze z nich wigze si¢ z powstaniem i peknigciem
babla spekulacyjnego na rynku nieruchomosci. Drugim zagrozeniem jest rozluznienie
dyscypliny fiskalnej po przystapieniu do wspdlnego obszaru walutowego”. Te dwa zagro-
zenia powinny zosta¢ ograniczone przez procedury makroostroznoSciowe polskiego nad-
zoru finansowego i zapisy Ustawy o finansach publicznych i Konstytucji RP.

Na zakonczenie powrd¢my raz jeszcze do przytoczonej na wstepie wypowiedzi prof.
Andrzeja Wojtyny. Stwierdza on, ze chociaz kwestia pelnego czlonkostwa Polski w Unii
Gospodarczej i Walutowej ma ogromne diugookresowe znaczenie, to ,,dyskusja na ten
temat wiaSciwie zamarfa” [Wojtyna 2011]. Mozna mie¢ nadzieje, ze ksigzki takie, jak na-
pisana przez J. Borowskiego, nie pozwola, aby sytuacja taka nadmiernie si¢ wydluzyla.

Dariusz Filar
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