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POLSKA DROGA DO EURO: OD OPTYMIZMU DO REALIZMU

I. POLTORA ROKU CZLONKOSTWA POLSKI W UE - PROBA OCENY

Dokonane 1 maja 2004 r. rozszerzenie UE dato polskiej gospodarce istotny
impuls rozwojowy. W roku tym wzrost gospodarczy byt najszybszy od 1997 r.
Produkt krajowy brutto Polski wzrdst realnie 0 5,4%", jej obroty handlowe i eksport
(gtéwnie do krajow Unii Europejskiej) zwiekszyly sie odpowiednio o 26% i az
0 30% (nominalnie w PLN)2 W tym samym okresie naktady inwestycyjne brutto na
Srodki trwate wzrosty realnie 0 5,3%, a naptyw bezposrednich inwestycji zagranicz-
nych zwiekszyt sie z 6,4 mld USD do 7,9 mld USD, tj. 0 23%.

Produkcja dodana w przemysle wzrosta 0 9,7%, a produkcja ustug rynkowych
0 4,5%. Nadal jednak trwat stan kryzysowy w budownictwie. Utrzymywata sie
korzystna tendencja szybkiego wzrostu wydajnosci pracy w przemysle przy
znacznie wolniej rosngcych ptacach realnych.

Mimo przyspieszenia wzrostu gospodarczego tylko nieznacznie spadto bez-
robocie: z ponad 20% w poczatku 2004 r. do 17,9% w lipcu 2005 r.3 Bezrobociu
towarzyszyta migracja zarobkowa Polakdw. Szacowano, ze w 2005 r. pracowato za
granicg legalnie i nielegalnie ok.1 min Polakéw.

Wielka Brytania, Irlandia i Szwecja szeroko otworzyty swoje rynki pracy dla
obywateli polskich. Inne panstwa UE nadal limitowaty dla nich zatrudnienie, choé
rozwazano mozliwosci skrécenia okres6w przejSciowych i wczesniejszego otwarcia
swoich rynkéw pracy.

Przyspieszeniu obrotow handlu towarowego miedzy nowymi i starymi czton-
kami UE towarzyszyto zniesienie granic celnych, ucigzliwych odpraw i kolejek.
Mimo trwania okresow przejsciowych w petnym dostepie do rynkéw pracy polscy
przedsiebiorcy, w tym gtéwnie ustugodawcy, rozwijali dziatalno$¢ na rynku
unijnym, mimo trudnos$ci administracyjnych w zakresie swobody Swiadczenia ustug

' Polityka gospodarcza Polski w integrujgcej sig Europie 2004-2005. Raport roczny. Instytut
Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, Warszawa 2005, s. 231.
2 Polska w Unii Europejskiej - dos$wiadczenia pierwszego roku cztonkostwa, UKIE, Warszawa

2005, s. 263.
3 www.stat.gov.pl
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i zakladania firm oraz stwarzanego w 2005 r. przez zachodnie media klimatu
zagrozenia rynkow pracy przez ,,polskiego hydraulika” we Francji lub ,,polskiego
rzeznika” w Niemczech.

Transgraniczny ruch osobowy na obszarze rozszerzonej UE stat sie znacznie
fatwiejszy. Cho¢ kontrola tego ruchu bedzie utrzymana do czasu przyjecia przez
nowych cztonkéw UE Uktadu z Schengen, to ustalono, ze w 2006 r. majg zniknaé¢
kontrole 0s6b na granicach z krajami Grupy Wyszehradzkiej.

W pierwszej potowie 2004 r. wzrosta konkurencyjnos¢ polskiego eksportu, po
czym nastgpito jej pogorszenie w warunkach rosngcej inflacji, ktora w koricu
2004 r. wynosita 4,4%-4,6%. Na poczatku 2005 r. spadfa ona do 3,6%-3,7%, a do
lipca zmalata az do 1,3% w stosunku do lipca roku poprzedniego.

Impuls rozwojowy zwigzany z akcesja Polski zostat ostabiony w korcu 2004 r.
i w 2005 r. spadkiem koniunktury w Europie i rosnacymi cenami ropy naftowej,
ktdrych poziom we wrzesniu 2005 r. oscylowat wokdt 70 USD za barytke.
Ministerstwo Finanséw dokonato kolejnych korekt w dét prognoz wzrostu PKB
w 2005 r. od 4% do 3,5%. Utrzymywaly sie takze oczekiwania przyspieszenia
inflacji w zwigzku z ponad 20% wzrostem cen paliw w ciagu kilku miesiecy
w drugiej potowie 2005 r. Perspektywa spowolnionego wzrostu gospodarczego
i wzrostu inflacji wywotata obawy, ze zjawiska te oddali¢ mogg w czasie integracje
monetarng Polski.

Il. DEBATA O CZASOWEJ PERSPEKTYWIE INTEGRACJI MONETARNEJ POLSKI

W Polsce od kilku lat trwa debata nad tempem i zakresem integracji walutowej
z obszarem euro. W 2001 r. zarysowata sie duza polaryzacja pogladéw: z jednej
strony postulowano jak najszybsze przystgpienie Polski do Europejskiego Systemu
Walutowego 2 (ERM 2)4 oraz przyspieszenie przytgczenia sie do obszaru euro lub
jednostronng etapowg euroizacjeb. Z drugiej strony, zalecano uzaleznienie terminu
uzyskania cztonkostwa w UGW od stanu dostosowan w gospodarce, tj. gtownie
poprawy jej konkurencyjnosci.

W latach 2002-2003 nastgpito pewne zblizenie stanowisk, ale pozostaty nadal
znaczne rozbieznosci odnosnie do warunkéw i czasu, w ktorym miataby nastapic¢
integracja z obszarem euro. W zasadzie nie wysuwano juz tak skrajnych postulatow,
jak jednostronna euroizacja, majac zapewne na wzgledzie do$wiadczenia kryzysu
argentynskiego z 2002 r. i trudnosci Polski ze spetnieniem kryterium deficytu
budzetowego. Nowe kraje czionkowskie, w tym Polska majg status krajéw
z derogacja (tj. z odroczonym czlonkostwem - cze$¢ przepisow z Traktatu
z Maastricht nie jest jeszcze obowigzujgca) i nie mogg korzysta¢ z klauzuli

4 Europejski System Walutowy 2 (Exchange Rate Mechanism 2) - mechanizm kursowo-interwen-
cyjny stuzacy stabilizacji walutowej. Polska po przystapieniu do ERM 2 bedzie zobowigzana do
utrzymania przez 2 lata sztywnego kursu ztotego wobec euro.

5 A.S. Bratkowski, J. Rostowski, Do waluty na skroty, ,,Polityka” nr 41 z 13 X 2001, s. 64.
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wylgczajacej opt out, ktorajest tylko przywilejem Danii i Wielkiej Brytanii. Sg wiec
zobowigzane do przyjecia euro, cho¢ nie jest to zdefiniowane, w jakim czasie. Jesli
nie okre$lono dla nich dat przystgpienia do ERM 2, to zadecydujg o tym pierwsze
testy stabilnosci kursu i oceny kryteriow konwergencji nominalnej zaréwno
zmiennych (monetarnych)6, jak i statych (fiskalnych)7.

W 2004 r. dyskusja zostata wzbogacona o gtebokie analizy zagrozen, ryzyk
i korzysci zwigzanych z integracja monetarng oraz jej perspektywg czasowa.
Réznity sie one zaréwno w warstwie diagnostycznej, jak i wnioskowej, dostarczyly
jednak nowych interesujacych argumentéw. Dla ich analizy poréwnawczej wybrano
miedzy innymi nastepujace opracowania: Raport na temat korzysci i kosztow
przystapienia Polski do strefy euro sporzadzony przez NBP8§ opracowania Instytutu
Zarzadzania Ryzykiem oraz Instytutu Finansdw Wyzszej Szkoly Ubezpieczen
i Bankowosci w Warszawie dotyczace polityki kursowej i ryzyk zwigzanych
z integracja europejska9 Program Konwergencji (aktualizacja 2004) Ministerstwa
Finansow RP1] Raport o Konwergencji 2004 Europejskiego Banku Centralnegoll
oraz analize opracowang w Deutsche Bank Polska S.A.12

W 2005 r. trwata nadal dyskusja o uwarunkowaniach integracji monetarnej.
Waznymi w niej gltosami, ktore uwzglednione zostaly w analizie poréwnawczej
byty: stanowisko Ministerstwa Finansow RP w sprawie integracji Polski ze strefg
euroBi analiza fiskalnych przeszkéd na drodze do eurol4

6 Stopa inflacji nie wyzsza niz 1,5 punktu procentowego od $redniej stopy inflacji w trzech krajach
UE, w ktorych stopa ta jest najnizsza; nominalna dtugoterminowa stopa procentowa nie moze
przekracza¢ wiecej niz o 2 punkty procentowe $rednig stép dtugoterminowych w trzech krajach UE
0 najnizszej stopie inflacji; wahania kursu waluty krajowej muszg w okresie 2 lat miesci¢ sie
w normalnym przedziale wahan wokét kursu centralnego.

7 Deficyt budzetowy nie wiekszy niz 3% PKB i zadtuzenie wewnetrzne nie wigeksze niz 60% PKB
oraz dodatkowo kryterium zgodnosci legislacyjnej dotyczacej banku centralnego ijego relacji z Europej-
skim Systemem Bankéw Centralnych (ESBC) i Europejskiego Banku Centralnego (EBC).

8 Raport nt. korzysci i kosztéw przystapienia Polski do strefy euro (NBP, luty 2004),
www.nbp.pl/publikacje

9 Por. m.in.: K. Lutkowski, Szanse i zagrozenia dla sektora finansowego, stabilizacji i wzrostu
zwigzane z cztonkostwem Polski w Unii Europejskiej i wprowadzeniem euro’, J. Sulmicki, Przyszto$¢
integracji europejskiej a zmiany zachodzace na miedzynarodowych rynkachfinansowych', E. Plucifski,
Mozliwosci racjonalnych wyboréw w gospodarce otwartej w kontek$cie integracji polskiej gospodarki
Zrynkiem UE - identyfikacja i zarzadzanie ryzykiem ekonomicznym, ,,Zarzadzanie Ryzykiem” Numer
Specjalny, 2004, Instytut Zarzgdzania Ryzykiem, WSUiB, Warszawa 2004 r.; A. Stawinski, Konsek-
wencje koniecznos$ci przejscia ztotego przez test stabilnosci w ERM -2, ,,Studia Finansowe” nr 68, 2004,
Instytut Finanséw WSUIB w Warszawie.

0 www.mofnet.gov.pl Program konwergencji. Aktualizacja 2004, Ministerstwo Finanséw RP.

1 www.ecb.int/pl

2 K. Kalicki, A. Krzeé$niak, Perspektywy przystagpienia do EMU nowych panstw UE-spojrzenie
Deutsche Banku, referat, czerwiec 2004.

1B Integracja Polski ze strefg euro: uwarunkowania cztonkostwa i strategia zarzadzania procesem.
Ministerstwo Finanséw, sierpien 2005.

U A. Wernik, Fiskalne przeszkody na drodze do euro, ,,Nowe Zycie Gospodarcze” 14 VIII 2005,
s. 5-10.
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1. Raport na temat korzysci i kosztow przystgpienia Polski
do strefy euro (NBP)

Wedtug raportu NBP najwczes$niej odczuwanym kosztem poprzedzajgcym
wejscie Polski do strefy euro bedzie przejsciowe zwolnienie tempa wzrostu
gospodarczego zwigzane z koniecznos$cig obnizenia inflacji. Zaktadajac, iz wartosé
referencyjna uksztaltuje sie na bardzo niskim poziomie i spetnienie kryterium
inflacyjnego wymagac bedzie obnizenia inflacji o 1 punkt procentowy w stosunku
do celu inflacyjnego (za pomoca zwiekszonej restrykcji monetarnej), to skutkiem
tego bedzie obnizenie PKB w ciggu dwach lat 0 0,3-0,8% w stosunku do scenariusza
z wyzszg inflacja.

W nastepnym etapie, po wprowadzeniu euro pojawig sie ryzyka wahan
produkcji, zatrudnienia i konsumpcji, ktére mogg nastgpi¢ w wyniku utraty
autonomii polityki monetarnej i niemoznosci przeciwstawienia sie asymetrycznym
szokom. Innymi stowy, gtowne koszty pojawic sie mogg w postaci dalszego wzrostu
bezrobocia (czego raport wprost nie wymienia) oraz spadku poziomu konsumpcji
i dochodéw. Okazuje sie, ze mozliwy spadek PKB w warunkach np. 10% aprecjacji
waluty krajowej moze wynie$¢ 0,3% do 0,5% PKB przez trzy lata wskutek
pogorszenia warunkow gospodarowania przedsiebiorstw, zwlaszcza o duzym udzia-
le eksportu.

Autorzy raportu zdaja sobie rowniez sprawe z duzej wrazliwosci polskiej
gospodarki na szoki zwigzane z ograniczong elastycznoscig rynku pracy, tj. zaréwno
niewielkg mobilnoscia sity roboczej, jak i sztywnoscig ptac od dolu zwiazang
z przeregulowaniem tego rynku. Wyrazem tego jest fakt, ze spadek bezrobocia
nastepuje dopiero w warunkach ponad 5% wzrostu gospodarczego, a taki wzrost
trudno bedzie osiggna¢ na poczatku wejscia do strefy euro.

Innym ograniczeniem utrudniajgcym przyspieszenie procesu integracji monetar-
nej jest strukturalny deficyt budzetowy, ktdrego przezwyciezenie wymaga boles-
nych reform spotecznych i ograniczenia wydatkéw.

Jak trudne jest to zadanie pokazata tylko czesciowo zrealizowana préba redukcji
wydatkéw budzetowych w ramach planu Hausnera w 2004 r. wobec sprzeciwu
Sejmu w sprawach wdrozenia reformy sytemu rentowego, KRUS i innych roz-
wigzan zmniejszajacych te wydatki.

Koszty cztonkostwa w unii walutowej zalezg od podatnosci polskiej gospodarki
na wstrzasy asymetryczne. Jej podstawowym wyznacznikiem jest stopien syn-
chronizacji cykli koniunkturalnych z krajami UGW, ktéry w wypadku Polski jest
umiarkowanie wysoki. Wynika to z jej silnych powigzan handlowych z tymi krajami
i rosngcego polskiego udziatu w handlu wewnatrzgateziowym, co ma podstawowe
znaczenie dla trwatosci synchronizacji cykli koniunkturalnych. Zbieznos$¢ cykli
i rosngca wymiana handlowa prowadzg do zwiekszenia efektywnosci mechanizmoéw
dostosowawczych jako alternatywy wobec wiasnej polityki stopy procentowej
i kursu walutowego pod warunkiem przestrzegania dyscypliny placowej w przedsie-
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biorstwach oraz ograniczenia krajowej dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Przy
takich warunkach wejscia do strefy euro Polska moze liczy¢ na ozywienie wymiany
handlowej z krajami UGW.

Kolejnym efektem wprowadzenia euro bedzie wzrost inwestycji zagranicznych
powodujacy dodatkowy przyrost PKB o 1% w sytuacji, gdyby Polska przystgpita do
strefy euro w 2007 r., przy czym w 2030 r. poziom PKB bytby wyzszy o 5,6-11,8%
ponad jego poziom osiggniety w warunkach pozostawania poza strefg euro.

Wsrad dalszych korzysci raport wymienia zmniejszenie kosztow transakcyj-
nych, wyeliminowanie ryzyka kursowego z obrotu w sferze euro, wyeliminowanie
ryzyka kryzysu walutowego i wzrost stabilnosci ekonomicznej kraju oraz wywotang
wzrostem konkurencyjnosci bardziej efektywng alokacje czynnikdéw wytworczych
prowadzgca do dtugofalowego rozwoju i wzrostu dobrobytu. Sprzyja¢ temu bedzie
spadek stop procentowych.

Konkluzjg raportu jest zalecenie tworzenia warunkéw do przystgpienia do unii
monetarnej w 2007 r., gdyz tylko przy takim harmonogramie integracji monetarnej
Polska moze uzyska¢ najwiecej z tych korzysci.

Jednym z najwazniejszych warunkéw po spetnieniu kryteriéw konwergencji
nominalnej jest potaczenie zaciesnienia fiskalnego z umiarkowang restrykcjg
monetarng, ktére stanowi¢ beda wystarczajaca zapore przeciw atakom spekulacyj-
nym na quasi sztywny kurs walutowy w okresie uczestnictwa Polski w ERM 2. Stad
okres ten powinien by¢ jak najkrotszy, przy czym kurs ziotego wobec euro do
momentu tego uczestnictwa powinien pozostawac ptynny, a nastepnie po ustaleniu
jego wartosci na poziomie spéjnym z rownowaga dtugookresowg powinien miec
mozliwo$é wahan w pasmie + 15%. W ten sposéb mozna by bezpiecznie dokonac
integracji monetarnej, ktéra przyniesie Polsce znaczace korzysci przy niewielkich
kosztach.

2. Ryzyka integracji monetarnej Polski w $wietle opracowan Instytutu Zarzadzania
Ryzykiem oraz Instytutu Finanséw WSUIB w Warszawie

Wybor do analizy poréwnawczej opracowan obu instytutow nie zostat dokonany
przypadkowo. Specjalisci w nich zatrudnieni cieszg sie uznaniem, a konferencje
i publikacje instytutowe stanowig istotny wkiad do ogdlnopolskiej debaty na temat
integracji europejskiej, a integracji monetarnej w szczegélnosci. W prowadzonej
w obu instytutach dyskusji na temat perspektywy czasowej i ryzyk zwigzanych
z integracjg monetarng Polski wysunieto udokumentowany badaniami postulat, ze
przystgpienie Polski do UGW powinno nastgpi¢ po dokonaniu proeksportowej
restrukturyzacji, w wyniku ktdrej nastapitaby poprawa konkurencyjnosci gospoda-
rki, a w szczegolnosci sektora eksportowego. Realizacja tak postawionego zadania
wymaga wdrozenia proinnowacyjnej strategii rozwoju, ktorej celem bytoby prze-
zwyciezenie luki technologicznej miedzy gospodarkami Polski i gtownych part-
neréw w UE. O istnieniu tej luki $wiadczy niski poziom substytucji technologicznej

Przeglad Zachodni, nr 4, 2005 Instytut Zachodni



142 Piotr Albinski

w wymianie towarowej, ktdry nie pozwala Polsce czerpa¢ z niej oczekiwanych
korzysci. Rozwijajacy sie polsko-unijny handel wewnatrzgateziowy dotyczy nadal
substytucyjnych produktéw o nizszej jakosSci i cenie, co oznacza, ze braki przewag
komparatywnych w wymianie produktow technointensywnych sg rekompensowane
takimi przewagami w wymianie towardw surowco- i pracochtonnych. A zatem,
polska gospodarka w 2004 r. byfa jeszcze komplementarna, a nie substytucyjna
wobec wiekszosci gospodarek panstw UE i nie przystosowana do wymagan
wewnatrzgateziowego podziatu pracy w UE. W obliczu istniejgcej luki techno-
logicznej, menedzerskiej, luki w zakresie wiedzy i edukacji czy zaniechania reform
strukturalnych rychte wejscie do strefy euro jest, co najmniej przedwczesnela

Ten sam postulat odnosi sie do sektora finansowego. Wymaga on wzmocnienia
swej zdolnosci konkurencyjnej, ktora uniemozliwitaby przeptyw funduszy spekula-
cyjnych destabilizujgcych gospodarke. Cho¢ ich napltyw wydaje sie by¢é mnigj
grozny w warunkach uczestnictwa Polski w obszarze euro w poréwnaniu do atakéw
spekulacyjnych na ztotego w okresie je poprzedzajacym, to ewentualne niezreczne
wiaczenie Polski do strefy euro moze spowodowac destabilizacje w rezultacie
naptywu funduszy spekulacyjnych poza rynkiem dewizowym, np. kanatem zinteg-
rowanego rynku tytutow wiasnosci oraz instrumentoéw kredytowychl Kurs formal-
nie ,,ptywajacy” bedzie wystarczajgco stabilny i odstraszajacy od spekulacji. Taki
zmieniajacy sie kurs bytby lepiej dostosowany niz niezmienny do transformujacej
sie polskiej gospodarki i umozliwitby w tym czasie zwiekszenie zdolnosci sektora
finansowego do walki konkurencyjnej.

W nurcie omawianego stanowiska miesci sie tez przestroga, ze integracja ze
strefg euro powinna odby¢ sie bez pospiechu, aby nie doprowadzi¢ do powtorki
terapii szokowej z poczatku lat 90. XX w.T7

Zagrozenie destabilizacjg polskiej gospodarki i mozliwo$¢ wybuchu kryzysu
walutowo-finansowego wigze sie z szybkim rozwojem miedzynarodowej dziatalno-
$ci funduszy emerytalnych i spekulacyjng aktywnosciag funduszy zabezpieczajacych
(hedge funds). Taki spekulacyjny kapitat poszukuje szybkich zyskéw i obraca
olbrzymimi $rodkami finansowymi. Na przyktad w UE prywatne fundusze emeryta-
Ine w 2005 r. beda zarzadza¢ na miedzynarodowych rynkach kapitatem o wartosci
okoto 3,5 bin USDIi. Nie nalezy wykluczyé¢, ze rozwigzywanie wiasnych prob-
lemoéw zapewnienia wysokich $wiadczen emerytalnych w bogatych panstwach UE
moze sie dokonywa¢ za pomoca drenazu stabszych rynkéw finansowych.

Kolejne zagrozenia wynikajg z gwattownego rozwoju instrumentéw pochod-
nych, ktére cho¢ z jednej strony pozwalajg na zabezpieczenie sie przed ryzykiem,

55 E.M. Plucinski, Polska w Unii Europejskiej i Unia Europejska w $wiecie. Monitorowanie
ryzyka (wybrane aspekty), ,zarzadzanie Ryzykiem” 3/2003, WSUiB, Warszawa, s. 40.

16 K. Lutkowski, Szanse i zagrozenia dla sektorafinansowego, stabilizacji i wzrostu... s. 104.

17 E. Pietrzak, Tylko bez po$piechu, ,,Gazeta Bankowa” 3 Ill 2003, s. 26.

B J. Sulmicki, Przyszto$¢ integracji europejskiej a zmiany zachodzace..., s. 91
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z drugiej jednak strony przy bardzo dynamicznym rozwoju utrudniajg wtadzom
regulacyjnym ocene rzeczywistego stanu zadluzenia poza sektorem bankowym
i zagrozenia utratg stabilnosci finansowej.

3. Program Konwergencji (aktualizacja 2004, Ministerstwo Finanséw RP)

Polska zostata zobowigzana do realizacji Programu Konwergencji, jak kazdy
z cztonkow Unii Europejskiej spoza strefy euro. W maju 2004 r. zostat przedtozony
Komisji Europejskiej Program Konwergencji na tata 2004-2007. Rada Ecofin®
zaopiniowata go w lipcu 2004 r. i wskazata na potrzebe ograniczenia przez Polske
nadmiernego deficytu budzetowego. Z przyjetego przez Rade Ministréw RP 30
listopada 2004 r. zaktualizowanego Programu Konwergencji wynikato, ze $rednie
tempo wzrostu PKB w latach 2004-2007 wyniesie 5,3%. Gtowna zmiana w aktual-
nej wersji programu polegata na tym, ze w zwigzku ze spadkiem tempa zadtuzania
sie budzetu panstwa nie bylo koniecznosci wdrozenia procedur ostroznosciowych
wobec korzystniejszego przebiegu procesow ekonomicznych i nieprzekroczenia
55% relacji diugu publicznego do PKB. Nie ulegly zmianie zasadnicze cele, tj.
zmniejszenie tempa wzrostu zadituzenia i ograniczenie deficytu budzetowego
ponizej 3% PKB. Deficyt budzetowy ma zosta¢ zredukowany do 2,2% PKB
w 2007 r. Z kolei, zadtuzenie budzetu (sektora generat government) ma wynies¢
w 2007 r. 47,2% PKB.

4. Raport o Konwergencji 2004 Europejskiego Banku Centralnego (EBC)

Raport poddat analizie proces konwergencji w 11 panstwach UE objetych
derogacja, uwzgledniajgc dane do wrze$nia 2004 r. Wynikato z nich, ze w Polsce
istniaty rozbieznosci w odniesieniu do inflacji, dlugoterminowej stopy procentowej
oraz deficytu instytucji rzadowych i samorzadowych, w poréwnaniu z wartosciami
referencyjnymi kryteriow konwergencji nominalnej.

Tylko kryterium zadtuzenia instytucji rzgdowych i samorzgdowych byto przez
Polske spetnione we wrzes$niu 2004 r., przy czym najwieksze odchylenia od wartosci
referencyjnych wykazywaty deficyt budzetowy i inflacja. W $wietle dokumentu
Ministerstwa Finanséw RP z sierpnia 2005 r. odchylenia te ulegly zmniejszeniu.

Raport zalecat Polsce wdrozenie trwalej i wiarygodnej S$ciezki konsolidacji
fiskalnej, dziatania majace zapewni¢ poprawe konkurencyjnosci na rynku produk-
téw, poprawe wydajnosci pracy, kontynuowanie reformy rynku pracy i przy-
spieszenie prywatyzacji. Wynikato to z faktu, iz gospodarka polska nie osiggneta
dhugotrwalej stabilnosci (nawet dtugoterminowa stopa procentowa w przewazajacej
czesci okresu referencyjnego byta wyzsza niz w UGW), a utrwalenie tego procesu
i spetnienie warunkdw Paktu Stabilnosci i Wzrostu wymaga jeszcze wielu dziatan.

19 Rada ds. Gospodarczych i Finansowych (The Council for Economic and Financial Affairs)
- organ wspierajacy Rade UE, grupujacy ministréw gospodarki i finanséw 25 panstw UE - centrum
koordynacji polityki gospodarczej i konwergencji.
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5. Perspektywy przystgpienia do UGW nowych panstw UE -
w ocenie Deutsche Banku (DB)

Wedlug analizy Deutsche Banku najwczes$niejszy mozliwy termin wejscia
Polski do ERM 2 to poczatek 2007 r. pod warunkiem spetnienia kryteriow
konwergencji nominalnej, strukturalnej i realnej, a takze spojnosci polityk gos-
podarczych. W ramach przewidywanego scenariusza wejscia Polski do strefy euro
mozliwe bedzie ograniczenie przedziatu wahan kursowych z +15% na wezszy,
przy czym w przypadku dotkniecia granic przedziatu wahan automatyczna inter-
wencja EBC w przypadku ataku spekulacyjnego nastgpitaby jedynie pod warunkiem
zachowania zdrowych fundamentéw w gospodarce i braku zagrozenia dla inflacji
w strefie euro. Przy pojawieniu sie nierdwnowagi makroekonomicznej w okresie
przyspieszenia wzrostu (synchronizacja cykli koniunkturalnych Polski i UE wy-
stepowata w okresie stabego wzrostu) EBC miatby prawo zmieni¢ centralny parytet.
Bedzie on, a takze szeroko$¢ odchylenia, ostatecznie uzgadniane pomiedzy Radg
Ecofin, EBC i bankami centralnymi.

Obok terminu i warunkéw wejscia do ERM 2 drugim najwazniejszym pro-
blemem staje sie okreslenie poziomu kursu, ktéry miatby by¢ usztywniony
na dwa lata. Przyjeto zatozenie, ze kraje akcesyjne powinny mie¢ nieco nie-
dowartosciowang walute, ale niepokojacy byt fakt, ze wsrod krajow akcesyjnych
do czerwca 2004 r. Polska wykazywata najwieksze odchylenie kursu od poziomu
referencyjnego.

Rozwigzanie przez Polske problemu ograniczenia deficytu budzetowego droga
radykalnej konsolidacji fiskalnej nie bedzie tatwe wobec ograniczonych wplywow
podatkowych. Z kolei, radykalne ciecia wydatkéw wydajg sie trudne do prze-
prowadzenia w zwigzku z najwiekszym wsrod krajow akcesyjnych kosztem
politycznym, jaki musiataby z tego powodu ponie$¢ Polska, szczeg6lnie w zwigzku
z wyborami parlamentarnymi w 2005 r. Nie nalezy tez wykluczy¢ ryzyka kryzysu
walutowego. Jednak, wedtug prognozy DB, Polska wejdzie do UGW w 2009 r.

6. Integracja Polski ze strefg euro: uwarunkowania cztonkostwa
i strategia zarzgdzania procesem - stanowisko Ministerstwa Finanséw RP

6.1. Stopien spetnienia kryteriow konwergencji przez Polske
w 2005 roku

Wedtug Ministerstwa Finanséw w czerwcu 2005 r. Polska spetniata kryteria
konwergencji w nastepujagcym stopniu:

- inflacja: od lipca 2004 r. do czerwca 2005 r. $rednia stopa inflacji wyniosta
3,8% wobec 2,3% wartosci referencyjnej. Przy istniejgcej obecnie rozbieznosci

20 K. Kalicki, A. Krze$niak, Perspektywy przystagpienia do EMU...
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mozna uznaé, ze przyjety przez Rade Polityki Pienieznej cel inflacyjny na poziomie
2,5% (= 1% jest bliski oczekiwanej wartosci referencyjnej, ktérajest szacowana na
2,9% - 3% w latach 2005-2007, w listopadzie 2005 r. inflacja zmalata nawet do 1%
(listopad 2005 r. w stosunku do listopada 2004 r.);

- stabilno$¢ kursu walutowego: Polska nie przystapita jeszcze do ERM 2 i nie
spetnia tego kryterium. Wedtug interpretacji Komisji Europejskiej (KE) i EBC
wymagane bedzie osiggniecie wyzszej stabilizacji niz +15% odchylen od kursu
podstawowego, np. +2,5%;

- stopa procentowa: od lipca 2004 do czerwca 2005 rentowno$¢ 10-letnich
polskich obligacji skarbowych wynosita 6,2% wobec wartosci referencyjnej 5,9%,
€0 0znacza niespetnienie tego kryterium.

Kryteria fiskalne:

- deficyt sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych: Polska zostata objeta
przez Rade Europejska procedurg nadmiernego deficytu w zwigzku z przekrocze-
niem jego wartosci referencyjnej 3% w relacji do PKB. Rada Ecofin zarekomen-
dowata w lipcu 2004 r. redukcje tego deficytu w 2007 r. do 3%. Poczatkowy spor
z Eurostatem o klasyfikacje Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) zostat
rozstrzygniety przez Rade Europejska w ramach reformy Paktu Stabilnosci i Wzros-
tu w marcu 2005 r. Poczawszy od 2005 r. mozna bedzie w spos6b regresywny
odpisa¢ od deficytu budzetowego koszty reform emerytalnych, w tym wypadku
Srodkéw OFE, tj. od 100% w pierwszym roku do 20% w pigtym roku. Szacowano,
ze w 2007 r. deficyt ten osiggnie 2,2% PKB, natomiast bez odliczenia OFE
pozostatby na poziomie 4,1% PKB;

- relacja dhugu sektora instytucji rzgdowych i samorzadowych do PKB: Polska
nie przekracza wartosci referencyjnej 60% tego diugu do PKB;

- kryterium zgodnosci legislacyjnej: Polska nie spetnia kryterium zgodnosci
uregulowan prawnych dotyczacych banku centralnego ijego relacji z ESBC oraz ECB.

6.2. Harmonogram przystgpienia Polski do strefy euro

Niewatpliwg zaletg dokumentu Ministerstwa Finansdw jest to, ze po raz
pierwszy w literaturze przedstawiono w sposéb kompleksowy i wieloaspektowy
harmonogram przystgpienia Polski do strefy euro. Harmonogram ten nie zawiera
konkretnych dat, opisuje natomiast procedury i wyznacza strategie zarzgdzania
procesem integracji monetarnej Polski. Okreslone zostaty: hierarchia celow, zadania
do wykonania, uwarunkowania i czynniki ryzyka.

Z harmonogramu obowigzujacych procedur wynika, ze okres od momentu
podjecia strategicznej decyzji przez witadze krajowe o przystgpieniu do strefy euro
do momentu przyjecia wspolnej waluty musi trwa¢ 3 lata. Wynika z niego jednak
- biorac pod uwage termin wytonienia nowego rzadu w Polsce po wyborach
w 2005 r. - ze etap pierwszy mogtby sie rozpocza¢ w pierwszym kwartale 2006 r.
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Etap pierwszy - trwajacy ok. sze$¢ miesiecy, to przygotowanie narodowej
strategii przystgpienia Polski do strefy euro i w porozumieniu z KE i EBC podjecie
decyzji o przystgpieniu Polski do ERM 2 (uprzednie ustalenie poziomu kursu
centralnego i zakresu jego wahan). Najwazniejsze decyzje do podjecia to: wynikaja-
ce ze strategii ustalenie Sciezki wypetniania kryteriow konwergencji, w tym daty
zakonczenia procedury nadmiernego deficytu, wybdr scenariusza wprowadzenia
euro (big bang lub okres przejSciowy), realizacja polityk panstwa w obszarze
makroekonomicznym i uzgodnienie daty witgczenia ztotego do ERM 2.

Etap drugi - od momentu wiaczenia ztotego do ERM 2 do podjecia decyzji Rady
Ecofin o uchyleniu derogacji - potrwa dwa lata. Najwazniejsze decyzje do podjecia
to: uzgodnienie nieodwotalnego kursu wymiany PLN/EUR. KE i EBC oceniajg
stopien trwatosci konwergencji nominalnej i spetnienie kryterium legislacyjnego.
Na podstawie tych ocen Rada Eco/in podejmie decyzje o uchyleniu derogacji.

Etap trzeci - od decyzji Rady Ecofin o uchyleniu derogacji do momentu
przystapienia do strefy euro - potrwa sze$¢ miesiecy. W tym czasie dokona sie
przygotowan technicznych do wprowadzenia do obiegu euro w Polsce.

Etap czwarty - to ptynne wprowadzenie euro w Polsce. W tym czasie bank
centralny musi zakonczy¢ proces wymiany ztotych na euro. Czas trwania tego etapu
zalezy od tego, czy przyjety zostanie okres przejsciowy, czy tez nastgpi natychmias-
towe wprowadzenie euro w miejsce ztotego (big bang).

Pomyslna realizacja wymienionych etapéw wymaga wypracowania optymal-
nego uktadu polityki fiskalnej i pienieznej (policy mix). Kluczowym zadaniem jest
redukcja deficytu budzetowego. Osiggniecie tego celu pociagnie za sobg redukcje
stép procentowych. W tej sytuacji mozliwe bedzie zaréwno utrzymanie niskiej
inflacji, jak i zminimalizowanie zagrozerh nadmiernych wahan kursowych. Jednak
takie rezultaty zagrozone sg ryzykiem politycznym, w wyniku ktérego wydtuzy¢ sie
moze horyzont czasowy przede wszystkim obnizenia deficytu budzetowego.

6.3. Trzyetapowa integracja monetarna UGW
a harmonogram Ministerstwa Finansow

Harmonogram Ministerstwa Finanséw wpisuje sie w trzyetapowgq integracje
monetarng przewidziang dla nowych cztonkéw zgodnie z zasadami UGW. Pierwszy
etap tej integracji oznacza dla tych panstw, w tym Polski uczestnictwo z derogacja.
W tym etapie mieSci sie etap pierwszy Ministerstwa Finansow.

Etap drugi trzyetapowej integracji UGW, w ktérym nastepuje przystapienie do
ERM 2 odpowiada drugiemu i trzeciemu etapowi harmonogramu Ministerstwa
Finansow.

Etap trzeci integracji UGW, w ktérym nastepuje wejscie kraju do strefy euro
odpowiada etapowi czwartemu Ministerstwa Finansow.
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7. Fiskalne przeszkody na drodze do euro

Kilka dni po opublikowaniu dokumentu Ministerstwa Finanséw, w ktérym do$é
ogoélnie wskazano na mozliwosci wystgpienia w najblizszych latach w Polsce
politycznego ryzyka zagrazajgcego terminowemu spetnieniu kryterium fiskalnego
ukazata sie szczeg6towa analiza fiskalnych przeszkod na drodze do euro2l Wynika
Z niej, ze rzeczywisto$¢ i bardzo prawdopodobny rozwdéj wydarzen w przysztosci
moga podwazy¢ dwie wazne przestanki programu konwergencji:

- planowane zmniejszenie deficytu budzetowego ponizej 3% w wyniku od-
liczen kosztéw reform emerytalnych nie powiedzie sig, bowiem w 2007 r. mozna
bedzie odliczy¢ jedynie 60% tych kosztéw, zgodnie z modyfikacjg Paktu Stabilno-
$ci i Wzrostu z marca 2005 r.;

- planowane wczesniej tempo wzrostu realnego PKB w latach 2005-2007 od 5%
do 5,6% ulegto zmniejszeniu do ok. 4% juz w 2005 r. Zamiast zakladanej
w programie konwergencji wielko$ci PKB 1107 mld z+ w 2007 r. nalezy oczekiwaé
raczej 1050 mld zi, co faktycznie powiekszy planowany pierwotnie na 2,2% deficyt
budzetowy.

Taki rozw0j sytuacji spowodowatby unicestwienie programu konwergencji. Juz
w lutym 2005 r. Rada UE sceptycznie ocenita polski program konwergencji
odnosnie do mozliwosci obnizenia w 2007 r. deficytu w planowanej skali i za
pomocg przewidzianych w programie srodkéw. To z kolei oznaczatoby, ze jesli
nawet Polska zredukowataby ten deficyt w 2007 r. ponizej 3% oraz spetnitaby
pozostate kryteria konwergencji, to wejscie do strefy euro bytoby mozliwe dopiero
w 2010 r. W latach 2008-2009 witadze Unii bedg sprawdzaé, czy osiagniete wartosci
kryteriow fiskalnych i monetarnych potwierdzg swojg trwatos¢.

Wobec sztywnosci wydatkow socjalnych, a takze niewielkiego udziatu innych
wydatkdw w ewentualnie uzyskanych oszczednos$ciach zmniejszenie deficytu
budzetowego wydaje sie mato realne. Wskazywato na to niepowodzenie planu
Hausnera, ktérego realizacja, szczegolnie w roku wyborczym w Polsce przyniosta
znacznie mniejsze oszczednosci budzetowe niz oczekiwano. Alternatywa spetnienia
kryteriow konwergencji pozostawataby zatem polityka fiskalna, w tym wzrost
podatkéw, ktéry z kolei hamowatby oczekiwane przyspieszenie tempa wzrostu
dochodu narodowego.

1. KONWERGENCJA NOMINALNA, REALNA | STRUKTURALNA W SWIETLE DEBATY
O PERSPEKTYWIE CZASOWEJ INTEGRACJI MONETARNEJ POLSKI
1. Konwergencja nominalna

Konwergencja nominalna jest na ogét utozsamiana z dazeniem do uzyskania
zadowalajgcego poziomu Kkryteridw stabilnosci z Maastricht zar6wno zmiennych
(monetarnych), jak i statych (fiskalnych). We wszystkich omawianych tutaj

2L A. Wernik, Fiskalne przeszkody na drodze do euro..., s. 5.
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opracowaniach panuje w odniesieniu do nich zgodno$¢ pojeciowa (z wyjatkiem
raportu EBC, w ktérym kryteria nominalne nazwano kryteriami gospodar-
czymi!?).

W raporcie NBP spetnienie kryteriow konwergencji nominalnej jest wystar-
czajgcym warunkiem integracji z obszarem euro, a nastepujace pozniej dostosowa-
nia strukturalne przy poczatkowym ponad dwuletnim spowolnieniu wzrostu utatwig
jego przyspieszenie w warunkach petnej integracji monetarnej. Badania Instytutu
Zarzadzania Ryzykiem wskazujg natomiast, ze konwergencja strukturalna powinna
poprzedza¢ konwergencje nominalng.

2. Konwergencja realna

Kryteria konwergencji realnej informujg o wartosciach takich wielkosci, jak
dochéd narodowy, eksport, konsumpcja, wydajno$¢, naklady inwestycyjne itp.,
ktére ilustrujg stan sfery realnej za pomocag roznych wskaznikéw przydatnych
w poréwnawczej statystyce miedzynarodowej. Wynika z niej na przykiad, ze
przezwyciezenie przez Polske dystansu wobec panstw nalezacych do UGW
wymagaé bedzie okoto trzydziestu lat. Wskazujg na to r6znice w wartoSciach takich
wskaznikow jak dochod, konsumpcja, zasobno$¢ na gtowe mieszkanca lub innych
wskaznikow okreslajacych strukture zatrudnienia w gospodarce, jej poziom techno-
logiczno-cywilizacyjny, elastyczno$¢ rynkéw kapitatowego, towarowego i pracy,
zbiezno$¢ strukturalng itp. Na zmniejszenie tego dystansu gtéwny wptyw wywieraé
bedzie proces konwergencji strukturalnej, tj. wdrazanie reform i zmian struktural-
nych w gospodarce.

3. Konwergencja strukturalna

Konwergencja strukturalna w opracowaniach autoréw Instytutu Zarzgdzania
Ryzykiem polega na dostosowaniu wiasnej gospodarki do nowoczesnej struktury
gospodarek partneréw, w wyniku ktérego uzyskuje sie substytucyjnos¢ wymiany.
W rezultacie zwieksza sie udziat produktow gatezi technointensywnych, nowej
ekonomii itp., przy ktérych uzyskuje sie rownorzedne lub wieksze korzysci
komparatywne w handlu wewnatrzgateziowym. Prdécz gospodarczej liberalizacji
i systematyzowania procesu reform decydujgcego znaczenia nabiera wsparcie
strukturalnej substytucyjnosci polskiej gospodarki wobec partneréw wymiany.
Konwergencja strukturalna obejmuje takze instytucjonalny rozw6j i poprawe
zdolnos$ci konkurencyjnej sektora finansowego, w wyniku ktérej sektor ten nie
bytby podatny na destabilizujagce przeptywy funduszy spekulacyjnych przy nie-
zrecznym i zbyt predkim wejsciu Polski do systemu wspolnej waluty.
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Badania nad procesami konwergencji strukturalnej doprowadzity do zgota
odmiennych wnioskéw autora publikacji, bedacej rezultatem wieloletnich badan
prowadzonych w Instytucie Zarzgdzania Ryzykiem2 oraz autoréw raportu NBP23,
Z badan tych wynikato, ze gospodarka polska wobec czotowych gospodarek
unijnych nie spetnia kryterium substytucyjnosci i nie osigga korzysci komparatyw-
nych w handlu wewnatrzgateziowym w asortymentach technointensywnych.
W latach 1998-2002 nastapit nawet regres w tym zakresie i wzrosta luka
technologiczna.

W Swietle innych badan wskazniki konkurencyjnosci i zyskownosci polskiego
eksportu do krajow UE, chociaz ulegly pogorszeniu w 2005 r., to i tak ich poziom
byt wyzszy niz $redni z lat 1998-200224 Skfania¢ to moze raczej do wniosku, ze
regres ten nie tylko nie zostat zahamowany, ale nastapita pewna poprawa w dziedzi-
nie ksztattowania sie efektywnos$ci wymiany w poréwnaniu z poprzednim okresem.
Kolejne badania wskazujg, ze wskaznik terms oftrade w latach 2002-2004 wahat sie
wokot poziomu bazowego i nie wykazywat wyraznej tendencji do zmianX.

Oznaczatoby to, ze Polska moze osigga¢ korzysci komparatywne lub nie
ponosi istotnych strat w handlu wewnatrzgateziowym. Straty takie pojawityby
sie tylko wtedy, kiedy rynkowy kurs ziotego umocnitby sie trwale wobec
euro i innych walut. Jedynie w takiej sytuacji czerpanie korzysci nie bytoby
mozliwe, gdyz spadajgcej konkurencyjnosci eksportu nie moznaby przeciwdziata¢
za pomocg dalszych obnizek kosztow lub generowaniem zyskownej, techno-
intensywnej podazy eksportowej.

IV. PIERWSZA KLUCZOWA DECYZJA: KIEDY WEJSC DO ERM 2

Teza o niespetnienianiu przez polska gospodarke Kryterium substytucyjnosci
i 0 braku korzysci w handlu wewnatrzgateziowym, wynikajgca z badan w Instytucie
Zarzadzania Ryzykiem, mogtaby podwazy¢ gtéwny wniosek raportu NBP o prze-
wadze korzysci nad kosztami wejScia Polski do UGW tylko wtedy, kiedy ztoty
trwale podlegatby realnej aprecjacji, w znacznym odchyleniu od dtugookresowego
kursu rownowagi. W raporcie tym stwierdzono, ze wraz z wej$ciem do UE i UGW

2 E.M. Plucinski, Mozliwosci racjonalnych wyboréw w gospodarce otwartej w kontekscie
integracji Polski z rynkiem UE...

2 Raport nt. korzysci kosztéw przystapienia Polski do strefy euro...

2" J. Przystupa, Prognoza obrotéw z krajami UE do 2006 r., w: Polska w Unii Europejskiej
- doswiadczenia pierwszego roku, UKIE, Warszawa 2005, 5.262

5 K. Marczewski, Analiza ksztattowania sig wskaznikéw relatywnych krajowych cen eksportu
oraz rentownosci przedsigbiorstw-eksporteréow latach 200-2004, w: Polityka gospodarcza Polski
w integrujacej sig Europie 2004-2005. Raport roczny, s. 157.
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zwigkszy sie zbieznos$¢ cykli koniunkturalnych Polski ijej partneréow w UE, a stan
wymiany wewnatrzgateziowej Polski w UE umozliwi jej intensyfikacje, ktdra
stanowitaby alternatywe dla utraty korzysci wynikajacych z oddania na szczebel
unijny gestii w polityce monetarnej i kursowej. Z kolejnych badarh wynikato, ze
zbiezno$¢ cykli istniata przy stabym poziomie wzrostu2. A zatem, korzysci te
mogtyby byé uzyskane dopiero po wdrozeniu strategii proinnowacyjnej w gos-
podarce i uzyskaniu poprawy konkurencyjnosci sektora produkcyjnego w wyniku
zmian strukturalnych.

Doda¢ do tego nalezy wspomniany wcze$niej postulat poprawy zdolnosci
konkurencyjnej sektora finansowego. Przedwczesne wyzbycie sie witasnej polityki
kursowej i monetarnej przy niedostatecznej zdolnosci konkurencyjnej polskiego
sektora finansowego wobec zagranicznych bankéw i innych instytucji rynku
kapitatowego mogtoby oznacza¢ skok ,z deszczu pod rynne”. Cho¢ zdolno$¢
konkurencyjna sprywatyzowanego w ponad 90% sektora bankowego wydaje sie by¢
poréwnywalna z istniejacg juz w Europie Zachodniej, to perspektywy innych
instytucji rynku kapitatowego (w tym np. gietdy) wydajg sie by¢ niepewne. Moga
one zyska¢ na lokalnym znaczeniu lub zostang podporzadkowane instytucjom
ponadnarodowym, albo tez ,wessane” przez centrum zewnetrzne. A zatem, do
momentu zanim polski sektor finansowy nie osiggnie zadowalajgcej zdolnosci
konkurencyjnej wobec otoczenia zewnetrznego nie nalezy wchodzi¢ do ERM 2.

EBC, KE i Bank Swiatowy odradzaly krajom akcesyjnym zbytni pospiech
W przyjmowaniu euro argumentujac, iz priorytetem dla tych krajéw powinno by¢
zmniejszenie dystansu rozwojowego i wdrozenie reform strukturalnych, a nie
restrykcyjna polityka fiskalna i monetarna zwigzana z wprowadzeniem euro. Do
czego taki zbytni pospiech moze doprowadzi¢ pokazat przyktad dewastacji gos-
podarki bytej NRD po gwattownym przytgczeniu jej do RFN i wprowadzeniu marki
zachodnioniemieckiej przy kursie wymiany 1:127.

Jak wskazujg doswiadczenia w strefie euro, prowadzona przez EBC polityka
monetarna ,,wspolnej miary” nie byta w stanie przeciwdziata¢ szokom asymetrycz-
nym, wynikajagcym z niemoznosci szybkich zmian strukturalnych gospodarek
nowych cztonkéw, wsréd ktérych utrzymywaty sie takie zjawiska, jak wysokie
bezrobocie, niska sktonnos$¢ do inwestowania i powolny wzrost gospodarczy.

W wypadku Polski skala i ujemne skutki szok6éw asymetrycznych mogg by¢
znacznie wieksze. To, ze za konwergencjag nominalng nie nadgzajg procesy
konwergencji strukturalnej i realnej wskazuje wiele op6znien w restrukturyzacji
takich dziedzin gospodarki, jak rolnictwo, goérnictwo, przemyst hutniczy, skost-
nienie mechanizmu realokacyjnego na rynku pracy.

2% K. Kalicki, A. Krzeé$niak, Perspektywy przystapienia do EMU...
21 World Bank/IMF Agenda. Transition Newsletter.The Newsletter about Reforming Economies,
nr 5/2000, s. 4.
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Mimo przyspieszenia wzrostu w 2004 r., w 2005 r. utrzymywato sie ponad 17%
bezrobocie, opdznione byto wdrazanie reformy finanséw panstwa, udziat wydatkow
budzetowych na finansowanie badan i rozwoju w PKB odbiegat znacznie od
Sredniej UE (1,99% PKB UE) i np. dopiero w 2006 r. ma osiggna¢ w Polsce warto$¢
1,5% PKB.

Istnieje zatem niebezpieczenstwo, ze Polska, jesli nawet formalnie spetni
kryteria z Maastricht, to oddziatywanie restrykcji monetarnej i fiskalnej (policy mix)
bedzie na tyle duze i dtugotrwate, iz w wyniku gwattownej dezinflacji przyttumiony
zostanie proces wzrostu ze skutkami opisanymi jak wyzej. DosSwiadczenia Por-
tugalii moga by¢ dla Polski bardzo pouczajgce. Cho¢ spetnita ona nominalne
kryteria konwergencji, to po wejsciu do UGW nastgpity procesy dywergencji
zarbwno nominalnej, jak i realnej. Odlozenie tam (pod presja biezacych celéw
wyborczych) na pézniej spiat diugu publicznego oraz zachowanie wzglednie
wysokiego poziomu wydatkéw budzetowych zaowocowato zwiekszeniem deficytu
budzetowego, ostabieniem reform administracji publicznej i innych reform struk-
turalnych, a takze przyczynito sie do obnizenia miedzynarodowej konkurencyjnosci
Portugalii w dziedzinie produkcji28 Jesli, mimo opisanych przeszkod fiskalnych
udatoby sie w Polsce zredukowac deficyt budzetowy i wejsé do ERM 2 w 2007 r., to
mogtoby sie okaza¢, ze po kilkunastu miesigcach przekroczy on znoéw warto$é
referencyjng i trudno bytoby liczy¢ wtedy na wsparcie EBC. Gléwna recepta
Komisji Europejskiej w takiej sytuacji jest znana: obnizenie deficytu budzetowego,
najczesciej przez ciecie wydatkéw, co prowadzitoby do pogtebienia depresji.

Jak wynika z powyzszego, decyzja kiedy wejs¢ do ERM 2 powinna uwzgledniaé
spetnienie warunkéw umozliwiajagcych nie tylko konwergencje nominalng, ale
réwniez pozadang konwergencje realng i strukturalna.

1. Warunki wejscia do ERM 2

Przystapienia Polski do strefy euro wymaga opracowania narodowej strategii,
ktéra ukazywataby koszty i korzySci integracji monetarnej oraz uwzgledniata
ponizsze warunki realizacji celéw gospodarczych i spotecznych. Wzorcem moze
by¢ tutaj niezwykle obszerna i szczeg6towa brytyjska strategia pt. National
Changeover Plan, ktéra od 1997 r. doczekata sie juz trzeciej wersji.

W marcu 2005 r. dyskutowana byta w Polsce alternatywa, czy wyznaczy¢ date
przyjecia euro i reformowac finanse publiczne, czy najpierw uzdrowi¢ finanse
i umocni¢ gospodarke, a nastepnie wejs¢ do strefy euro.

Sytuacja gospodarcza Polski na jesieni 2005 r. wskazywata na stuszno$é
wyboru drugiego cztonu powyzszej alternatywy. Jednym z gtéwnych powodéw
byty opisane trudnosci ze zréwnowazeniem budzetu. Zaktadana zaréwno

2 K. Lutkowski, Szanse i zagrozenia dla polskiej gospodarki wynikajace z globalizacji i integracji
europejskiej, red. J. Kotynski, WSUiB, Warszawa 2002, s. 80.
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w stanowiskach NBP, jak i Ministerstwa Finansow skuteczno$¢ restrykcji pienieznej
i fiskalnej ograniczona byta czynnikami politycznymi: ciecia wydatkéw socjalnych
wymagajg przyzwolenia spotecznego, podobnie jak wzrost podatkéw posrednich
- jako nieuchronna konsekwencja realizacji postulatow obnizek lub utrzymania
dotychczasowego poziomu podatkow bezposrednich.

Termin integracji Polski ze strefg euro znalazt takze swoj wyraz w przedwybor-
czych stanowiskach partii politycznych: Platforma Obywatelska opowiadata sie za
mozliwie wczesng integracjag monetarng (bez wyznaczenia daty), a Prawo i Sprawie-
dliwo$é za wydtuzeniem tego procesu.

Na uwarunkowania terminu integracji monetarnej Polski wskazuje teoria
optymalnego obszaru walutowego R. Mundella. Podkresli¢ nalezy, ze tylko czes¢
panstw UGW spetnia w zasadzie kryteria optymalnego obszaru walutowego, tj.
gietkos¢ ptac nominalnych w gore i w dot umozliwiajgca rownowazenie bilansow
handlowych, nieskrepowany przeptyw sity z obszaréw recesyjnych do rozwojo-
wych, sprawny budzet zapewniajgcy wspieranie rozwoju w obszarach recesyjnych
i przeciwdziatajgcy bezrobociu. Polskg gospodarke dzieli jeszcze spory dystans do
ich spetnienia (np.ograniczona elastycznos$¢ rynku pracy, maty stopief zbieznosci
cyklu koniunkturalnego) i w zwigzku z tym nie bedzie mogta w petni korzystac
z szans rozwojowych, jakie stwarzatby ten obszar. W Swietle tych kryteriow takze
zamkniecie rynkéw pracy dla Polakow przez niektére panstwa UE szanse te
ogranicza.

Otwarcie rynkéw pracy i zaniechanie ograniczeh swobody $wiadczenia ustug
we wszystkich panstwach UE, w wypadku Polski stanowitoby swoisty amortyzator
asymetrycznych szokdéw i przeciwdziatatoby nadmiernemu bezrobociu.

Wdrozenie konwergencji strukturalnej, doprowadzitoby do wyjsciowej kon-
kurencyjnej i stabilnej pozycji polskiej gospodarki oraz finanséw w opinii potencjal-
nych inwestoréw, z ktorych czes¢ bedzie chciata zapewne ,testowac” stabilnos¢
usztywnionego kursu po wejsciu do ERM 2.

Utrzymanie wysokiego, co najmniej ok. 5% tempa wzrostu PKB w dtuzszym
okresie utatwitoby realizacje reform w gospodarce i w finansach oraz doprowadzito-
by do redukcji bezrobocia i zwiekszenia aktywnosci zawodowej ludnosci.

Celowa bytaby modyfikacja (trudna zapewne do spetnienia) stanowiska Rady
UE z marca 2005 r. w sprawie uzyskania mozliwosci zaliczenia transferéw do
Otwartych Funduszy Emerytalnych do finanséw publicznych. Jesli przyjete roz-
wigzanie o zaliczeniu tylko 60% tych transferéw nie wywota pozadanej redukcji
deficytu budzetowego ponizej 3% w 2007 r. i nie uda sie uzyska¢ modyfikacji Rady
UE w tej sprawie, to Polska powinna op6zni¢ co najmniej o kilka lat wejscie do
ERM 2. Wynika to miedzy innymi z ograniczen, jakie tkwig w skutecznosci polityki
fiskalnej, ktdre muszg by¢ brane pod uwage w warunkach rezygnacji z wiasnej
polityki pienieznej i kursowej. Data przystgpienia do strefy euro musi uwzgledniac
mozliwo$¢ podejmowania antycyklicznych dziatan fiskalnych (obnizki podatkéw,
wzrost $wiadczen) przeciwdziatajgcych spadkowi PKB. Przy 3% deficycie budzeto-
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wym spadek PKB o 1% prowadzi w wyniku dziatania stabilizatoréw do pogorszenia
deficytu budzetowego o 0,5% (tj. do jego wzrostu do 3,5% PKB), co oznacza, ze
polityka fiskalna w takich sytuacjach staje sie procykliczna i uniemozliwia redukcje
deficytu budzetowego. Doswiadczyty tego Francja i Niemcy w ostatnich latach.
Skutecznos$¢ polityki fiskalnej mozna osiggng¢ dopiero przy uzyskaniu réwnowagi
bilansowej (wtedy nawet 6% spadek PKB skutkowatby 3% deficytem) lub
nadwyzki w budzecie.

Kolejnym warunkiem wejscia do ERM 2 bytoby osiggniecie trwalej rownowagi
budzetowej lub nadwyzki® oraz stabngcego tempa powiekszania sie relacji dtugu
publicznego do PKB30. W innej sytuacji Polska nie miataby manewru w redukcji
rosngcego deficytu (jako $rodka antycyklicznego) i réwniez narazona bytaby na
kary finansowe za odstepstwo od zatozeA Paktu Stabilizacji i Wzrostu.

Termin wejscia do ERM 2 uzalezniony jest takze od stopnia zaufania rynkow
finansowych do stabilnosci gospodarki. Trafny jest poglad, ze termin integracji
z obszarem euro zalezy od zaufania rynkdw finansowych do stabilnosci polskiej
gospodarki3L Przyktad Irlandii wskazywat, iz ataki spekulacyjne w czasie testu
stabilnosci waluty w ERM nie pojawiaty sie, bowiem kraj ten miat niebudzgcg obaw
dobrg sytuacje w bilansie obrotow biezacych i budzecie. Zaburzenia na polskim
rynku finansowym i spadek cen obligacji jesienig 2003 r. pokazaty wyraznie, ze
inwestorzy stracili pewno$¢, iz Polska bedzie w strefie euro w 2008 r., a w szczeg6l-
nosci, ze osiggnie odpowiedni dla UGW niski poziom dtugoterminowych stép
procentowych.

V. DRUGA KLUCZOWA DECYZJA: JAKA POLITYKA KURSOWA
PRZED WEJSCIEM DO ERM 2

Okreslenie optymalnej polityki kursowej powinno nastgpi¢ w pierwszym etapie
harmonogramu Ministerstwa Finansow, tj. w ramach przygotowywania narodowej
strategii przystapienia Polski do strefy euro. Polityka kursowa jest, wraz z polityka
pieniezng i fiskalng gtdéwnym narzedziem polityki makroekonomicznej panstwa
wptywajac - w zaleznosci od sposobu jej prowadzenia - na wzrost gospodarczy oraz
stabilno$¢ cen i pienigdza. Ponadto, polityka kursowa wywiera istotny wptyw na
ksztattowanie sie handlu zagranicznego (saldo bilansu ptatniczego, wzrost lub
spadek kursu waluty krajowej) i na procesy restrukturyzacyjne w gospodarce. Do
instrumentéw polityki kursowej nalezg: interwencje banku centralnego na rynku

2 W. Choinski, Od euroeuforii do eurorealizmu, ,,Gazeta Bankowa” 6-12 VI 2005, s. 27.

D H. Wasilewska-Trenkner, Koordynacja politykifiskalnej i monetarnej przed przystapieniem
do strejy euro, ,Master of Business Administration” nr 4/2005, s. 11, Wyzsza Szkota Przedsigbiorczosci
i Zarzadzania im. L. Kozminskiego w Warszawie.

3l A. Stawinski, Konsekwencje konieczno$ci przejscia ztotego przez test stabilnosci w ERM 2...,
s. 80.
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walutowym, modyfikacje parytetu kursowego (dewaluacja i rewaluacja) i ograni-
czenia walutowe. Mozliwosci wykorzystania tych instrumentdw sg ograniczone:
z jednej strony nie mozna dowolnie deprecjonowa¢ waluty, cho¢ bytoby to
korzystne dla eksportu, z drugiej strony obrona waluty krajowej przed aprecjacjg
moze nie$¢ za sobg trudne do poniesienia przez NBP koszty interwencji na rynku
walutowym.

W sporze, ktéry sie toczyt wokot polityki kursowej przed wejsciem do strefy
euro mozna wyodrebni¢ w uproszczeniu trzy strategie:

- mozliwie szybkie usztywnienie kursu zilotego i wprowadzenie jeszcze
w 2006 r. izby walutowej (currency board)3, tj. zarzadu walutg przy sztywnym
kursie ztotego wobec euro,

- stosowanie mozliwie jak najdtuzej elastycznego mechanizmu kursowego (bez
interwencji NBP),

- stosowanie elastycznego mechanizmu kursowego z uwzglednieniem sterowa-
nego (za pomocg interwencji NBP) kursu ptynnego33,

Przyjecie pierwszej strategii polityki kursowej uzasadnia sie powstatym juz
op6znieniem w harmonogramie wejscia do ERM 2 w 2007 r. Do ERM 2 przystapity
juz miedzy innymi: Estonia, Litwa, £otwa, Stowenia i Stowacja. Dotgczenie do tych
krajow moze sie okaza¢ jedynym sposobem na unikniecie destabilizujgcych
sytuacje makroekonomiczng przeptywow kapitatowych. Przeptywy te, antycypuja-
ce wejscie Polski do UGW mogtyby utrwali¢ tendencje aprecjacyjng ptywajgcego
ztotego, ktdrej skutkiem bytoby zatamanie polskiego eksportu, wzrost konkurencyj-
nosci importu, wzrost bezrobocia, spadek produkcji i tempa wzrostu oraz zatamanie
finansdw (spadek rezerw w zwigzku z obrong kursu zilotego, wzrost deficytow
wewnetrznego i zewnetrznego). Jednym z wariantow takiej strategii jest propozycja,
aby nowy rzad powstaty w wyniku wyboréw w 2005 r. wprowadzit ,,na wejsciu”
daleko idaca reforme finanséw publicznych zachowujac ptynny kurs, a nastepnie
zadeklarowat, ze w wypadku zadowalajgcych efektow wprowadzonych reform
wprowadzi system izby walutowej (w 2006 r. lub 2007 r.) przy wyraznie zanizonym
sztywnym kursie ztotego wobec eura. Zapowiedz takiej strategii rzadu powinna
ograniczy¢ presje aprecjacyjng (dobra sytuacja finanséw i rezerwa konkurencyjna
w wyniku wyjsciowej deprecjacji ztotego czynityby ja niegrozng) wobec ztotego
i przyspieszy¢ wzrost gospodarki34.

Przyjecie drugiej strategii polityki kursowej zaktada dalsze przyspieszenie
proces6w konwergencji strukturalnej i realnej. W rezultacie nastgpitaby poprawa
konkurencyjnosci polskich przedsiebiorstw, co umozliwitoby podniesienie sie kursu
rownowagi fundamentalnej ztotego i domkniecie luki miedzy poczatkowo zawyzo-

2 J. Jankowiak, Optakane skutki op6znienia, ,,Gazeta Wyborcza” 1 1X 2005.

B K. Lutkowski, Szanse i zagrozenia dla sektora finansowego, stabilizacji i wzrostu...",
W. M atecki, Jakim kursem do eura, ,,Gazeta Bankowa” 7 Il 2005, s. 34-37.

A Propozycja zgtoszona przez Jacka Rostowskiego, por. W. M atecki, Jakim kursem do euro....

s. 36.
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nym rynkowym kursem ztotego, a jego kursem réwnowagi diugookresowe;j.
Zlikwidowatoby to zawyzenie kursu, z jakim prawdopodobnie bedziemy sie
boryka¢ na wejsciu do unii walutowej3. lluzjg bytoby oczekiwanie, iz tylko
polityka pieniezna i dewaluacja kursowa bedg w stanie poprawi¢ konkurencyjnosé
polskiej gospodarki.

Jednoczes$nie kontynuowana bytaby restrykcyjna polityka fiskalna, ktéra utoro-
wataby droge ekspansji monetarnej, tj. szybszym spadkom stop procentowych
napedzajacych wzrost gospodarczy.

W takiej sytuacji nominalna aprecjacja ztotego nie bytaby problemem, gdyz
kurs rownowagi dtugookresowej dostosowatby sie do kursu rynkowego.

Obie opisane strategie polityki kursowej nie dajg petnej gwarancji unikniecia
realnej aprecjacji ztotego przed wejsciem do ERM 2. Pierwsza strategia szybkiego
usztywnienia kursu obarczona jest ryzykami niepetnego powodzenia reform,
zmasowanej ,,gry na aprecjacje” i strat finansowych ewentualnej ,,obrony” kursu.
Druga strategia zawiera ryzyka opdznien w programach restrukturyzacji (opdz-
nienia w inwestycjach modernizacyjnych i we wdrozeniu innowacji) lub paradok-
salnie w wypadku jej powodzenia, takiego nasilenia aprecjacji w zwigzku z op-
tymizmem inwestoréw i naptywem kapitatu, ktéry uniemozliwiatby domkniecie sie
luki miedzy kursem rynkowym a kursem réwnowagi fundamentalne;j.

A zatem, rozwigzaniem bardziej minimalizujgcym ryzyka kryzysu walutowego
bytaby trzecia strategia polityki kursowej. Zaktada ona, zgodnie ze strategie druga,
stopniowe podnoszenie sie kursu fundamentalnej rownowagi ztotego w nastepstwie
konwergencji strukturalnej i wsparta bytaby umiejetnym sterowaniem ptynnym
kursem, tak by zmniejszy¢ zagrozenie rozwierania sie luki miedzy kursem
rynkowym ztotego i jego zwyzkujagcym kursem réwnowagi36. Bytaby to polityka
rezygnujgca z dotychczasowej nieinterwencji na rynku walutowym i postulujgca
podjecie na nim operacji walutowych, majacych na celu naprowadzenie Kkursu
rynkowego na zamierzony kurs centralny. Polityka taka wywierataby skuteczny
wptyw na:

- utrwalenie konwergencji realnej i strukturalnej,

- uzyskiwanie systematycznej poprawy w spetnianiu kryteriow konwergencji
nominalnej w stosunku do ich wartosci referencyjnych,

- przeciwdziatanie ewentualnemu pogorszeniu bilansu handlu zagranicznego
wywotanemu zniesieniem barier celnych, jakie nastgpito w zwigzku z przy-
stagpieniem Polski do Jednolitego Rynku Europejskiego w UE37,

- utrzymywanie na bezpiecznym poziomie zadtuzenia zagranicznego i korzyst-
nej dla gospodarki struktury jego sptat.

3$ K. Lutkowski, Uwagi o strategii monetarnej na drodze do Unii Europejskiej i do obszaru euro,
.Zarzadzanie Ryzykiem”, 3/2003, s. 54, WSUiB w Warszawie.

¥ Por. W. M atecki, Jakim kursem do eura..., s. 36.

37 K. Marczewski, Gospodarka Polski przed wejsciem do Unii Europejskiej, Warszawa 2003.
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VI. TRZECIA KLUCZOWA DECYZJA: JAKI KURS NA WEJSCIU DO ERM 2?

Sciezke dojscia Polski do ERM 2 powinny okreélaé¢ dwie najistotniejsze decyzje:
ustalenie kursu centralnego i kursu konwersji.

Kurs centralny okreslany jest w porozumieniu z panstwami strefy euro. Polska
wchodzac do tej strefy bedzie miata ograniczone pole manewru w ustaleniu
poziomu tego kursu poprawiajgcego konkurencyjnos¢ wiasnego eksportu wobec
konfliktu intereséw z pozostatymi panstwami, ktore tym samym musiatyby wyrazic¢
zgode na ewentualne pogorszenie konkurencyjnosci importu na wewnetrznym
rynku. Innym zagrozeniem jest grozba inflacji w przypadku ustalenia mocno
podwartosciowego kursu centralnego.

Szacunki centralnego kursu ziotego wobec euro dokonywane sg w celu
okreslenia takiej jego warto$ci normatywnej, ktéra prowadzitaby do uksztattowania
sie rGwnowagi w gospodarce. Np. zbyt duza jego warto$¢ zmniejsza konkurencyj-
nos$¢ towardw i ustug, prowadzi do zmniejszenia eksportu i dochodu narodowego.
Z kolei, zbyt niska warto$¢ tego kursu zwieksza ryzyko atakow spekulacyjnych,
utrudnia stabilizacje inflacji i w konsekwencji konwergencje nominalng. W 2005 r.
szacunki centralnego kursu ztotego wobec euro dokonane trzema r6znymi metoda-
mi wynosity:

- wediug metody parytetu sity nabywczej: 4,13-4,38,

- wedtug metody macroeconomic balance approach stosowanej przez Miedzy-
narodowy Fundusz Walutowy: 4,52,

- wedlug modelu fundamentalnego kursu réwnowagi: 4,25.

Podane oszacowania nominalnego kursu ztotego w stosunku do euro zapewniajg
rbwnowage w gospodarce i mogtyby by¢ przyjete jako kurs wejscia do ERM 23
(przy uwzglednieniu stosownych korekt w wypadku zmian warunkéw gospodaro-
wania w przysztosci).

W drugiej potowie 2004 r. i w 2005 r. zaznaczyta sie tendencja aprecjacyjna,
w wyniku ktdrej kurs ztotego do euro przekroczyt granice przewartoSciowania, fj.
ponizej 4,13 zt za euro, a nastepnie przy kursie 4 zt za euro doprowadzit do
szybkiego pogorszenia sie rentownosci i wystapienia strat u ponad potowy polskich
eksporterow 3.

Jesli tendencja ta utrzymywataby sie w przysztosci, trudno bytoby przekonac
wiadze UE do ustalenia kursu konwersji zblizonego do tego kursu réwnowagi.
Istniatoby wtedy niewielkie pole manewru dla ustalenia kursu konwersji na
podstawie kursu rynkowego waluty w dniu wejscia do ERM 2, co stworzytoby
mozliwos¢ pewnego wptywu najego wysokos$é. Na przyktad, Finlandia w momen-
cie wejscia do ERM 2 obnizyta wyraznie stopy procentowe i uzyskata obnizenie
kursu marki fifskiej, wskutek czego poprawita wiasng konkurencyjnosé. Gdyby

B J. Przystupa, Szacunki kursu réwnowagi, w: Polityka gospodarcza Polski..., s. 170.
P Por. K. Marczewski, Najgorzej w branzy spozywczej, ,,Rzeczpospolita” 20 1X 2005, s. 3.

Przeglad Zachodni, nr 4, 2005 L Instytut Zachodni



Polska droga do euro: od optymizmu do realizmu 157

Polska miata dokonaé podobnej operacji, to ptynny ztoty powinien umozliwié¢
zafiksowanie jego kursu wobec euro na poziomie odpowiadajgcym kursowi
rownowagi.

Mozliwym do przyjecia poziomem kursu wejscia do ERM 2 odpowiadajacym
kursowi réwnowagi wydaje sie by¢ przedziat wartosci kursu zlotego za euro
od 4,13 do 4,52, wyliczony z jednej strony metodg parytetu sity nabywczej,
a drugiej strony metodg macroeconomic balance stosowana przez Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy. Taki przedziat kursu réwnowagi wzmacniatby skutecznosé
wptywu polityki sterowanego pitynnego kursu na opisane procesy konwergenciji,
a ponadto sprzyjatby:

- przeciwdziataniu realnej aprecjacji kursu ztotego,

- poprawie rentownosci polskich przedsiebiorstw i konkurencyjnosci ich
eksportu,

- stymulowaniu wzrostu gospodarczego,

Do uzgodnienia z partnerami z UE pozostaje przedziat wahan kursu ztotego
wobec euro w ramach korytarza kursowego. W polityce kursowej opartej na
sterowanym kursie ptynnym korzystny bytby przedziat wahan +15%. Jednak
w Swietle interpretacji kryterium kursowego przez KE i EBC wymagane bedzie
osiggniecie wyzszej stabilizacji kursu wokdt parytetu centralnego, tj. +2,5%.
Dylemat ten pozostanie do rozstrzygniecia przed wejsciem Polski do ERM 2.

ABSTRACT

The development imputse that occurred in Poland in 2004, and our country's accession to the
European Union did not lead to changes in the economy deep enough to enahle its rapid integration with
the euro area. In the debate on liow fast Polish monetary integration should proceed, the first group of
opinions postulate Polands rapid accession to Exchange Rate Mechanism 2 (ERM 2) as soon as nominat
convergence criteria has been fulfilled. The second group ofopinions standsforfulfiliment ofstructural
and real convergence criteria, which would strengthen the competitiveness of Polish economy and
facilitate the fulfillment of the nominat convergence criteria. In such circumstances the integration
process would last longer but the economy, while entering the euro area, would be better protected
against risks of asymmetrical shocks and currency crises.

According to thefirst group ofopinions the exchange rate zloty/euro should befixed shortly and the
currency board ought to be established soon (for instance in 2006), the second group of opinions
postulates however to pursue as long as possible the policy offloating exchange rate (with or without
Central Bank intervention).

The reference exchange rate at ERM 2 accession should correspond to the equilibrium exchange
rate (within the range 0f4,13-4,52 ztleuro) which would stimulate the economic growth and copetitimess
of Polish export.
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Seria Studium niemcoznawcze nr 81

Poznan 2005, 500 ss., cena 45 zit

Prezentowana ksigzka stanowi opartg na wnikliwej kwe-
rendzie zrodtowej synteze polityki zagranicznej Trzeciej Rze-
szy. Punktem wyjScia stato sie przedstawienie koncepcji tej
polityki w okresie przed dojsciem NSDAP do wiadzy, jak
i ksztaltowanie sie nazistowskiego programu pod wptywem
pogladow Hitlera, a takze os6b z kregu elit wtadzy Trzeciej
Rzeszy i innych osobisto$ci nawigzujacych do tradycyjnego
nurtu niemieckiego nacjonalizmu.

Autor przedstawia gtdwne kierunki aktywnosci niemieckiej
dyplomacji w okresie konsolidacji rezymu hitlerowskiego, jak
ipozniejsze wysitki budowania mocarstwowej pozycji Rzeszy.
Szczego6towo zostaly ukazane stosunki z mocarstwami, wiele
uwagi poswiecono tez polityce wobec mniejszych panstw.
Wazne miejsce zajmuja relacje z Polska, szczego6lnie zabiegi
owtgczenie naszego kraju do grupy panstw-sprzymierzencow

Rzeszy, jak i kryzys powstaty w zwigzku z probg podporzad-

kowania sobie Polski, ktory doprowadzit do rozpetania przez
Hitlera Il wojny Swiatowe;j.
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