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Polski rzad planuje opublikowa¢ do konca miesiaca strategi¢ przyjecia euro w 2012. W
rozwazaniach decydentow nad zagadnieniami, ktore stoja przed Polska na drodze do euro,
przydatna moze si¢ okaza¢ analiza doswiadczen poludniowego sasiada Polski, Stowacji,
ktéra ma wstapi¢ do strefy euro 1 stycznia 2009.

Stowacja jest dla Polski najodpowiedniejszym punktem odniesienia sposrod krajow, ktore
ostatnio przyjmowaly euro.Oba te kraje taczy wiele wspdlnych cech, jesli chodzi o geografig
1 poczatkowy stopien zbiezno$ci dochodu z dochodem w krajach ,,starej” Unii. Co istotne,
Stowacja prowadzita strategi¢ celu inflacyjnego przed wstapieniem do mechanizmu ERM2 —
dwuletniego okresu przed przyjeciem euro, w ktorym kurs walutowy moze wahac si¢ w
obrebie waskiego przedziatu. Podobnie jest w Polsce, inaczej za$ byto w trzech krajach, ktore
niedawno przyjety euro (Stowenia, Malta, Cypr), gdzie kursy walutowe byty $cisle
kontrolowane przed i podczas pobytu w ERM?2.

Sytuacja gospodarcza Stowacji w okresie przystgpowania do strefy euro jest ogolnie
uwazana za sukces. Kraj nie tylko bez problemu spehit kryteria z Maastricht, ale rowniez
osiagnal szybki wzrost gospodarczy utrzymujac inflacj¢ w ryzach. Napigcia polityczne
wokot zmiany rzadu w 2006 roku i sporadyczne zmiany nastroju na rynkach wschodzacych
doprowadzily do pewnej zmiennosci kursu walutowego, ale granice przedzialu w ramach
ERM?2 byly poddane prawdziwemu testowi, tylko wtedy,gdy nowo wybrany premier
chwilowo zakwestionowat date przyjecia euro. Deficyt budzetowy zostal zredukowany,
aczkolwiek niewiele ponizej kryterium 3% PKB.

Czy Polska begdzie zdolna powtdrzy¢ doswiadczenia Stowacji? Rozwazmy sze$¢ czynnikow,
ktore przyczynity si¢ do sukcesu Stowacji w drodze euro.

Po pierwsze, przyjecie euro cieszylo si¢ na Stowacji szerokim poparciem spotecznym. Bank
Centralny i Ministerstwo Finansow opracowaty strategig przyjecia wspolnej waluty w lipcu
2003 roku - 5 4 roku przed wyznaczona data przejScia na euro 1 w czasie tego procesu scisle
ze soba wspoipracowaty. Niezbedne zmiany legislacyjne zostaty sprawnie przeprowadzone,
nie byta konieczna zmiana konstytucji, nie wzywano rowniez do referendum. W poréwnaniu
do Stowacji, polityczne poparcie euro jest w Polsce stabsze. Co wigcej, jest znacznie mnie;j
czasu na realizacj¢ harmonogramu niezbednych przygotowan.

Po drugie, przed wstapieniem do ERM2 Stowacja wprowadzila zakrojone na szeroka skale
reformy strukturalne wspierane w tamtym czasie przez MFW. Udziat sektora publicznego w
PKB zostal znacznie zredukowany, system podatkowy zreformowany (wtaczajac w to stynny
19-procentowy podatek liniowy), za$ rynek pracy zliberalizowany. Reformy te wspieraty
konsolidacj¢ fiskalna oraz, szczegolnie po wejsciu do UE, gwattowny wzrost inwestycji
zagranicznych, szczegdlnie w przemysle samochodowym i elektronicznym. Co istotne,



usunglo to ograniczenia podazowe dla inwestycji. Rezultatem byt silny wzrost wydajnosci,
szczegolnie w sektorach eksportowych, co pozwolito Stowacji zachowa¢ konkurencyjno$¢ w
obliczu dwoch znaczacych rewaluacji korony. W poréwnaniu do Stowacji, reformy
strukturalne w Polsce byly dotychczas skromne, cho¢ niektére wazne dziatania (takie jak
rzadowe plany zakonczenia prywatyzacji, usunigcie przeszkod biurokratycznych, obnizenie
PIT oraz zmniejszenie skali przechodzenia na wczes$niejsze emerytury) sa w przygotowaniu.
Niemniej jednak, wg rankingu Banku Swiatowego ,,Doing Business”, warunki prowadzenia
biznesu w Polsce sa znacznie gorsze niz na Stowacji w 2005 roku.

Po trzecie, wzrost ptac na Stowacji byl wzglednie niski podczas pobytu w ERM2, nigdy nie
przekroczyl wzrostu wydajnos$ci pracy, dlatego tez ograniczal presj¢ inflacyjna. Mogto to by¢
czesciowo rezultatem reform rynku pracy na poczatku dekady oraz wysokiej stopy
bezrobocia w 2005 roku. Stowacja nie doswiadczyta emigracji w odroznieniu do innych
nowych krajow cztonkowskich. W przeciwienstwie do Stowacji, napigcia na rynku pracy w
Polsce byt ostatnio znacznie wigksze, a wzrost plac przewyzszat wzrost wydajnosci.

Po czwarte, wg oszacowan stowackiego Banku Centralnego korona byta w 2005 roku nieco
ponizej kursu rownowagi. Byto to amortyzatorem dla aprecjacji, ktora nastapita bez
naruszenia konkurencyjnosci. Polski zloty, w przeciwienstwie do korony, do czasu ostatniej
deprecjacji wydawat si¢ by¢ przewarto$ciowany.

Po piate, globalne trendy inflacyjne sprzyjaty Stowacji. Okres ,,wielkiego umiaru” ,
charakteryzujacy si¢ tanim import z Azji, pomdgl obnizy¢ inflacjg bazowa. Chociaz ostatni
wzrost cen surowcow miat miejsce w okresie oceny kryteriow z Maastricht, nastapit on za
pbézno, aby inflacja wzrosta powyzej wartosci referencyjnej. Polska moze mie¢ przed soba
wigksze wyzwania, jesli chodzi o kryterium inflacyjne, gdyz globalna inflacja, szczegolnie
na rynkach wschodzacych, jest ciagle wysoka, rynek pracy napigty, za$ inflacja bazowa
rosnie. Jednak w ostatnim czasie ceny surowcow gwattownie spadaja.

Po szoéste, warunki na §wiatowych rynkach finansowych sa znaczaco inne niz w 2005 roku.
Okres pobytu Stowacji w ERM2 wspotgrat z okresem rekordowej ptynnosci na rynkach oraz
pozytywnym nastawieniem do rynkow wschodzacych, szczegdlnie nowych krajow
cztonkowskich. Duzy naptyw kapitalu finansowatl wysoki deficyt na rachunku obrotow
biezacych i wspieral silng nominalna aprecjacj¢ korony wobec euro (aprecjacja wyniosta
21% od wstapienia do ERM2 w listopadzie 2005 az do ostatecznego ustalenia parytetu
wymiany w lipcu 2008). Pomimo, Ze nie byt to czynnik decydujacy, utatwito to spelnienie
kryterium inflacyjnego. Dzi$ perspektywy dla rynkow finansowych wygladaja znacznie
bardziej ponuro. Polska nie tylko nie bgdzie mogta liczy¢ na trwaty naptyw kapitatu,
niezwykle zmienne sa tez warunki na rynku pieni¢znym i walutowym.

Glowna lekcja dla Polski wynikajaca z do§wiadczen Stowacji to §wiadomosé, iz
przygotowanie do przyjecia euro wymaga podwojenia wysitkow reformatorskich. Jest to tym
bardziej istotne, gdyz zewngtrzne warunki sa dzi$ o wiele trudniejsze dla Polski niz byty dla
Stowacji w okresie 2005-08. Wspomniane wyzej plany reform, ktére obecnie trafity do
Sejmu, nie tylko wydaja si¢ by¢ dobrym pierwszym krokiem do spetienia kryteriow



fiskalnych w obliczu spowolnienia gospodarki, ale moga tez pomdc w usunigciu waskich
gardet dla inwestycji 1 zapewni¢ naplyw kapitatu finansujacy rosnacy deficytu na rachunku
obrotéw biezacych. Niezbedne sa dalsze reformy rynku pracy, aby wzrost plac nie
przekraczal wzrostu wydajnosci, co stato si¢ kluczowym elementem sukcesu Stowacji.

Z doswiadczenia stowackiego ptyna dwie lekcje dotyczace momentu wstapienia do strefy
euro. Po pierwsze, konsensus na temat terminu i szczeg6tdw procesu przyjgcia euro jest
warunkiem podstawowym. Szczegdtowa strategia przyjecia euro, przygotowywana w tej
chwili wspdlnie przez Ministerstwo Finanséw i NBP jest w tym wzgledzie wazna. Jednak
poparcie dla przyjecia euro w 2012 roku musi wychodzié¢ poza ulice Swigtokrzyska i
powinno wynika¢ z niego szybkie usunigcie potencjalnych przeszkdod natury konstytucyjne;.
Wstapienie do ERM2 bez osiagnigcia tego konsensusu bytoby btedem. Po drugie, skuteczny
udziat w ERM2 bedzie musial polegaé na naptywie kapitatu. Rozwazne zatem byloby
zaczekanie na ustabilizowanie si¢ rynkow finansowych. Czas ten mozna wykorzysta¢ na
realizowanie wspomnianych wyzej reform strukturalnych i fiskalnych, ktore sa niezbgdne,
niezaleznie od tego czy Polska przyjmie euro w 2012 roku lub nie.



