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Czy Polska powinna przystapi¢ do strefy euro?

Streszczenie: Przedmiotem artykulu jest kwestia wejscia Polski do strefy euro. W szczegdl-
noSci, autor stara sie odpowiedzie¢ na trzy pytania: po pierwsze, czy Polska ma prawno-
miedzynarodowy obowigzek wejscia do strefy euro, po drugie, czy przyjecie wspélnej waluty
jest dla Polski korzystne, i po trzecie, jesli tak, kiedy i na jakich warunkach powinni$my
wprowadzi¢ wspélng walute. Odpowiadajac na pierwsze pytanie autor wskazuje, ze Traktaty
Europejskie naktadaja na panstwa cztonkowskie obowigzek uczestnictwa w unii walutowej,
i podkresla, ze poniewaz w trakcie negocjacji akcesyjnych Polska nie ubiegata sie o uchylenie
tego obowiazku, znalazl si¢ on w Traktacie Akcesyjnym przyjetym przez Polske w drodze
referendum. Odpowiadajgc na drugie pytanie, autor dowodzi, ze Polska spelnia kryteria
optymalnego obszaru walutowego w stopniu nie mniejszym niz wiele innych panstw czlon-
kowskich strefy euro, a nastepnie podejmuje prébe oszacowania wielkos$ci niektorych korzysci
i kosztéw zwigzanych z akcesja. Przeprowadzona analiza pokazuje, ze wejscie do strefy
euro jest dla Polski korzystne, a skala korzysci netto moze wynosi¢ w dluzszym okresie ok.
1,5-2,0% PKB w skali roku. Odpowiadajac na trzecie pytanie, autor wskazuje, ze wejscie
do strefy euro wymaga uprzedniego spelnienia szeregu warunkéw, obejmujacych — opréocz
kryteriow konwergencji nominalnej wymaganych Traktatem - takze zmiane Konstytucji,
stworzenie zabezpieczen przed nowymi rodzajami zagrozen jakie akcesja moze niesé¢ dla
stabilno$ci makroekonomicznej, oraz uzyskanie wiekszego poparcia spolecznego dla akces;i.
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Wstep

Zagadnienie wejScia Polski do strefy euro jest od kilku lat przedmiotem
ostrego sporu w naszym kraju!. Debata publiczna ma jednak gléwnie charakter
polityczny i ideologiczny, a jedynie w niewielkim stopniu dotyczy kwestii mery-
torycznych, w tym rachunku korzysci i kosztéw. W ostatnich latach — gtéwnie
pod wpltywem kryzysu zadluzenia publicznego w niektérych krajach strefy euro
- narracja tej debaty zostala zdominowana przez argumenty przeciwnikéw
wspOlnej waluty. Efektem tej silnie upolitycznionej debaty jest widoczny w son-
dazach wyrazny spadek poparcia polskiej opinii publicznej dla wprowadzenia
euro w naszym kraju?.

Uwazam, ze kwestia celowo$ci wejscia Polski do strefy euro powinna by¢é
rozstrzygnieta na podstawie rzetelnego rachunku kosztéw i korzysci, a nie
argumentéw ideologicznych czy emocjonalnych. Zagadnienie to byto juz przed-
miotem wielu analiz i studiéw, autorstwa zaréwno polskich jak i zagranicznych
ekonomistéw. W tym kontek$cie trzeba wymieni¢ dwa opracowania przygoto-
wane pod auspicjami Narodowego Banku Polskiego [NBP, 2004], [NBP, 2009],
w ktorych wszechstronnie i wyczerpujgco omawia si¢ kwestie kosztow i korzysci
zwigzanych z potencjalnym wejSciem Polski do europejskiej unii walutowe;j.
W obu tych raportach stwierdza si¢, ze wejécie do strefy euro byloby dla
Polski korzystne. Do podobnych wnioskéw dochodzi takze wielu innych auto-
réw (np. [Drummond et. al., 2005], [Rose, 2008], [Daras, Hagemejer, 2008],
[Cieslik i in., 2008], [Borowski, 2008, 2011], [Rosati, 2013]), cho¢ sa takze
ekonomisci reprezentujacy odmienne poglady (np. [Lon, 2007], [Domanski i in.,
2008]).

W dalszej czesci artykutu sprébuje odpowiedzie¢ na trzy najczeSciej sta-
wiane pytania: po pierwsze, czy Polska ma prawno-miedzynarodowy obowigzek
wejScia do strefy euro, po drugie, czy przyjecie wsp6lnej waluty jest dla Polski
korzystne, i po trzecie, jesli tak, to kiedy i na jakich warunkach powinni-
$my wprowadzi¢ wspdlng walute. Przedmiotem analizy sg przede wszystkim
zagadnienia ekonomiczne akcesji, natomiast aspekty polityczne i spoleczne sg
jedynie zasygnalizowane. Nalezy tez podkresli¢, ze przedstawione w artykule
wielkoSci kosztéw i korzySci zwigzanych z akcesja maja charakter szacunkowy
i przyblizony.

1 W artykule wykorzystalem fragmenty wcze$niejszego opracowania na ten temat (zob. [Rosati,
2013)).

2 Miedzy grudniem 2009 r. a grudniem 2012 r. udzial zwolennikéw wprowadzenia w Polsce
wspdlnej waluty spadl z 43% do 31%, a udzial przeciwnikéw wzrést z 43% do 56%. Liczba nie-
zdecydowanych pozostata na poziomie 14% (badanie Ipsos Observer na zlecenie Ministerstwa
Finans6w, Monitor Opinii Publicznej, 4/2012). Z kolei wedtug wynik6w badan Eurobarometru
z kwietnia 2012 roku, odsetek Polakéw ktorzy uwazaja ze wprowadzenie euro bytoby dla
Polski korzystne, wyniost 39%, a odsetek Polakéw majacych przeciwne zdanie wynidst 55%
(Flash Eurobarometer 342, European Commission, s. 146).
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Czy Polska ma prawno-miedzynarodowy obowiazek wejscia
do strefy euro?

Tak, mamy taki obowigzek. Wynika on zaréwno z obowigzujacego Polske
prawa europejskiego, jak i z zobowigzan podjetych w czasie negocjacji akce-
syjnych i potwierdzonych w Traktacie Akcesyjnym podpisanym przez Polske
w kwietniu 2003 roku.

Przyjmujac Traktat z Maastricht w 1992 roku panstwa czlonkowskie Unii
Europejskiej (UE) uzgodnily, ze obowigzek wejscia do Unii Gospodarczo-
Walutowej (UGW) wraz z przyjeciem wspélnej waluty spoczywa na wszyst-
kich panstwach Unii3, z wyjatkiem jedynie dwdch pahstw — Danii i Wielkiej
Brytanii — ktére — z ré6znych powodéw i na réznych warunkach — na podsta-
wie specjalnych Protokoléw dotaczonych do Traktatu uzyskaly expressis verbis
prawo pozostawania poza unig walutowag?*. Obowigzek ten zostal nastepnie
potwierdzony w odniesieniu do nowych panstw cztonkowskich w tzw. kryteriach
kopenhaskich (1993r), okreslajacych warunki na jakich panstwa kandydujace
do Unii mogtly uzyska¢ cztonkostwo w UE. Wéréd tych kryteriow wymienia
sie, miedzy innymi, zdolno$¢ do sprostania obowigzkom czlonkostwa, wraz
z obowigzkami wynikajacymi z czlonkostwa w UGW5.

Postanowienia te zostaly bez zadnych zastrzezen przyjete przez Polske
w toku polsko-unijnych negocjacji akcesyjnych. Nawet zreszta gdyby Polska
zgltosita w tej sprawie wniosek o wylgczenie spod obowigzku przyjecia wspol-
nej waluty, wniosek ten nie méglby byé¢ uwzgledniony przez Uni¢ wlasnie ze
wzgledu na ustalenia przyjete w Maastricht. Obowigzek uczestniczenia w UGW
wraz z obowigzkiem przyjecia wspdlnej waluty jest bowiem czedcig acquis
communautaire (dorobku prawnego UE) i jako taki musi byé przyjety przez
panstwo aspirujace do czlonkostwa w UE. Polsko-unijne negocjacje akcesyjne
w ramach rozdzialu negocjacyjnego nr 13 (Unia Gospodarcza i Walutowa)
zostaly zamkniete bez zadnych rozbieznosci, co oznacza, ze Polska zobowig-
zala sie przyjac¢ calo$¢ prawa unijnego w tej dziedzinie. Znalazlo to wyraz
w treSci Traktatu Akcesyjnego zawartego migdzy Polska i Unig Europejska, na
podstawie ktérego Polska uzyskata cztonkostwo w UE. W ramach tego Trak-
tatu zostal przyjety specjalny ,Akt dotyczacy warunkéw przystapienia do Unii
Europejskiej Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki Cypryjskiej,

3 Zob. Preambutla i Art. 2.4 TUE, oraz Art. 140.1 TFUE

4 Dania ma formalnie status panstwa cztonkowskiego z derogacja, przy czym korzysta z klauzuli
opt-out do czasu, gdy spoleczenstwo duniskie wypowie sie w referendum na rzecz przystapie-
nia do wspdlnej waluty (procedura uchylenia derogacji moze si¢ rozpoczaé tylko na wniosek
Danii). Wielka Brytania nie jest zobowigzana do przyjecia euro, chyba ze taki zamiar notyfi-
kuje Radzie (czyli korzysta z klauzuli opt-in, dajacej jej prawo pozostawania poza obszarem
wspolnej waluty tak dtugo jak zechce, ale tez mozliwos¢ wejscia do tego obszaru w kazdej
chwili po spetnieniu wymaganych warunkéw) (zob. Protokoly 15 i 16, dolaczone do Trak-
tatow).

5 Zob. na ten temat oficjalne dokumenty na stronie Komisji Europejskiej: http://ec.europa.eu/
enlargement/enlargement_process/accession_process/criteria/index_en.htm
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Republiki Fotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki
Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej oraz
dostosowan w Traktatach stanowigcych podstawe Unii Europejskiej”. Art. 5
Aktu stanowi, ze ,Kazde z nowych Pavistw Czlonkowskich uczestniczy w unii
gospodarczej i walutowej z dniem przystqpienia jako Paristwo Czlonkowskie objete
derogacjq w rozumieniu Art. 122 TWE (obecny Art. 140 TFUE)°. Traktat Akce-
syjny wraz z ,Aktem...” zostal przez Polske podpisany w kwietniu 2003 roku,
a nastepnie ratyfikowany na podstawie ogélnonarodowego referendum, w kté-
rym zdecydowana wiekszo$é Polakéw wypowiedziala sie za przystapieniem
Polski do Unii Europejskiej na wynegocjowanych warunkach?. Zatem podpisa-
nie i ratyfikowanie Traktatu Akcesyjnego nalozylo na Polske — wraz z innymi
zobowigzaniami - takze prawno-miedzynarodowe zobowigzanie do przyjecia
wsp0lnej walutys.

Zarazem jednak nigdzie nie ustalono daty przyjecia wspd6lnej waluty. Traktaty
Europejskie stanowig tylko, ze panstwa cztonkowskie z derogacja podlegaja co
dwa lata ,z urzedu” (lub czeSciej — jesli wnioskuje o to panstwo objete derogacja)
ocenie w zakresie wypelniania ich ,zobowigzan w zakresie urzeczywistnienia
unii gospodarczej i walutowej” (Art. 140.1 TFUE), czyli zdolnosci do przyjecia
wspélnej waluty. W szczegblnosci chodzi o ocene czy panstwo cztonkowskie
z derogacja osiagnelo wystarczajaco trwaly poziom nominalnej konwergencji,
ktéry ocenia sie na podstawie czterech kryteriéw (poziom deficytu budzeto-
wego, poziom inflacji, poziom dtugookresowych stép procentowych i stopien
stabilno$ci kursu walutowego)®. Spelnienie tych warunkéw pozwala uchyli¢
derogacje i otwiera droge do przyjecia wspdlnej waluty.

Jednak brak ustalonych ram czasowych procesu nominalnej konwergen-
cji otwiera mozliwo$é takiego planowania tego procesu, aby wybraé najko-
rzystniejszy dla kraju kandydujacego moment akcesji. Stwarza tez mozliwos$é
odktadania w czasie momentu akcesji, praktycznie bez ograniczen (co pokazuje
przyktad Szwecji). Oznacza to, ze kalendarz i tempo procesu akcesji moga
i powinny by¢ przedmiotem optymalizacji w celu wyboru najkorzystniejszej

6 Z kolei Art. 140 TFUE stanowi, ze panstwa czlonkowskie z derogacjg podlegaja okresowej
ocenie z punktu widzenia wypelnienia przez nie ich ,zobowiazan w zakresie urzeczywistnienia
unii gospodarczej i walutowej” (podkr. moje — DR) (chodzi o spetnienie kryteriéw konwergencji
nominalnej), oraz okresla warunki na jakich uchyla sie derogacje.

7 Referendum przeprowadzono w dniach 7-8 czerwca 2003 roku. Polacy odpowiadali na pytanie
,Czy wyraza Pan/Pani zgode na przystapienie Rzeczypospolitej Polskiej do Unii Europejskiej?”.
W referendum wzieto udziat 58,85% uprawnionych obywateli, 77,45% z nich odpowiedziato
,tak” na postawione pytanie, a 22,45% odpowiedziato ,nie”. Nalezy podkresli¢, ze referendum
przeprowadzono niecale dwa miesiagce po podpisaniu w Atenach przez polski rzad Traktatu
Akcesyjnego (tzw. Traktat Atenski), ktory okreslal warunki akcesji. Polacy, glosujac w referen-
dum, wypowiadali sie w istocie na temat wejscia Polski do UE na warunkach wynegocjowanych
i zapisanych w Traktacie Akcesyjnym.

8 W Swietle tych zapiséw zglaszane niekiedy propozycje przeprowadzenia w Polsce referendum
w sprawie przyjecia euro nalezy uznaé za sprzeczne z przyjetymi przez Polske zobowigzaniami.

9 Ocenie podlega takze stopienn konwergencji instytucjonalnej, w tym zwlaszcza zgodnosé kra-
jowego ustawodawstwa dotyczacego niezalezno$ci banku centralnego z prawem europejskim.
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z punktu widzenia kraju kandydujgcego $ciezki i momentu dojécia do unii
walutowe;j!0,

Czy Polsce oplaca si¢ przyjecie wspélnej waluty?
Czy Polska spelnia kryteria optymalnego obszaru walutowego?

Zgodnie z ,klasyczng” teorig optymalnego obszaru walutowego [Mundell,
1961, 1973], [McKinnon, 1963], [Kenen, 1969] krajowi oplaca si¢ zrezygnowac
z wlasnej waluty, gdy korzySci w postaci eliminacji kosztéw transakcyjnych
zwigzanych z konieczno$cig wymiany walut w transakcjach miedzynarodowych
sa wigksze niz koszty wynikajace z utraty samodzielno$ci w polityce pienigz-
nej i kursowej w wyniku rezygnacji z wtasnej waluty. We wspolczesnej teorii
optymalnego obszaru walutowego pojawily sie takze nowe argumenty na rzecz
integracji walutowej, takie jak spadek stép procentowych, dostep do wiekszych
zasob6éw kapitalu i wzrost plynnosci rynku w wyniku potaczenia krajowych
rynkéw kapitatowych, oraz wzmocnienie stabilno$ci makroekonomicznej krajow
mniej rozwinietych dzieki wejsciu do obszaru stabilnej i wiarygodnej waluty
[Eichengreen, Bayoumi, 1993], [Frankel, Rose, 1998], [De Grauwe, 2000]!!.

Oceniajac stopien spelnienia przez Polske kryteriéw optymalnego obszaru
walutowego zbadam najpierw poziom integracji poprzez handel miedzy Polska
a strefg euro, nastepnie oszacuje stopien synchronizacji cyklu koniunkturalnego
i podatnos$¢ polskiej gospodarki na szoki asymetryczne, a nastepnie ocenie efek-
tywnos$¢ alternatywnych, wobec polityki pienieznej i kursowej, mechanizméw
tagodzenia skutkéw szokéw asymetrycznych.

Poziom integracji Polski ze strefg euro najprosciej mierzy¢ udziatem obrotéow
handlowych z krajami strefy euro w catosci wymiany i poziomem tych obro-
tow w relacji do PKB. Dwie pierwsze kolumny w tablicy 1 pokazujg udzialy
handlu z krajami strefy euro w calej miedzynarodowej wymianie towarowej
(z wylgczeniem ustug) poszczegdlnych krajéw UE. Wskaznik ten pokazuje sto-
pien koncentracji handlu - im wyzsza warto$¢ wskaznika, tym wieksze uzasad-
nienie dla wejécia do unii walutowej. Jak widaé, udzial handlu ze strefg euro
w przypadku Polski jest stosunkowo wysoki (55,3% i 54,1%, odpowiednio dla
importu i eksportu), i wyraznie wyzszy niz $rednia (arytmetyczna) dla krajow
strefy euro (odpowiednio 49,4% i 48,1%). Wsrdd 17 krajow strefy euro tylko
8 krajow ma wyzszy niz Polska wspélczynnik udziatu strefy euro w imporcie,
i 5 krajéw w eksporcie.

10 Formulowanie sg niekiedy pod adresem rzadu polskiego zarzuty, ze uczynit wejscie do strefy
euro celem samym w sobie, bez ogladania sie na konsekwencje dla polskiej gospodarki (zob. np.
[Domanski i in., 2008, s. 2]). Opinie te wydaja sie bezpodstawne. Zaden rzad polski nie traktowat
wejScia do strefy euro w spos6b dogmatyczny, bez wzgledu na okolicznosci. Odstgpienie od
zapowiedzianego w 2008 roku terminu wejécia do strefy euro w 2011 roku $wiadczy wlasnie
o elastycznym podejsciu, ktére ma na celu wybor najkorzystniejszego momentu akcesji.

11 Zwiezly przeglad wspélczesnej teorii optymalnego obszaru walutowego znalezé mozna w Rosati
[2013], s. 107-111.
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Tablica 1
Udzial handlu ze strefa euro w calo$ci wymiany migedzynarodowej i w PKB krajéw UE, 2011 r. (%)

Kraj Udziai ];A Udziat EA Udzial importu Udzial eksportu
w imporcie, % w eksporcie, % z EA w PKB z EA w PKB
Kraje strefy euro
Belgia 57,5 59,4 51,9 55,2
Niemcy 44,6 39,7 15,6 16,3
Estonia 34,4 31,1 27,2 23,4
Irlandia 26,0 39,1 7,9 22,8
Grecja 41,7 34,6 8,5 3,7
Hiszpania 47,4 54,1 11,9 11,1
Francja 56,2 48,5 14,4 10,4
Wtochy 43,2 42,8 10,9 10,2
Cypr 57,0 53,6 19,8 4,0
Luksemburg 77,2 67,4 37,2 24,6
Malta 58,5 34,4 41,1 16,9
Holandia 34,3 62,0 24,5 48,9
Austria 64,5 53,5 29,5 22,7
Portugalia 66,0 64,7 22,3 16,0
Stowenia 56,3 54,4 40,3 38,1
Slowacja 38,0 46,7 30,6 38,5
Finlandia 36,9 31,2 11,8 9,4
Srednia 49,4 48,1 23,9 21,9
Kraje pozostale
Bulgaria 42,8 45,6 26,0 239
Czechy 59,9 65,6 42,1 49,4
Dania 45,1 38,1 13,3 13,0
Lotwa 40,5 31,2 23,6 14,7
Litwa 31,3 32,9 23,1 21,6
Wegry 54,1 55,1 39,6 44,2
Polska 55,3 54,1 22,3 19,7
Rumunia 50,8 53,4 20,4 17,6
Szwecja 48,3 38,1 15,8 13,3
Zjednocz. Krol. 41,4 44,8 11,5 9,3
Srednia 47,0 45,9 23,8 22,7

EA - strefa euro (Euro Area)

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat

Dwie nastepne kolumny tablicy 1 pokazujg stosunek wartosci wymiany ze
strefag euro do wartosci PKB poszczegdlnych krajéow. Im wickszy wskaznik,
tym wyzszy stopien integracji, tym silniejsza synchronizacja zmian koniunktu-
ralnych i tym wieksze uzasadnienie dla wejScia do unii walutowej. Wskazniki
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dla Polski ksztaltujg sie nieznacznie ponizej $rednich - zaré6wno w imporcie
jak i w eksporcie wéréd 17 krajow strefy euro 8 krajéw ma wskazniki wyzsze
od Polski, a 9 krajéw ma wskazniki nizsze. Mozna zatem uznaé, ze obecny
stopien integracji handlowej Polski ze strefg euro nie odbiega od stopnia inte-
gracji wiekszosci obecnych krajow cztonkowskich strefy euro.

Tablica 2 pokazuje warto$ci wspétczynnikéw korelacji kwartalnych zmian
PKB w poszczegdlnych krajach UE i w strefie euro jako catosci w latach 2000-
2012. Im wyzszy wspdlczynnik korelacji, tym wyzszy stopnieni synchronizacji
cyklicznej danych gospodarek i tym mniejszy potencjal dla wystepowania szo-
kéw asymetrycznych. W przypadku Polski wspoétczynnik ten wzrést z 0,427 dla
okresu 2000-2005 do 0,783 dla okresu 2005-2012. Swiadczy to o silnym pogle-
bieniu wiezi integracyjnych pomiedzy gospodarka polska i gospodarka strefy
euro w okresie ostatniej dekady. W przypadku wiekszo$ci krajow strefy euro sita
tych powigzan jest jeszcze wyzsza, co jednak czeSciowo wynika z wspotliniowo-
$ci danych (zmiany PKB calej strefy euro sg kombinacjg liniowg zmian PKB
poszczegblnych panstw cztonkowskich), a czeSciowo jest wynikiem przyjecia
wspdlnej waluty!2. Niemniej, warto§¢ wspétczynnika korelacji zmian PKB dla
Polski w latach 2005-2012 jest zblizona do wartoéci notowanych w latach 2000-
2005 dla Hiszpanii, i wyzsza niz warto$ci dla Austrii, Portugalii czy Irlandii,
ktére byly juz wéwcezas cztonkami unii walutowej. Mozna zatem stwierdzié, ze
obecny stopien korelacji dla Polski nie odbiega od stopnia korelacji dla wielu
krajow UGW w momencie gdy wchodzily one do unii walutowej. Oznacza to,
ze synchronizacja przebiegu cyklu w gospodarce polskiej i gospodarce strefy
euro jest na tyle duza, ze z punktu widzenia potrzeb stabilizacji makroekono-
micznej nie ma silnego uzasadnienia dla prowadzenia dwéch odrebnych polityk
pienieznych, i ze jedna wspélna polityka pieniezna dobrze spelnia potrzeby obu
gospodarek w zakresie reagowania na cykliczne zmiany koniunktury.

Tablica 2

Wspélczynniki korelacji kwartalnych zmian PKB w strefie euro jako calosci
i w poszczegblnych krajach UE, 1Q2000-4Q2005 i 1Q2005-4Q2012

Kraj | 1Q2000-4Q2005 10Q2005-4Q2012
Kraje strefy euro
Austria 0,743 0,955
Belgia 0,853 0,985
Cypr 0,747 0,668
Estonia 0,461 0,885
Finlandia 0,852 0,965
Francja 0,965 0,980
Grecja -0,256 0,354

12 Silny wzrost stopnia skorelowania zmian PKB w latach 2005-2011 w poréwnaniu z poprzed-
nim piecioleciem stanowi potwierdzenie hipotezy o endogenicznosci procesu konwergencji
w ramach unii walutowej [Frankel, Rose, 1998].
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cd. tablicy 2

Kraj 1Q2000-4Q2005 1Q2005-4Q2012
Hiszpania 0,791 0,880
Holandia 0,942 0,949
Irlandia 0,647 0,820
Luksemburg 0,615 0,868
Malta 0,272 0,732
Niemcy 0,968 0,931
Portugalia 0,713 0,780
Slowenia 0,532 0,914
Stowacja -0,539 0,884
Wiochy 0,911 0,978
Kraje pozostate
Bulgaria 0,307 0,727
Czechy 0,147 0,897
Dania 0,778 0,919
Litwa -0,608 0,886
Lotwa 0,043 0,841
Polska 0,427 0,783
Rumunia -0,050 0,749
Wegry 0,642 0,925
Szwecja 0,662 0,910
Zjednoczone Krélestwo 0,709 0,959

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Eurostat

Waznym elementem klasycznej teorii OCA byl wymég zapewnienia odpo-
wiednio wysokiego stopnia mobilnos$ci sity roboczej i elastycznosci rynku pracy,
tak aby dany kraj byl w stanie tagodzi¢ skutki ewentualnych szokéw asyme-
trycznych. Nie dysponujemy uniwersalnymi wskaznikami mobilnosci i elastycz-
no$ci pracy. Mozna jednak stwierdzié, ze miedzynarodowa mobilno$¢ polskich
pracownikéw jest stosunkowo wysoka, czego dowodem jest bardzo duza liczba
Polakéw, ktérzy zdecydowali sie na podjecie pracy w innych panstwach UE po
2004 roku!3. Réwniez elastyczno$¢ ptac na polskim rynku pracy jest wigksza
niz w wiekszosci pozostatych panstw UE. Swiadczy o tym, miedzy innymi,
duzy udzial elastycznych form prawnych zatrudnienia, ktére obejmuja — poza
umowami o prace o zmiennym czasie obowigzywania — takze umowy zlecenia,

13 Nie idzie z tym w parze réwnie wysoka mobilno$¢ regionalna, o czym $wiadczg dosé¢ duze
réznice w stopach rejestrowanego bezrobocia pomiedzy poszczegblnymi wojewddztwami. Te
rozbiezno$¢ mozna cze$ciowo thumaczyé¢ strukturg bodzcéw — réznice w zarobkach miedzy
Polskg a krajami Europy Zachodnie sg wigksze niz réznice w zarobkach miedzy poszcze-
gblnymi wojewddztwami w ramach krajowego rynku pracy, co stwarza silniejsze bodzce do
poszukiwania pracy za granica. Istotna role odgrywaja tez inne czynniki, takie jak system
zabezpieczen spotecznych, dostepnosé ustug publicznych i czynniki kulturowe.
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umowy o dzieto i prace wykonywang w ramach indywidualnej dziatalnosci
gospodarczej. Wszystkie te formy zatrudnienia zaktadajg czeste negocjowanie
warunkéw wynagrodzenia. Zwieksza to stopien elastyczno$ci ptac na polskim
rynku pracy. Wyniki badan potwierdzajg te obserwacje (np. [Eichengreen, Ste-
iner, 2008]).

Trzecim instrumentem tagodzenia skutkéw szoku asymetrycznego jest mozli-
wo$¢ wykorzystania polityki fiskalnej do pobudzania gospodarki. W warunkach
trwajacego kryzysu zadtuzenia przestrzen do stymulacji fiskalnej we wszystkich
krajach UE ulegta silnemu ograniczeniu, ale na tle wigkszo$ci krajéw strefy euro
wskazniki sytuacji fiskalnej w Polsce sa relatywnie dobre. Polski dtug publiczny
na koniec 2012 roku stanowit réwnowartos¢ 55,6% PKB (wg metodologii unij-
nej ESA95). Tylko 11 pafistw cztonkowskich UE miato nizsze zadluzenie niz
Polska. Jeszcze korzystniej wyglada sytuacja Polski na tle strefy euro, gdzie na
17 panstw czlonkowskich strefy euro tylko 5 panstw miato nizsze zadluzenie.
Jesli ta tendencja bedzie kontynuowana w kolejnych latach, zapewni Polsce
wigkszg swobode w polityce fiskalnej.

Mozna wiec uznaé, ze Polska zasadniczo wypetnia ,klasyczne” kryteria
optymalnego obszaru walutowego. Dotyczy to zwlaszcza stopnia integracji han-
dlowej i stopnia synchronizacji cyklu koniunkturalnego, a w mniejszym stopniu
takze warunkéw rynku pracy i polityki fiskalnej. Poréwnujac z innymi krajami
UE mozna stwierdzié, ze polska gospodarka stanowi cze$¢ optymalnego obszaru
walutowego strefy euro w stopniu nie mniejszym niz wiekszo$¢ pozostatych
panstw czlonkowskich unii walutowe;j.

Korzysci i szanse

Mozna wskazaé¢ na nastepujace gléwne rodzaje korzysci z przyjecia przez
dany kraj wspélnej waluty:

a) spadek kosztéw transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut i ryzykiem
kursowym;

b) spadek stép procentowych i lepszy dostep do zasobéw kapitatu;

c¢) eliminacja ryzyka kryzysu walutowego;

d) korzysci z wigkszej przejrzystosci i poréwnywalnosci cen;

e) korzysci ze zwiekszonej stabilno$ci makroekonomicznej;

f) korzysci z waluty miedzynarodowej;

g) korzysci polityczne.

Cze$¢ z wymienionych korzysci daje sie oszacowaé warto$ciowo w wyrazeniu
absolutnym lub relatywnie, na przyktad w stosunku do PKB, ale pozostale sg
trudne do wyceny, i trzeba si¢ ograniczy¢ do wskazania rzedu wielkosci lub
przyblizonej skali ich wplywu na PKB. Nalezy tez podkreslié, ze wiekszo$é
wymienionych korzysSci ma charakter potencjalny, i ich zaistnienie zalezec
bedzie od jako$ci prowadzonej polityki gospodarczej. Ponizej przedstawione sg
przyblizone szacunki wielkoSci spodziewanych korzysci w przypadku przyjecia
przez Polske wspélnej waluty europejskiej. Szacunki opierajg sie na danych
z 2011 roku.



14 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2013

Eliminacja kosztéw transakcyjnych

Koszty transakcyjne zwigzane z wymiang walut obejmuja koszty finansowe,
na ktére sktadajg sie oplaty i prowizje pobierane przez banki z tytulu wymiany
walut w transakcjach miedzynarodowych oraz koszty administracyjne, na ktére
sktadaja sie koszty personelu i wyposazenia zaangazowanego w obstuge trans-
akcji wraz z kosztem alternatywnym réwnym warto$ci utraconej alternatywnej
produkcji dodanej. W odniesieniu do transakcji, w ktérych wystepuje para walut
zloty-euro, wielko$¢ ponoszonych przez gospodarke kosztéow transakcyjnych
zwigzanych z wymiang tych walut zalezy od skali dokonywanych transakcji
wymiany walut (zloty na euro i odwrotnie), oraz od przecietnych wielkosci
oplat i prowizji pobieranych przez banki (i inne instytucje, jak kantory) z tytutu
wymiany walut. Transakcje wymiany walut obejmujg transakcje biezace (spot),
transakcje terminowe (forward, futures), swapy walutowe i opcje walutowe.

Borowski [2003, 2011] oszacowal dla Polski taczne koszty transakcyjne
zwigzane z wymiang walut zloty-euro i odwrotnie na ok. 0,21% PKB, w tym
same koszty finansowe na ok. 0,14% PKB. Jednak obliczenia te dotyczyly
danych dla 2001 roku i obejmowatly jedynie transakcje biezgce bilansu ptat-
niczego i transakcje zwigzane z bezpo$rednimi inwestycjami zagranicznymi,
natomiast nie obejmowaly pozostalych transakcji finansowych bilansu ptatni-
czego. W latach 2001-2011 stopien otwarto$ci polskiej gospodarki znacznie si¢
powiekszyl: obroty ze strefg euro w warto$ciach nominalnych wzrosty ponad
pieciokrotnie podczas gdy PKB ok. dwukrotnie, zatem udzial obrotéw nomi-
nowanych w euro w PKB wzrdst dwu- i pétkrotnie. Wykorzystujac prostg eks-
trapolacje - i zakladajac, ze pozostale parametry rachunku nie ulegajg zmianie
- mozna przyjaé, ze taczne koszty transakcyjne zwigzane z wymiang walut
zloty-euro w relacji do PKB takze wzrosly dwu- i pétkrotnie, czyli z 0,21%
do ok. 0,5% PKB. W 2011 roku stanowito to réwnowarto$¢ ok. 7,5 mld zi.

Wynik ten zweryfikujemy wykorzystujac dane bilansu platniczego za 2011
rok. W tablicy 3 pokazano warto$¢ transakcji miedzynarodowych dla poszcze-
gblnych kategorii rachunku obrotéw biezgcych i kapitalowych bilansu ptat-
niczego za 2011 rok, oraz udzialy transakcji dokonywanych z krajami strefy
euro w calosci transakcji. Udzialy krajéw strefy euro w eksporcie i imporcie
débr i ustug obliczono na podstawie danych GUS!4. W odniesieniu do pozo-
statych kategorii transakcji przyjeto jednolity wspélczynnik udziatu transakcji
nominowanych w euro na poziomie 50%. Przy tych zalozeniach laczna war-
to$¢ zarejestrowanych transakcji nominowanych w euro wyniosta w polskiej
gospodarce w 2011 roku 855,1 mld zt (na bazie sald i nie uwzgledniajac
tzw. obrotéw intra-day), co stanowito 56,1% PKB. Trzeba jednocze$nie zazna-
czyé, ze faktyczny udzial euro w rozliczeniach polskiego handlu zagranicznego
jest na pewno wyzszy, poniewaz duza cze$é¢ obrotéw handlowych i transakcji
finansowych z niektérymi pozostalymi krajami UE nie nalezgcymi do strefy
euro (Litwa, Lotwa, Rumunia, Bulgaria, Wegry), a takze niektérymi krajami

14 Rocznik Statystyczny Handlu Zagranicznego 2012, GUS, Warszawa, 2013.
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nienalezacymi do UE (kraje Balkanéw Zachodnich) rozliczana jest takze we
wspélnej walucie. Wyliczong kwote nalezy wiec traktowaé jako dolng granice
oszacowania.

Tablica 3
Wybrane dane bilansu platniczego dla Polski, 2011 rok
Transakcje Ogdlem Udzial krajow Wréjtr)tr(r)ls;rél;\j/aal;syackhcji
mld zt 2011 r. strefy euro, % w euro, mld z}
Eksport débr 577,3 53,5 308,9
Import débr 618,8 46,4 287,1
Eksport ustug 111,2 61,0 67,8
Import ustug 94,7 47,4 449
Dochody, ogétem 117,9 50,0 58,9
Transfery biezace, ogétem 55,1 50,0 27,5
Transakcje kapitalowe, ogétem 41,0 50,0 20,5
Inwestycje bezpo$rednie, a) 21,4 50,0 10,7
Inwestycje portfelowe, b) 2,5 50,0 1,2
Kredyty, pozyczki, c) 27,2 50,0 13,6
Instrumenty pochodne 1,6 50,0 0,8
Saldo bledéw i opuszczen 26,8 50,0 13,2

a) tylko inwestycje polskie za granica;
b) tylko aktywa;
¢) kredyty udzielone i otrzymane;

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS i NBP

Informacji na temat $rednich pozioméw marz i prowizji pobieranych przez
polskie banki przy wymianie walut w transakcjach miedzynarodowych dostar-
cza ankieta przeprowadzona kilka lat temu przez NBP wséréd dealeréw dzie-
wieciu najwiekszych polskich bankéw komercyjnych [NBP, 2004]. Wyniki tej
ankiety wskazujg, ze prowizje w transakcjach walutowych wahajg sie miedzy
0,5% dla transakcji eksportowo-importowych a 2,0% dla transferéw prywat-
nych i obrotéw niesklasyfikowanych. Prowizje dla mniejszych transakcji sa
z reguly wyzsze - oficjalne spready pomiedzy kursami kupna i sprzedazy walut
w bankach komercyjnych si¢gaja z reguly 5-6%, co oznacza ze faktyczny koszt
finansowy wymiany waluty dla takich transakcji wynosi ok. 2,5-3% (réznica
miedzy kursem zakupu lub sprzedazy a kursem $rednim).

Wysoko$¢ tych prowizji w ostatnich latach uleglta prawdopodobnie obnize-
niu dzieki nowym technologiom stosowanym na rynku walutowym (platformy
cyfrowe). Uwzgledniajac ten fakt i zakladajac Srednig prowizje rzedu 0,75%
dla wszystkich transakcji, transakcyjne koszty finansowe wymiany walut mozna
szacowaé na ok. 6,4 mld zI. Wynik ten jest nieco nizszy niz kwota 7,5 mld zt
uzyskana wczes$niej metodg ekstrapolacji, miedzy innymi dlatego, ze obejmuje
jedynie koszty finansowe. Jesli jednak uwzgledni si¢ dodatkowo koszty admi-
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nistracyjne oraz — w szczegdlno$ci — ponoszone przez polskich eksporteréw
i importeréw koszty zabezpieczania przed ryzykiem kursowym (w postaci trans-
akcji forward, future, swap i opcji walutowych), catkowita warto$é¢ kosztéw
transakcyjnych okaze si¢ z pewnoS$cig znacznie wyzsza niz kwota 7,5 mld zt.

Spadek stép procentowych i latwiejszy dostep do kapitalu

Kolejna istotng korzyscia jest nizszy koszt zacigganych kredytow i pozyczek
wynikajacy ze spadku stép procentowych, jaki wystapi w zwigzku z wejSciem
do strefy euro. Spadek ten jest spowodowany dzialaniem kilku czynnikéw.
Przede wszystkim, zastgpienie zlotego wspdlng walutg oznacza, ze znika ryzyko
kursowe, czyli ryzyko oslabienia kursu zlotego wobec euro. W tym samym
kierunku bedzie oddziatywal spadek ryzyka makroekonomicznego, poniewaz
wejécie do strefy euro zwigksza wiarygodno$¢ kraju i obniza ryzyko niewypla-
calnosci. Wreszcie, wzrost podazy kapitatu na rynku krajowym dzieki uzyskaniu
swobodnego dostepu do znacznie wiekszych zasobéw kapitatowych strefy euro
obniza ryzyko plynnosSci. Wejscie do strefy euro powoduje wiec spadek stép
procentowych na skutek obnizenia premii za ryzyko kursowe, ryzyko ptynnosci
i ryzyko niewyptacalnosci.

Wielko$¢ uzyskanych z tego tytulu bezposrednich korzysci zalezy od skali
spadku st6p procentowych w okresie od podjecia decyzji o akcesji do momentu
wejécia do unii walutowej oraz od sumy zaciagnigtych kredytéw i pozyczek
(suma zadluzenia) w momencie akcesji. W celu oszacowania skali tego spadku
wykorzystuje sie najczedciej koncepcje niezabezpieczonego parytetu stép pro-
centowych!5. W 2008 roku Narodowy Bank Polski szacowal na tej podstawie
wysoko$¢ premii za ryzyko kursowe w dlugoterminowych nominalnych stopach
procentowych na ok. 230-240 punktéw bazowych (bps)!6. Szacunki te sg gene-
ralnie spéjne z wielkoscig spreadéw na polskich obligacjach, ktére w 2011 r.
ksztaltowaly sie na poziomie 2,9-4,0 punktu procentowego (wobec niemieckich
Bunds) dla obligacji 10-letnich!?.

Z kolei wielko$¢ zadtuzenia z tytutu kredytéw i pozyczek w polskim sektorze
bankowym wyniosta na koniec 2011 roku ok. 860,6 mld zl, z czego zadtuzenie
sektora prywatnego wyniosto 788,0 mld zl, a zadluzenie sektora rzagdowego
i samorzadowego 72,6 mld zl. Z tej kwoty ok. 33,6% (289,0 mld z})!8 sta-
nowily kredyty w walutach obcych, ktérych oprocentowanie nie zmieni sie

15 Na podstawie réwnania o ogdlnej postaci:
i =i* + E((p)) + RP

gdzie i oznacza krajowa stope procentowa, i* jest zagraniczng stopg procentowa, E(d(p))
jest oczekiwang stopg zmiany kursu waluty krajowej, a RP to catkowita wysoko$¢ premii za
ryzyko (kursowe, ptynnosci i niewyptacalnosci).

16 Kilka lat wczesniej Borowski (2003) szacowat premig za ryzyko kursowe na poziomie 150-200 bps.

17 Oprécz ryzyka kursowego, spready uwzgledniajg tez inne rodzaje ryzyka (plynnosci i niewy-
placalnosci).

18" Dane NBP.
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zasadniczo na skutek zamiany zlotego na euro. Pozostata cze$é kredytéw to
kredyty w zlotych, z regulty oprocentowane wedtug zmiennych stép procen-
towych rynku miedzybankowego (WIBOR). Zaktadajac wysoko$¢ premii za
ryzyko tacznie na poziomie $rednio 200 bps, mozna oczekiwad, ze roczne koszty
kredytu dla sektora prywatnego, rzadowego i samorzadowego spadng lacznie
o ok. 11,4 mld zl.

Obnizeniu ulegnie tez koszt obstugi dtugu publicznego, choé nie od catego
zadluzenia (poniewaz wiekszo$¢ wyemitowanych obligacji skarbowych nosi
stale oprocentowanie), a jedynie od nowych pozyczek zaciagnigtych przez rzad
w danym roku. W 2011 roku potrzeby pozyczkowe rzadu (na sfinansowanie
biezgcego deficytu i na rolowanie zapadajacego dtugu) wyniosty ok. 167 mld zt,
a zatem obnizenie stép procentowych o 200 bps spowodowatoby spadek kosz-
téw obstugi dtugu o ok. 3,3 mld zt.

Jak podkreslono wyzej, wejscie do strefy euro oznacza dostep do znacznie
wigkszego i bardzo plynnego rynku kapitalowego. Pozyskiwanie $rodkéw na
takim rynku kosztuje mniej niz na znacznie bardziej ograniczonym rynku kra-
jowym, co powoduje spadek ryzyka ptynnosci. W czerwcu 2012 roku podsta-
wowa stopa procentowa Europejskiego Banku Centralnego (main refinancing
rate) wynosita 0,5%, i byla wcigz znacznie nizsza od stopy referencyjnej NBP
(2,75%)1°. Banki strefy euro zaopatrujg sie zatem w plynnoé¢ po znacznie niz-
szych stopach procentowych niz banki polskie. Wejscie do strefy euro pozwoli
wigc polskim bankom finansowaé si¢ po nizszych kosztach, co umozliwi im
obnizenie oprocentowania udzielanych kredytéw. Ponadto, wzrosnie popyt na
polskie papiery skarbowe, bo beda one mogly by¢ wykorzystywane jako zastaw
pod pozyczki z ESBC, a to oznacza wzrost ich cen, spadek rentownosci i dalsze
obnizenie kosztéw obstugi dlugu publicznego.

Sumujgc powyzsze pozycje, otrzymujemy kwote potencjalnych korzysci na
poziomie ok. 22,2 mld zt, czyli ok. 1,46% PKB z 2011 roku??. Nalezy od razu
zaznaczyC, ze rachunek ten ma charakter statyczny i nie uwzglednia wplywu
spadku stép procentowych na wzrost skali zacigganych kredytéw, wzrost inwe-
stycji, wzrost konkurencyjnosci, i w konsekwencji na przyspieszenie wzrostu
gospodarczego. Do tych dynamicznych efektéw powréce w dalszej czesci arty-
kutu.

Eliminacja ryzyka kryzysu walutowego

Korzysci z eliminacji ryzyka kryzysu walutowego, czyli naglego odptywu
kapitalu za granice, sg oczywiste, cho¢ trudne do bezposredniego oszacowania.
Polska, jak kazdy kraj majacy wlasng wymienialng walute, jest narazona na
ryzyko kryzysu walutowego, poniewaz nasza waluta jest przedmiotem obrotu na
rynkach walutowych i moze zawsze staé sie przedmiotem spekulacji, a poten-
cjalnie celem ataku spekulacyjnego. Ryzyko to powstaje w pierwszym rzedzie

19 Ta duza réznica jest spowodowana zaréwno znacznie wigkszymi zasobami kapitatu w strefie
euro niz w Polsce, jak i generalnie wyzszymi stopami przychodu od inwestycji w Polsce.
20 Dla 2010 roku wielkos¢ tych korzysSci oszacowano na 1,48% PKB [Rosati, 2013, s. 120].
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na skutek prowadzenia nieodpowiedzialnej polityki gospodarczej, w tym polityki
nadmiernego zwiekszania deficytu i dtugu. Ale ryzyko to istnieje takze w kra-
jach prowadzacych odpowiedzialng i ostrozng polityke gospodarcza, gdy rynki
finansowe dojdg do wniosku, ze dany kraj moze by¢ dotkniety tzw. efektem
zarazenia (contagion effect). Efekt taki z reguly wystapi w warunkach istnienia
silnych powigzan pomiedzy danym krajem a sgsiednim obszarem gospodar-
czym, w ktérym ma miejsce kryzys. Woéwczas rynki finansowe oczekuja, ze
kryzys w sgsiednim obszarze gospodarczym spowoduje okreslone negatywne
konsekwencje dla danego kraju, na przyklad w postaci spadku eksportu lub
pogorszenia kondycji finansowej bankéw. Moze to wywolaé ucieczke kapitatu
z danego kraju i doprowadzi¢ do kryzysu. W takiej sytuacji nie ma w pelni
skutecznej metody trwatego zabezpieczenia sie przed kryzysem walutowym,
poza przyjeciem wspélnej waluty o duzej wiarygodnoSci.

Pozostale korzysci statyczne

Pozostate wymienione korzysci sg znacznie trudniejsze do bezposredniego
oszacowania, ale mozna z pewno$cig okresli¢ kierunek wpltywu. Wejscie do
strefy wspdlnej waluty pozwala odnosi¢ korzysci z tytulu wiekszej przejrzystosci
i tatwiejszej poréwnywalnosci cen. Obejmujg one spadek kosztéw zwigzany
ze zbieraniem informacji rynkowych i dokonywaniem poréwnan cenowych,
a takze poprawe jako$ci i poprawno$ci oszacowan rentownos$ci przedsiewzieé¢
inwestycyjnych w wyniku eliminacji niepewnoSci zwigzanej ze zmiennoScig
kursu walutowego. Wielko$¢ tych korzysSci, choé¢ trudna do wyceny, jest jednak
niewatpliwie znaczaca.

Istotne sg takze korzySci z tytulu umocnienia stabilizacji ekonomiczne;j.
Wejscie do strefy euro kraju ,doganiajacego” (catching-up country), z reguly
0 nizszej wiarygodnos$ci, oznacza nie tylko eliminacje ryzyka kursowego, ale
i obnizenie innych rodzajéw ryzyka dzigki umocnieniu stabilnosci makroeko-
nomicznej. Jest to spowodowane wiekszg przewidywalnoscig i wiarygodno-
Scig polityki makroekonomicznej, w tym zwlaszcza polityki pienig¢znej. Prze-
niesienie polityki pieni¢znej na szczebel stabilnej i wiarygodnej unii walutowe;j
czyni bowiem te¢ polityke bardziej przewidywalng i eliminuje jedno ze zrédet
potencjalnych szokéw. Skutkiem jest wspomniane juz obnizenie ryzyka niewy-
placalnos$ci kraju (sovereign default risk) i niewyplacalnosci zarejestrowanych
w tym kraju poszczegdélnych podmiotéw gospodarczych. Poniewaz stabilno$é
i wiarygodno$¢ majg podstawowe znaczenie dla podejmowanych przez inwe-
storow decyzji inwestycyjnych, ich umocnienie ma tym samym dodatni wptyw
na tempo wzrostu gospodarczego. Czynnikiem wzmacniajacym stabilnos¢ jest
takze mniejsza wrazliwo$¢ gospodarki kraju na zmiany deficytu na rachunku
biezacym bilansu platniczego, oraz mechanizm dyspersji ryzyka w zwigzku
z wiekszg mozliwos$cig réznicowania portfela aktywéw finansowych. Skutkiem
tych zmian jest z reguly poprawa ratingu kraju dokonywana przez agencje
ratingowe, a to powoduje dalsze obnizenie stép procentowych, obnizenie kosz-
tow obstugi dlugu, oraz wzrost naplywu inwestycji.
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Korzy$¢ z waluty miedzynarodowej to gléwnie udziat w dochodach z emisji
euro (tzw. seniorat — seigniorage) oraz z operacji pienieznych. Wspélna waluta
jest nie tylko miedzynarodowa walutg rezerwowa, ale jej udzial w rezerwach
Swiatowych jest wigkszy niz suma udzialéw poszczegélnych walut narodowych
przed stworzeniem unii walutowej, i wynosi obecnie ponad 26%. Dochdd pie-
niezny z jednolitej waluty pochodzi z dwéch zrédet: z dochodéw osigganych
przez krajowe banki centralne w wyniku realizowania przez nie zadan polityki
pieni¢znej ESBC, oraz z zysku netto EBC. Suma tych dochodéw dzielona
jest pomiedzy banki centralne poszczegélnych panstw cztonkowskich UGW
w proporcji do ich udziatéw w kapitale EBC, co w przypadku wejScia do unii
walutowej mogloby zapewnié Polsce wyzsze dochody do budzetu niz uzyskiwane
obecnie dochody z emisji wlasnej waluty.

Korzysci dynamiczne

Przedstawione korzy$ci maja charakter bezposredni, statyczny. Nie mniej
istotne sg jednak takze korzySci posrednie i dynamiczne (dlugookresowe).
Wynikaja one z poprawy konkurencyjnosci polskiej gospodarki, intensyfikacji
wymiany handlowej pomiedzy Polska i strefg euro oraz z wzrostu inwestycji,
nie tylko dzig¢ki poprawie sytuacji finansowej polskich przedsigbiorstw, ale takze
dzieki zwiekszonemu naptywowi inwestycji zagranicznych bezposrednich (ZIB).
Wedtug niektérych szacunkéw, naptyw ZIB do Polski w wyniku wejscia do
strefy euro zwigkszy sie o 18,5% [Brouwer et al., 2008]. Wzrost ZIB be¢dzie
spowodowany wzrostem stabilno$ci polskiej gospodarki i poprawag jej perspek-
tyw rozwojowych.

Szczegdblnie silny bedzie wplyw przyjecia wspélnej waluty na handel zagra-
niczny. Symulacje przeprowadzone przez NBP wskazuja, ze dzieki wprowadze-
niu euro w Polsce mozna spodziewaé sie wzrostu eksportu o ok. 12-13% w skali
roku przez kilkadziesigt lat [NBP, 2009, s. 106]21. Ta skala tempa wzrostu jest
spdjna z wynikami otrzymanymi przez innych autoréw (zob. np. [Rose, 2000,
2008], [Brouwer et al., 2008]). Z kolei intensyfikacja wymiany jest uwazana za
jeden z gtéwnych czynnikéw przyspieszenia wzrostu gospodarczego. Wedtug
szacunkow NBP dokonanych na podstawie modelu réwnowagi ogdlnej, na
skutek oddziatywania tych efektéw po wejsciu do strefy euro tempo wzrostu
gospodarczego w Polsce ulegnie przyspieszeniu o ok. 0,7 punktu procentowego
rocznie [NBP, 2009]. Szacunki te sg generalnie spdjne z wynikami otrzymanymi
przez Darasa i Hagemejera [2008], ktérzy wyliczaja ze polski PKB wzro$nie
tacznie o 7,5%, przy czym 90% dodatkowej produkcji powstanie w okresie
pierwszych dziesieciu lat po wejSciu do strefy euro. Z kolei znacznie wyzsze

21 Cieslik i in. [2008] na podstawie uogélnionego modelu grawitacyjnego szacujg, ze samo nie-
odwolalne zobowigzanie do stabilizacji kursu ztotego moze zwiekszy¢ polski eksport o 27%,
a calg wymiane handlowg o 20%. Podobnie, samo wejscie do strefy euro powoduje wzrost
eksportu 0 12%. Z kolei Daras i Hagemejer [2008], wykorzystujac model réwnowagi ogélnej,
szacujg ze w wyniku wejécia do unii walutowej polski eksport w dtugim okresie bedzie trwale
wyzszy o ok. 13%.
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wyniki otrzymal Frankel [2008], ktéry ocenia ze w wyniku przystapienia do
unii walutowej wzrost polskiego PKB wyniesie 20% w okresie 20 lat.

Korzysci polityczne

Wreszcie korzysci polityczne sg oczywiste. Wejcie do strefy euro pozwala
Polsce uczestniczyé w wewnetrznym kregu decyzyjnym Unii Europejskiej
i wywieraé bezposredni wplyw na polityke europejskg najwazniejszych panistw.
Zmiany w prawie unijnym w okresie ostatnich kilku lat (po przyjeciu Traktatu
Lizbonskiego), oraz negocjacje wokét tzw. paktu fiskalnego i unii bankowe;j
pokazujg, ze strefa euro dysponuje formalnie i faktycznie kontrolnym pakietem
gloséw, jesli chodzi o reformy instytucjonalne i dalsze zmiany w prawie unij-
nym. Warto przypomnie¢, ze pakt fiskalny sankcjonuje cykliczne spotkania na
szczycie panstw strefy euro (tzw. Euro summits), na ktérych zapadaja istotne
decyzje dotyczace nie tylko strefy euro, ale i przysztosci integracji europejskie;j.
Kraje nienalezace do strefy euro w uczestniczg tylko w czesci tych spotkan,
a zatem ich wplyw na bieg spraw europejskich bedzie sila rzeczy stabszy.
Czlonkostwo w strefie euro zapewnia tez wiekszy zakres solidarno$ci finansowej
i politycznej ze strony pozostalych panistw czlonkowskich. Wreszcie, wejécie
do strefy euro zapewnia miejsce w tzw. Eurosystemie i pozwala mie¢ wptyw
na polityke EBC22,

Koszty i zagrozenia

W literaturze fachowej wskazuje sie najcze$ciej na nastepujace koszty
i zagrozenia zwigzane z wejéciem danego kraju do unii walutowej:

a) utrata autonomii w prowadzeniu niezaleznej polityki pieni¢znej i kursowe;j;

b) ryzyko wzrostu cen i inflacji;

¢) ryzyko nadmiernego boomu kredytowego i ,przegrzania” gospodarki;

d) ryzyko nier6wnomiernego rozkladu efektéw zamiany walut;

e) koszty techniczne zwigzane z operacjg zamiany walut (wraz z kosztami
kampanii edukacyjnej i informacyjnej).

Uzupelniajagc powyzszy katalog kosztéw trzeba wskazaé, ze w debacie
publicznej wymienia sie niekiedy takze zagrozenia nierzeczywiste, urojone,
majace swe zrédlo w rozmaitych lekach i obawach zwigzanych z wprowadze-
niem euro. Wynikaja one najcze$ciej z braku wiedzy lub istniejgcych uprzedzen.
Do najczesciej podnoszonych odnios¢ si¢ w dalszej czgsci tekstu.

Podobnie jak w przypadku korzy$ci, oszacowanie poszczegdlnych elemen-
téw kosztéw jest trudne i wymaga przyjecia wielu mniej lub bardziej pewnych
zatozen. Trzeba tez pamietaé, ze niektére koszty majg charakter potencjalny
i nie musza sie ostatecznie zmaterializowad.

22 W sytuacji, gdyby Polska weszta do strefy euro sktadajacej si¢ z wiecej niz 18 panstw czlon-
kowskich, planowana reforma systemu gtosowania w EBC przewiduje, ze Prezes NBP bedzie
mial prawo glosu przynajmniej w 57%, a maksymalnie w 79% posiedzen decyzyjnych.
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Utrata autonomii w polityce pienieznej i kursowej

Zgodnie z teoriag OCA najwazniejszym kosztem wejscia do unii walutowej
jest utrata autonomii w prowadzeniu niezaleznej polityki pienieznej i kursowe;j.
Mozna jednak wykazaé, ze w warunkach wspoélczesnych i w przypadku kraju
$redniej wielko$ci o gospodarce otwartej (jak Polska) koszty te sg niewielkie.
Utrzymanie niezalezno$ci w polityce pienieznej jest wazne, gdy gospodarka
danego kraju jest w slabym stopniu zintegrowana ze strefag wspélnej waluty,
poniewaz taka gospodarka jest narazona na cze¢stsze wystepowanie szokéw asy-
metrycznych. Tymczasem gospodarka polska jest silnie zintegrowana z krajami
strefy euro, czego $wiadectwem jest nie tylko wysoki udzial handlu ze strefg
euro w PKB (ponad 50% - zob. tablica 3), ale i wysoki stopien synchronizacji
cyklu koniunkturalnego w Polsce i w strefie euro, co ilustruje wykres 1 i dane
w tablicy 2.

Wykres 1
Kwartalne zmiany PKB w Polsce i w strefie euro, 1Q2000-4Q2012, % r/r
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Uwaga: Strefa euro w zmiennej konfiguracji.

Zrédto: na podstawie danych Eurostat

Analizujagc koszt rezygnacji z wlasnej polityki pienieznej nalezy réwniez
zwréci¢ uwage, ze z powodéw, o ktérych wspomniano wyzej, i niezaleznie
od fazy cyklu koniunkturalnego, stopy procentowe EBC sg zawsze nizsze niz
stopy NBP. Oznacza to, ze polityka pieni¢zna po wejsciu do strefy euro bytaby
w Polsce systematycznie mniej restrykcyjna niz w warunkach posiadania wia-
snej waluty. Impulsy prowzrostowe sa w tych warunkach silniejsze, co ma
szczeg6lnie istotne znaczenie w czasach stabej koniunktury. Jest to wazny
argument wspierajacy teze o znikomym koszcie rezygnacji z wlasnej waluty
i wlasnej polityki pieni¢znej, poniewaz ta ostatnia nigdy nie be¢dzie w stanie
tak stymulowaé gospodarke, jak wspélna polityka pieniezna realizowana przez



22 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2013

EBC. Zwiekszona ekspansywno$¢ polityki pienieznej niesie oczywiscie okreslone
zagrozenia w postaci ryzyka wystgpienia nadmiernego boomu kredytowego,
presji inflacyjnej i spekulacyjnego wzrostu cen aktywéw. Wréce do tej kwestii
w dalszej czesci artykutu.

Trzeba tez podkresli¢, ze wlasna waluta nie gwarantuje autonomii polityki
pienieznej we wspoltczesnych gospodarkach. Swoboda przeptywéw kapitatu
w skali miedzynarodowej powoduje, ze krajowa polityka pieniezna nie dysponuje
pelng swoboda w ksztattowaniu krajowej podazy pieniadza i krajowych stép
procentowych (zgodnie z twierdzeniem o tzw. niemozliwej tréjcy — impossible
trinity?3). Zbyt wysokie stopy powodujg naptyw kapitatu, aprecjacje kursu i nie-
pozadany wzrost podazy pienigdza krajowego, a zbyt niskie stopy powodujg
odptyw kapitatlu, spadek podazy pienigdza i zwiekszaja ryzyko kryzysu walu-
towego. W takich warunkach rezygnacja z wtasnej polityki pienieznej oznacza
w istocie rezygnacje z czego$, czym dysponuje sie tylko w bardzo ograniczonym
zakresie. A zatem nie pocigga to za sobg duzych kosztow.

Podobnie wyglada sprawa z politykg kursowa. Polska w ogdle nie stosuje
polityki kursowej (w sensie kontrolowania zmian poziomu kursu), poniewaz
od 2000 roku mamy system plynnego kursu walutowego. Nawet gdyby Polska
zdecydowala si¢ powrécié¢ do systemu kontrolowanego (sztywnego) kursu walu-
towego, jego uzyteczno$¢ bylaby znikoma, a koszty i ryzyka z nim zwigzane
- znaczne. Wynika to z tego, ze system kursu sztywnego jest znacznie bardziej
podatny na kryzysy walutowe niz system kursu ptynnego. Co wiecej, dewalu-
acja (rewaluacja) jako instrument przywracania réwnowagi gospodarczej jest
mato skuteczna, poniewaz spadek kursu przenosi sie szybko na ceny i koszty
krajowe, a to neutralizuje wplyw dewaluacji. Wlasnie dlatego uwaza sie, ze
przy pomocy zmiennych nominalnych nie mozna w sposéb trwaty wplywaé
na zmienne realne, takie jak produkcja czy zatrudnienie (zob. np. De Grauwe,
2000). Dewaluacja jest ponadto instrumentem kosztownym - jej stosowanie
zwieksza oczekiwania inflacyjne, podnosi premie za ryzyko kursowe w stopach
procentowych — co uderza w inwestycje — ostabia wiarygodnoéé makroekono-
miczng i utrudnia stabilizacje. Wreszcie trzeba pamietaé, ze system sztywnego
kursu praktycznie eliminuje autonomie w polityce pienieznej, co oznacza, ze
w praktyce nie da sie — jednocze$nie i w pelni - korzystaé z polityki kursowej
i polityki pieni¢znej24.

W tym kontek$cie czesto wskazuje sie, ze silna deprecjacja polskiej waluty
w latach 2008-2009 byla waznym czynnikiem tagodzgcym szok zwigzany ze
spadkiem popytu u naszych partneréw handlowych i pozwolita polskiej gospo-
darce unikng¢ recesji. To prawdziwe twierdzenie, ale wymaga trzech istotnych
zastrzezen. Po pierwsze, gleboka deprecjacja zlotego (w latach 2008-2009 o 23%
wobec euro i 29% wobec dolara $redniorocznie) nie zapobiegta bynajmniej

23 Zgodnie z tym twierdzeniem kraj otwarty na przeplywy kapitalowe nie moze jednocze$nie
skutecznie kontrolowaé krotkookresowej stopy procentowe;j, stopy inflacji i kursu walutowego.

24 W Swietle tych argumentéw poglad o potrzebie zachowania wlasnej waluty w celu umozli-
wienia stosowania dewaluacji jako instrumentu przywracania réwnowagi w obliczu szokéw
zewnetrznych (zob. np. [Kawalec, Pytlarczyk, 2013]) jest obecnie raczej odosobniony.
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spadkowi polskiego eksportu o 6,8% r/r. Po drugie, tak szybki spadek kursu
zlotego jaki wystgpit w drugiej potowie 2008 roku stworzyt na przetomie 2008 r.
i 2009 r. powazne zagrozenie kryzysem walutowym. Po trzecie, po okresach
deprecjacji przychodza z reguly okresy aprecjacji, ktére ograniczajg ekspansje
eksportu. Wida¢ to, gdy poréwna sie wyniki eksportu Polski i Stowacji, ktéra od
2009 roku jest w strefie euro i nie korzystata ze zmiennosci kursu. Wprawdzie
eksport stowacki spadt w 2009 roku az o 16,7%?5, ale latach 2010-2012 rést
srednio w tempie 12,2%, znacznie szybciej niz eksport polski (7,3%), odra-
biajac w ten spos6b nawigzka wcze$niejszy spadek. Jedng z przyczyn stabszej
dynamiki eksportu polskiego byta wtasnie aprecjacja ztotego w 2010r o 7,7%
w stosunku do euro i 0 3,2% w stosunku do dolara.

Wzrost cen i inflacji

Czesto zwraca sie uwage, ze wejécie do unii walutowej kraju znajdujacego
si¢ na nizszym poziomie rozwoju powoduje w tym kraju wzrost inflacji. Takie
zjawisko moze istotnie wystapié, ale z reguly nie bedzie to wynik przyjecia
wspOlnej waluty, a raczej skutek dziatania czynnikéw strukturalnych. W krajach,
ktére ,doganiajg” kraje bogatsze, bedziemy mieli do czynienia z wystepowa-
niem tzw. efektu Balassy-Samuelsona, ktéry powoduje wyzsza inflacje. Polega
on na tym, ze szybszy wzrost wydajnosci pracy w sektorach prowadzacych
wymiang z zagranicg pozwala na szybszy wzrost wynagrodzen w tych sektorach.
Jednocze$nie, poniewaz zniknie mozliwo$¢ aprecjacji kursu nominalnego (bo
nie bedzie kursu), caly efekt Balassy-Samuelsona uwidoczni si¢ we wzroscie
cen. Jednak ten wzrost cen w kraju nalezagcym do unii walutowej nie powo-
duje wzrostu rynkowych stép procentowych i nie ma negatywnego wpltywu na
tempo wzrostu PKB. W istocie, poniewaz wyzsza stopa inflacji przy danych
stopach nominalnych obniza realne stopy procentowe, moze to przyspieszac
wzrost gospodarczy.

Powodem do obaw moze by¢ tez wzrost cen wywolany zamiang waluty
krajowej na euro. Panuje przekonanie, ze w krajach Europy Zachodnie ceny
znacznie wzrosly po wprowadzeniu euro. Jednak statystyki nie potwierdzajg
tych odczué. Gdy euro weszto do obiegu w styczniu 2002 roku, roczna infla-
cja mierzona wskaznikiem HICP w 11 krajach unii walutowej przyspieszyta
wprawdzie z 2,0% w grudniu 2001 roku do 2,6% w styczniu 2002 roku, ale
w nastepnych miesigcach spadta ponizej 2%, i w calym 2002 roku byta nizsza
niz w roku poprzedzajacym. Z kolei do$wiadczenia kolejnych pieciu krajow
ktére dotgczyly do strefy euro w latach 2008-2011 pokazujg, ze inflacja nie
rosta lub wrecz spadala po wprowadzeniu euro (wykres 2). W rzeczywisto-
Sci, w wszystkich tych krajach, inflacja reagowata gléwnie na przebieg cyklu
koniunkturalnego, a nie na zmiane waluty.

25 Spadek eksportu ze Stowacji tylko czeSciowo byt spowodowany sztywnym kursem, a czeSciowo
wynikal ze specyficznej struktury stowackiego eksportu (duzy udzial samochodéw).



24 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2013

Wykres 2

Inflacja w ,nowych” krajach czlonkowskich strefy euro, przed i po wprowadzeniu euro
(wskaznik HICP, miesieczne obserwacje, % r/r)

14,0 -
Wprowadzenie ) Wprowadzenie
120 | euro na Slowacji euro w Estonii
)
l"“"'\\\ N
Wprowadzenie euyb \
10,0 w Slowenii, na ,,' \‘
Cyprze i na M?liie* \
8,0 } - —— e CcY
cmme MT
y NN e EE
" A\, .
A i NN
\ w2 / SN AR 81
\ N TN - NS e YN
B . /\,’J Y AN N AAY
\ N TN NS>, N/
1 N XSCEENY)) J\ AA TN \ ——SK
' I ot 7. L
. IS AN o/ -
: N N
—'m\l'I\m—"—Mlﬂl\@—l—lmlﬁl\\\@‘—gmlﬂl\@——'m‘ﬂl\@—(—'mlnl\g\‘—'
== SO "o oCcCoCoC —-QC oo o - oS oo o oo oo o —
EEEEEEEEEﬁEEEEEE 02\_/ =S=2Z=2ZzZ2=2=2=2=2=2=22222=2
2055555583338 823 22323223 S === ooatalalal
P © O O O 00 00 0000000000000 0000000000000 o
| a8 I oS BN BN I o IS IS RS Aot ot I o B oS K M o B o= B o BN o B o IS A o ot oS K Ao B B o B o I o o IS Ko oS B o BN IS IS
-4,0
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat

Na podstawie tych obserwacji mozna uznaé, ze obawy o zauwazalny wzrost
cen po wejsciu do unii walutowej nie sg uzasadnione. Zaobserwowane nie-
wielkie wzrosty cen w niektérych asortymentach sa wynikiem zaokraglania
cen przy przeliczeniu na nowa walute i dotycza prawie wylgcznie towaréw
najtanszych (o najnizszych cenach jednostkowych) i najcze$ciej nabywanych.
Zjawisko to wyjasnia spoteczne odczucia dotyczace wzrostu cen (tzw. ,iluzja
euro” lub efekt ,cappuccino”). Jednak inflacyjne konsekwencje zaokraglania cen
w okresie zamiany waluty byly w rzeczywisto$ci bardzo ograniczone, z reguly
nie przekraczajac jednego procenta [NBP, 2009, s. 223].

Ryzyko nadmiernego boomu kredytowego

Znacznie istotniejsze wydaje sie ryzyko nadmiernego (destabilizujgcego)
boomu kredytowego wywolanego spadkiem realnych stép procentowych. Taki
boom rzeczywiScie wystgpit w kilku krajach strefy euro (Hiszpania, Irlandia),
powodujac nadmierne zadluzenie sektora prywatnego i zagrozenie stabilnosci
sektora bankowego (zob. [Drummond et al., 2005]). Ale wydaje si¢, ze ryzyko
nadmiernej ekspansji kredytowej mozna ograniczyé poprzez odpowiednie regu-
lacje bankowe, gltéwnie makroostrozno$iowe, takie jak wzrost udzialu wta-
snego w stosunku do kwoty kredytu, wzrost poziomu dochodu wymaganego
dla uzyskania kredytu, zwigkszenie warto$ci wymaganych zabezpieczen, czy
koniecznos$¢ tworzenia wigkszych rezerw przez banki. Do§wiadczenia ostatniego
kryzysu u$wiadomily, jak wazna jest rola makroostroznos$ciowych regulacji
bankowych i skutecznego nadzoru w hamowaniu nadmiernej ekspansji kredytu
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i zapobieganiu nieoptymalnej alokacji kapitatu26. Nizszy koszt i wieksza dostep-
no$¢ kapitalu stanowia jedng z najwazniejszych korzySci z wejScia do strefy
euro, ale wlasciwe wykorzystanie tych szans zalezy od tego, czy dodatkowe
zasoby kapitatu zostang przeznaczone na inwestycje produkcyjne, rozwojowe,
a nie na inwestycje spekulacyjne i nadmierng konsumpcje.

Wedtug niektérych autoréw, wejscie do strefy euro kraju ,doganiajacego”
moze doprowadzi¢ do spadku realnych stép procentowych ponizej poziomu
naturalnej stopy procentowej, czyli takiej, ktéra zapewnia stabilnos$¢ cen.
Wspoélczesnie naturalng stope procentowa (NSP) definiuje sie jako stope pro-
centowg zapewniajaca tempo wzrostu gospodarczego na poziomie wzrostu
potencjalnego. Rozpatrujac ten argument, trzeba najpierw zwrdéci¢ uwage, ze
wejScie do unii walutowej kraju ,doganiajgcego” powoduje naptyw oszczed-
nosci zagranicznych na skutek spadku ryzyka kursowego i ryzyka ptynnosci.
BodZzcem do naptywu sa wyzsze stopy realnego przychodu z kapitalu w kraju
,doganiajacym” niz w pozostalych krajach unii walutowej. Ilustruje to lewa
strona rysunku 1 (zob. [Brzoza-Brzezina, 2011, s. 55]). Naptyw oszczednosci
zagranicznych przesuwa krzywa podazy oszczednosci S(0) do potozenia S(1),
co powoduje spadek realnej stopy réwnowazacej podaz oszczednoSci z popy-
tem na oszczedno$ci na cele inwestycyjne (I) z poziomu 7(0) do poziomu r(1).

Podstawowa tozsamo$¢ makroekonomiczna zaktada réwnosé Zrédet i przed-
miotéw finansowania:

Stk) + S@ =I+D

Czyli suma oszczednos$ci krajowych S(k) i oszczedno$ci zagranicznych S(z)
jest rowna sumie inwestycji I i deficytu budzetowego D. Jesli deficyt podlega
egzogenicznemu ograniczeniu??, wzrost dostepnych oszczednosci powoduje spa-
dek stopy procentowej i wzrost inwestycji, a to z kolei powoduje pojawienie
si¢ deficytu na rachunku biezacym (CA) i wzrost potencjalnego PKB. Prawa
strona rysunku 1 pokazuje, ze NSP wyznaczona jest przez przeciecie krzywej
IS z linig potencjalnego PKB, Y*(0). W dluzszym okresie, naptyw oszczedno-
§ci zagranicznych i wzrost inwestycji powoduje wzrost potencjalnego PKB
z poziomu Y*(0) do poziomu Y*(1), i powoduje takze odpowiedni spadek NSP
do poziomu r(1).

26 Efektywne regulacje i nadzér bankowy sg szczegélnie wazne w sytuacji, gdy realne stopy
procentowe w danym kraju czlonkowskim unii walutowej sg niskie lub wrecz ujemne. Bedzie
tak wowczas, gdy przy danej, jednakowej dla wszystkich krajéw cztonkowskich nominalnej
stopie procentowej ustalanej przez bank centralny, w réznych krajach mamy do czynienia
z réznymi stopami inflacji i zatem z r6znymi oczekiwaniami inflacyjnymi. W kraju ,dogania-
jacym” poziom inflacji, i zatem oczekiwan inflacyjnych, moze by¢ tak duzy, ze realne stopy
procentowe sg ujemne, co napedza popyt finansowany kredytem. Mechanizm ten ma charakter
procykliczny, poniewaz inflacja przyspiesza w okresach szybkiego wzrostu. Moze to prowa-
dzi¢ do przegrzania gospodarki, tworzenia si¢ baniek spekulacyjnych i ostatecznie ,twardego
ladowania”. Zjawisko to, obserwowane w ramach UGW, nosi niekiedy nazwe ,wedrujacego
cyklu przegrzania” [Blanchard, 2006].

27 Na przyklad na poziomie 3% PKB na skutek dziatania reguly fiskalne;j.
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Rysunek 1
Wplyw naplywu oszczednosci zagranicznych na potencjalny PKB i na NSP

r r

I S(0) IS Y*(0) Y*(1)

S(1)
"1 r(0)

o r(1)

Deficyt CA

Zrédto: strona lewa — [Brzoza-Brzezina, 2011, s. 55], strona prawa — opracowanie wlasne

Nadmierny boom kredytowy niesie nie tylko bezposrednie zagrozenie dla
stabilnoS$ci sektora bankowego. Moze tez mie¢ inne negatywne skutki dla sta-
bilno$ci makroekonomicznej. Jednym z nich jest nieoptymalna alokacja kre-
dytu bankowego, ktéry zamiast finansowaé¢ inwestycje produkcyjne moze byé
przeznaczany w nadmiernej skali na finansowanie biezacej konsumpcji lub
inwestycji nieprodukcyjnych w takich sektorach jak nieruchomosci, budownic-
two mieszkaniowe czy ustugi finansowe. Nastepstwem nieoptymalnej struktury
inwestycji moga by¢ banki spekulacyjne na rynku aktywéw, ktérych pekniecie
moze powodowaé okresy zalamania gospodarczego. Innym negatywnym skut-
kiem moze by¢ nadmierny wzrost wynagrodzen, szybszy od wzrostu wydajnosci
pracy, co moze prowadzi¢ do nadmiernego wzrostu jednostkowych kosztéw
pracy i stopniowej utraty konkurencyjno$ci przez polskie firmy. Sposobem na
ograniczenie ryzyka wystgpienia tych negatywnych zjawisk jest wzmocniona
regulacja nadzorcza w sektorze bankowym i dalsze uelastycznienie rynku pracy.

Nieréwnomierny rozklad kosztow akcesji

Pewne napiecia w procesie wejscia do strefy wspdlnej waluty moze rodzié¢
nieréwnomierny rozkltad korzySci i kosztéw zwigzanych z tg operacjg w pol-
skim spoteczenstwie. Jak kazda reforma gospodarcza, zamiana waluty bedzie
miata takze wplyw na redystrybucje dochodéw, a zatem bedzie niosta skutki
w obszarze ekonomii politycznej. Jesli chodzi o eliminacje kosztéw transak-
cyjnych, to skorzystaja na tym przede wszystkim przedsiebiorstwa prowadzace
wymiane zagraniczng z krajami strefy euro, a takze osoby fizyczne podrézu-
jace i pracujgce za granicg. Stracg natomiast banki i inne instytucje zara-
biajace na wymianie walut i transakcjach walutowych. Jesli chodzi o skutki
spadku stép procentowych, zyskajg przede wszystkim kredytobiorcy, zaréwno
przedsiebiorstwa jak i gospodarstwa domowe, a takze sektor publiczny, ktory
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jest najwiekszym dtuznikiem w kraju, natomiast stracg posiadacze zlotowych
depozytéw bankowych28.

Ten ostatni efekt mozna oszacowaé na podstawie dostepnych danych. Laczna
warto$¢ depozytéw w systemie bankowym w Polsce na koniec 2011 roku wynio-
sta 782,2 mld zl, z czego depozyty biezace stanowily 385,2 mld zt (49,2%).
Oprocentowanie tych ostatnich jest juz bardzo niskie (w granicach 0,1-0,5%)
i mozna zaklada¢, Ze pozostanie bez zmian. Pozostalg kwote wkiadéw nalezy
tez skorygowac¢ o pozostalg warto§é depozytéw walutowych (ok. 34,9 mld zi).
Mozna wiec zaktadaé, ze spadek oprocentowania dotyczy¢ bedzie tacznej kwoty
ztotowych wktadéw oszczedno$ciowych i depozytéw terminowych o wartosci
ok. 362,1 mld zl. Przy zalozeniu Ze oprocentowanie wkltadéw oszczednoscio-
wych i depozytéw terminowych spadnie takze o 200 bps (tak jak w przypadku
oprocentowania kredytéw), taczng wielko$é ubytku dochodéw odsetkowych
z tego tytulu mozna oszacowaé na ok. 7,2 mld zt. Niecala jedna piata z tej
kwoty (19%) to ubytek dochodéw budzetu panstwa na skutek zmniejszenia
wplat z tytulu podatku od dochodéw kapitalowych, a pozostata czesé obcigzy
posiadaczy depozytéw. Koszt dla obywateli polskich bedzie jednak zapewne
mniejszy, poniewaz wilascicielami czeSci depozytéw sg nierezydenci, a takze
niemonetarne instytucje finansowe z dominujgcym udzialem kapitalu zagra-
nicznego. Mozna przyjaé, ze faczna kwota ubytku dochodéw z tego tytutu nie
przekroczy zapewne 6 mld zl, i w wiekszo$ci obcigzy bardziej zamozne warstwy
spoleczne, proporcjonalnie do posiadanych wktadéw.

Z kolei przejsciowy wzrost cen zwigzany z efektem zaokraglania dotknie
gléwnie osoby najubozsze, bo efekt zaokraglania wystepuje najsilniej w przy-
padku towaréw najtanszych, a skutki zaokraglania w relacji do dochodéw bedag
w tej grupie spolecznej najsilniejsze. Ta kwestia bedzie wymagata szczegdlnej
uwagi wladz w czasie operacji zamiany walut. Nie ma natomiast takich obaw
w odniesieniu do efektéw dynamicznych. Wzrost inwestycji i przyspieszenie
wzrostu gospodarczego beda premiowaly generalnie wszystkie grupy spoteczne,
choé¢ w najwiekszym stopniu skorzystajag na tym bezrobotni, mlodziez wcho-
dzaca na rynek pracy, male i $rednie przedsi¢biorstwa, a takze budzet panstwa
dzieki wigkszym wplywom podatkowym.

Koszty techniczne wprowadzenia euro

Istotnym kosztem zwigzanym z wejSciem do unii walutowej sa wydatki
zwigzane z techniczno-organizacyjnymi aspektami wymiany waluty. Chodzi tu
o koszty dostosowania systeméw informatycznych, rachunkowych i rozliczenio-
wych do nowej waluty, koszt wymiany sprzetu (bankomaty, kasy), koszt zaopa-
trzenia w nowe banknoty i monety oraz koszt wycofania starej waluty, a takze
przeprowadzenie szerokiej kampanii edukacyjno-informacyjnej. Zgodnie z sza-
cunkami przeprowadzonymi przez Narodowy Bank Polski, taczne koszty z tytutu
wprowadzenia euro do obiegu gotéwkowego i bezgotéwkowego mogag wyniesé,

28 W tym przypadku efekt realny netto bedzie zalezal od skali spadku stép procentowych i zmian
w poziomie inflacji.
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w zaleznoSci od scenariusza operacji zamiany, od 20,4 do 22,7 mld z. Wiekszo$¢
tych kosztéw majg ponie$é przedsiebiorstwa niefinansowe (ok. 75%). Pozostate
koszty obcigza sektor finansowy (ok. 11%), sektor administracji rzadowej (ok. 4%)
i NBP (ok 10%). Trzeba zaznaczyé, ze koszty te majg charakter jednorazowy.

Wydaje sie jednak, ze szacunki NBP sg zdecydowanie zawyzone. Wycena
techniczno-organizacyjnych kosztéw wprowadzenia euro w krajach Zachodniej
Europy dokonana przez banki centralne poszczegblnych krajéw wskazuje, ze
koszty te ksztaltowaly sie na znacznie nizszym poziomie, w przedziale od 0,3%
do 0,8% PKB [NBS, 2006, s. 26-28]. Na przyktad, w przypadku Niemiec, koszty
te oszacowano na ok. 21,6 mld marek niemieckich, czyli ok. 0,6% PKB [IFM,
1998]. W przypadku Austrii i Holandii koszty te wyniosly 0,7% PKB [NBS,
2006], [DNB, 2001]. Z kolei koszt wprowadzenia euro na Stowacji wynidst
ok. 0,3% PKB [NBS, 2006], [Suster, 2009]. W zadnym kraju czlonkowskim
strefy euro koszty te nie przekroczyly 1% PKB. Nie ma powodu, aby sadzi¢,
ze Polska jest pod tym wzgledem krajem wyjatkowym. Jesli wiec przyjmiemy,
ze koszt ten w przypadku Polski uksztaltuje si¢ na poziomie przecietnym dla
wymienionych krajéw, czyli ok. 0,5% PKB, wyniesie on ok. 7,5 mld zi, czyli
trzy razy mniej niz szacowal NBP.

Pozostale zagrozenia

Pozostate zagrozenia, o ktérych méwia przeciwnicy przyjecia euro, sg albo
malo istotne, albo catkiem urojone, i wynikajg albo z braku podstawowej wiedzy
na temat funkcjonowania unii walutowej, albo z uprzedzen politycznych. Na
przyktad nie moze by¢ mowy o spadku sity nabywczej wynagrodzen i emerytur,
bo beda one przeliczone na euro po tym samym kursie co wszystkie ceny, oraz
wszystkie aktywa i pasywa sektora finansowego. W tych warunkach zdolno$é
nabywcza dochodéw nie ulega zmianie. Nie ma réwniez niebezpieczenstwa,
ze po wprowadzeniu euro ceny wzrosng do poziomu np. Niemiec, bo na prze-
szkodzie stoi bariera efektywnego popytu (gdyby sprzedawcy mogli podnie$é
bezkarnie ceny, zrobiliby to juz teraz). Kompletnym nieporozumieniem jest tez
argument o rzekomym zwigkszonym zagrozeniu polskich firm konkurencjg ze
strony firm strefy euro. Jest doktadnie odwrotnie — to wlasnie polskie przed-
siebiorstwa poprawig swojg konkurencyjno$¢ dzieki dostepowi do tanszego
kapitatu i eliminacji kosztéw transakcyjnych.

Wsréd kosztéow wejscia do strefy euro wymienia sie tez niekiedy zobo-
wigzania finansowe zwigzane z konieczno$cig uczestnictwa w Europejskim
Mechanizmie Stabilizacyjnym (European Stability Mechanism — ESM). Jest to
instrument antykryzysowy utworzony w 2012 roku, ktérego celem jest udziela-
nie pomocy krajom cztonkowskim strefy euro znajdujacym sie w trudno$ciach
finansowych. Ma on forme spétki, ktérej udzialowcami sg panstwa czlonkowskie
strefy euro, przy czym udzialy poszczegblnych panstw sg takie same jak ich
udzialy w EBC29. Gdyby Polska weszta do strefy euro, musiataby wiec objaé

29 Kapital ESM wynosi 700 mld euro, co umozliwia udzielania wsparcia finansowego na kwote
500 mld euro.
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udzialy w ESM w wysokos$ci ok. 4,89% calego kapitalu3?, przy czym tylko
20% tych udzialéw musiataby wykupié¢ (réwnowarto$é ok. 6,94 mld euro),
a na pozostate 80% udzieli¢ gwarancji. Jednak uznanie tych zobowiazan jako
kosztu jest niewla$ciwe, poniewaz objecie udzialéw w ESM trzeba traktowaé
jako nabycie aktywéw przynoszacych dochéd. Jest tak dlatego, poniewaz celem
ESM jest udzielanie pozyczek, a nie pomocy bezzwrotne;j.

Szczegblne miejsce w tych dyskusjach zajmuje argument o utracie suweren-
nosci przez Polske. Jest to argument bezzasadny. Przede wszystkim nie moze
by¢ mowy o utracie suwerenno$ci w sytuacji, kiedy Polska sama podejmuje
suwerenng decyzje o dobrowolnym przylaczeniu sie do unii walutowej, na
podstawie wszechstronnej oceny potencjalnych korzysci i kosztéw. W integra-
cji walutowej chodzi przeciez o uwspélnotowienie obszaru polityki pienieznej
w celu osiggania przez dany kraj dodatkowych korzysci, ponad to co jest
mozliwe do osiggniecia przy postugiwaniu sie wlasng walutg. Jesli zresztg
mamy stosowaé tradycyjne rozumienie pojecia suwerennosci jako zdolnosci
do samodzielnego i dowolnego ksztaltowania polityki, to warto podkresli¢, ze
juz obecnie suwerenno$¢ Polski w zakresie polityki pieni¢znej i kursowej jest
powaznie ograniczona. Jak wskazywano wyzej, z uwagi na rozlegte powigzania
gospodarcze z innymi krajami i integracj¢ rynkéw, zwlaszcza finansowych, nie
mamy pelnej swobody ksztaltowania stép procentowych i kursu walutowego.
Rosnaca wspélzaleznosé poszczegdlnych gospodarek narodowych, powodowana
globalizacja i integracja, ogranicza ich swobode w dowolnym ksztattowaniu
wlasnej polityki. W tym tradycyjnym sensie nie ma gospodarek w pelni suwe-
rennych we wspoélczesnym $wiecie.

Bilans kosztéw i korzysci

Poréwnanie kosztéw i korzy$ci jednoznacznie pokazuje, ze wejScie Polski do
strefy euro jest korzystne. Potwierdza to zreszta szereg badan i analiz, w tym
dwa obszerne raporty przygotowane w Narodowym Banku Polskim [NBP, 2004],
[NBP, 2009]. Szacujac ostroznie, krétkookresowe, bezposrednie korzysSci netto
wynikajace z wejscia do strefy euro wynosza w skali roku ok. 16-17 mld zi,
czyli ok. 1,0-1,1% PKB (dane z 2011 r.). Kwota ta bedzie zapewne wieksza, jesli
uwzgledni si¢ takze pozostale wymienione korzysci, ktérych skala jest trudna do
oszacowania. W roku wejscia do unii walutowej korzysci te nalezy jednorazowo
pomniejszy¢ o koszty organizacyjno-techniczne wprowadzenia euro do obiegu,
szacowane na ok. 7,5 mld zl. Koszty te nie wystgpia w nastepnych latach.
Dodatkowo, w kolejnych latach pojawig sie korzysci posrednie, dynamiczne,
wynikajace z poprawy konkurencyjnosci, rozwoju handlu mi¢dzynarodowego
i wzrostu inwestycji. Z cytowanych wcze$niej badan przeprowadzonych przez
Narodowy Bank Polski wynika, ze efekty te pozwola przyspieszy¢ tempo wzro-
stu polskiego PKB o ok. 0,7 punktu procentowego rocznie (ok. 10,7 mld zt
rocznie w cenach z 2011 roku).

30 Udzial Polski w kapitale EBC wynosi 4,8954%.



30 GOSPODARKA NARODOWA Nr 10/2013

Przeprowadzona analiza korzy$ci i kosztéw wskazuje wiec, ze pozostajac
poza strefg euro Polska ponosi znaczgce koszty z tego tytutu, przypuszczalnie
znacznie przekraczajace 20 mld zt w skali roku. Stanowi to argument za
mozliwie szybka akcesja. W miare uplywu czasu kwota utraconych korzysci
bedzie rosta na skutek ponoszenia przez polska gospodarke coraz wiekszych
kosztéw transakcyjnych w zwigzku z dalszym rozwojem wymiany miedzy Pol-
skg a strefg euro oraz ponoszenia coraz wigkszych kosztéw kredytu w miare
wzrostu udziatu kredytéow w PKB. W przeciwnym kierunku bedzie oddzialywata
systematycznie spadajaca premia za ryzyko w stopach procentowych, w miare
postepu konwergencji realnej i zamykania luki dochodowej pomiedzy Polskg
a krajami strefy euro. Na obecnym etapie trudno przesadzié¢, ktéra z tych
tendencji przewazy.

Jak i kiedy wejs¢ do strefy euro?

Jak wyzej stwierdzono, bilans kosztéw i korzysci jest jednoznacznie pozy-
tywny, a kazdy rok pozostawania poza strefg euro powoduje straty rzedu
1,5-2,0% PKB. Nie oznacza to jednak, ze Polska moze i powinna wej$¢ do
strefy wspélnej waluty jak najszybciej. Akcesja wymaga starannego przygo-
towania, zaréwno z punktu widzenia spelnienia wymogéw formalnych, jak
i minimalizacji ryzyka wystapienia zagrozen, o ktérych byta mowa wczes$niej.
W szczegdblnosci, konieczne jest spelnienie trzech rodzajéw warunkéw. Po pierw-
sze, istniejg pewne formalne wymogi, ktére trzeba spetni¢ aby przyja¢ wspdlng
walute. Dotyczy to przede wszystkim konieczno$ci wypelnienia wymaganych
Traktatem Europejskim kryteriéw konwergencji nominalnej, co wymaga czasu
i odpowiedzialnej polityki, a takze kryterium konwergencji instytucjonalnej
zwigzanego z ustawodawstwem dotyczacym banku centralnego. Ponadto, decy-
zja o akcesji wymaga dokonania stosownych zmian w polskiej Konstytucji. Po
drugie, poniewaz wejscie do strefy euro wigze sie z pojawieniem sie nowych
zagrozen, konieczne jest dokonanie odpowiednich zmian instytucjonalnych
i zmian w polityce gospodarczej w celu zabezpieczenia polskiej gospodarki
przed potencjalnymi skutkami tych zagrozen. Wreszcie po trzecie, konieczne
jest uzyskanie spotecznego poparcia dla wejScia do strefy euro. Trudno sobie
wyobrazié, aby jakikolwiek rzad podjatl decyzje o akcesji w sytuacji, kiedy ponad
60% polskiego spoleczenstwa nie popiera obecnie tej decyzji. Spelnienie tych
trzech rodzajéw warunkéw wyznacza ramy czasowe i tempo procesu akcesji.

Kryteria konwergencji nominalnej

Kryteria konwergencji nominalnej obejmujg dwa kryteria pieni¢zne (poziom
inflacji i poziom dltugookresowych stép procentowych), kryterium fiskalne (defi-
cyt sektora rzagdowego i samorzadowego) i kryterium stabilno$ci kursu waluto-
wego (TFUE, Art. 140). Traktat wymaga réwniez, aby spetnienie kryteriow miato
charakter trwaly. Stopiefi i trwato$é spetnienia kryteriow weryfikuje Komisja
Europejska. Od maja 2013 r. Polska spelnia dwa kryteria (kryterium inflacji
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i kryterium stép procentowych)3!. Jesli chodzi o deficyt budzetowy, powinien
on zostaé¢ trwale obnizony ponizej 3% PKB w 2014 r.

Wiegcej czasu wymaga natomiast spelnienie kryterium stabilno$ci kursu, bo
warunkiem jest wprowadzenie polskiego zlotego do mechanizmu kursowego
ERM2 na okres co najmniej dwoch lat przed dokonaniem oceny przez Komi-
sje Europejska. Komisja ocenia stan przygotowan do wejscia do strefy euro
,z urzedu” raz na dwa lata, a ocena dokonywana jest w marcu na podstawie
danych za poprzedni rok. Stanowisko Komisji podlega zaopiniowaniu przez
Parlament Europejski, i po uzyskaniu politycznej aprobaty ze strony Rady Euro-
pejskiej podlega formalnemu przyjeciu na posiedzeniu Rady UE do spraw eko-
nomiczno-finansowych (ECOFIN). Cata ta procedura trwa zatem kilka miesiecy.
Gdyby Polska zdecydowata sie wej$¢ do systemu ERM2 nie péZniej niz w lutym
2014 roku - mogtaby podlegaé ocenie najwcze$niej w marcu 2016 roku, co
teoretycznie otwieratoby jej droge do wejscia do strefy euro na poczatku 2017
roku. Jest to obecnie najwczes$niejsza teoretycznie mozliwa data akcesji, choé¢
trzeba podkresli¢, ze polskie wladze nie wypowiadajg si¢ oficjalnie na temat
kalendarza akcesji. Nalezy tez pamietaé, ze uczestnictwo w systemie ERM2
moze wigzaé sie z dodatkowym ryzykiem, poniewaz przejscie od systemu kursu
plynnego do systemu kursu ograniczonego waskim korytarzem wahan moze
zachecad do spekulacji i by¢ zrédlem niestabilno$ci. Dlatego decyzja o wejsciu
do ERM2 powinna by¢ podjeta w $cistym zwigzku z planowanym wejsciem
do strefy euro. Z tego punktu widzenia nalezy wej$¢ do systemu ERM2 nie
wczesniej niz na 24 miesigce przed przewidywanym momentem dokonywania
przez Komisje oceny stopnia naszego przygotowania do akcesji. Liczac wstecz,
jesli Polska chciataby wejs¢ do strefy euro 1 stycznia 2017 roku, musiataby
poddaé sie ocenie Komisji w marcu 2016 roku, a to wymaga wprowadzenia
zlotego do systemu ERM2 nie pézniej niz w marcu 2014 roku.

Czy konieczna jest konwergencja realna?

Niektorzy autorzy uzalezniajg moment wejscia do strefy euro od osiggniecia
przez polska gospodarke stanu ,gotowosci”, przez co rozumiejg dostatecznie
zaawansowany proces konwergencji realnej, czyli zblizenia poziomu PKB na
mieszkanca do poziomu w krajach strefy euro (np. [Domanski i in., 2008],
Osiatynski, 2011]). Autorzy ci twierdza, ze dopiero wtedy polska gospodarka
osiggnie dostateczny poziom konkurencyjnos$ci, zapewniajacy ,zdolno$é¢ do
osiggania dobrego miejsca gospodarki polskiej w miedzynarodowym podziale
pracy” [Domanski i in., 2008, s. 3]. Ale zblizenie pozioméw rozwoju gospo-
darczego poszczegdlnych krajéw nie jest bynajmniej warunkiem odnoszenia

31 'W maju 2013 roku Polska wypelniata kryterium stabilno$ci cen (12-miesieczny wskaznik HICP
wynosit 2,4% i byl nizszy od wymaganej wartosci referencyjnej o 0,2 punktu procentowego).
Jesli chodzi o dlugoterminowe stopy procentowe, ich poziom w maju 2013 roku wynosit
4,3% (12-miesig¢czna $rednia ruchoma rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych) i byt niz-
szy od wymaganej warto$ci referencyjnej o 1,1 punktu procentowego (Monitor Konwergencji
Nominalnej, kwiecien 2013 r., Ministerstwo Finanséw, Warszawa).
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korzy$ci z wej$cia do unii walutowej. Jest wrecz odwrotnie. To wtasnie przy-
jecie wspélnej waluty pozwala przyspieszy¢ nasz wzrost gospodarczy. Kraje na
nizszym poziomie rozwoju wchodzac do unii walutowej uzyskuja w bowiem
dodatkowe korzy$ci w postaci eliminacji kosztéw transakcyjnych, nizszych stép
procentowych i tatwiejszego dostepu do kapitatu (choé¢ oczywiscie pojawiaja
sie tez dodatkowe ryzyka, jak ryzyko nadmiernego boomu kredytowego, ryzyko
przegrzania gospodarki czy ryzyko nadmiernego wzrostu plac i utraty kon-
kurencyjnos$ci). Powoduje to, ze konkurencyjno$é ich gospodarek generalnie
wzrasta w wyniku przyjecia wspélnej waluty. Nalezy réowniez podkresli¢, ze
polskie przedsi¢biorstwa juz obecnie sa narazone na pelng konkurencje ze
strony przedsiebiorstw panstw strefy euro, poniewaz uczestniczg w jednolitym
rynku europejskim. Ale nadal muszg ponosi¢ w calo$ci koszty transakcyjne
oraz ryzyko kursowe zwigzane z koniecznoS$cig rozliczania transakcji miedzy-
narodowych z euro. Wprowadzenie euro poprawi zatem konkurencyjng pozycje
naszych przedsiebiorstw. Kwestia konkurencyjnosci nie jest wiec powodem,
aby odwleka¢ moment wejscia do strefy euro.

Zmiana Konstytucji

Przedstawiony wyzej kalendarz akcesji jest mozliwy ze wzgledéw czysto
proceduralnych, ale nadal obcigzony ryzykiem. Trudno jest bowiem przesadzié,
czy w ciggu najblizszych dwoch lat uda si¢ wypelni¢ pozostale wymienione
warunki. Jak wiadomo, decyzja o akcesji wymaga zmiany naszej Konstytu-
cji, w szczegdlnosci zapisow Art. 227, ktéry okresla prawne podstawy poli-
tyki pienieznej w Polsce. Nie sg to zmiany o fundamentalnym znaczeniu, ale
konieczne dla dostosowania ustawy zasadniczej do zastapienia zlotego przez
wspélng walute europejska32. Obecnie nie ma niezb¢dnej wiekszosci w Sej-
mie dla dokonania wymaganych zmian33. Jesli taka wiekszo$¢ nie pojawi sie
do korica biezacej kadencji, zmiana Konstytucji bedzie mozliwa dopiero po
wyborach parlamentarnych w 2015 roku, i tylko pod warunkiem uzyskania
w wyborach wymaganej wigkszosci konstytucyjnej. Taki scenariusz wydtuzylby
znacznie proces akcesji. Zmiana Konstytucji musi bowiem by¢ dokonana przed
podjeciem decyzji o wejSciu do systemu ERM2, aby unikna¢ niepotrzebnych
napieé na rynkach. Oznaczaloby to, ze Polska moglaby wejs¢ do systemu ERM2
dopiero w 2016 roku, a zatem do strefy euro nie wcze$niej niz w 2019 roku.
Gdyby jednak w wyniku kolejnych wyboréw parlamentarnych nie powstata
w Sejmie wiekszo$¢ konstytucyjna na rzecz wejécia Polski do strefy euro, proces
akcesji wystuzylby si¢ o kolejne lata.

32 Wymagana zmiana mogtaby polega¢ na uzupelnieniu ustepu 1 Art. 227 nastepujgcym zdaniem:
,Rzeczpospolita Polska moze na podstawie umowy miedzynarodowej przekazaé instytucji
miedzynarodowej uprawnienia do prowadzenia polityki pienieznej.”, oraz na odpowiednim
dostosowaniu tresci ustepu 6 tegoz Artykulu.

33 Zmiana Konstytucji wymaga poparcia dwéch trzecich postéw i polowy senatoréw.
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Zabezpieczenie przed nowymi zagrozeniami

Co do nowych zagrozen, nalezy przede wszystkim uwzgledni¢ ryzyko nad-
miernego boomu kredytowego, ryzyko utraty konkurencyjnosci na skutek wzro-
stu jednostkowych kosztéw pracy, ryzyko braku swobody w polityce fiskalnej
oraz ryzyko pojawienia sie kolejnych kryzyséw w strefie euro. Jak wczeéniej
wspomniano, ryzyko nadmiernej ekspansji kredytu mozna skutecznie ograniczy¢
poprzez wprowadzenie bardziej wymagajacych regulacji mikro- i makroostroz-
no$ciowych w sektorze bankowym, takich jak ostrzejsze kryteria dla wyceny
zdolnosci kredytowej, obowiazek tworzenia antycyklicznych buforéw w wyso-
kosci zaleznej od stopnia ,przegrzania” rynkéw i gospodarki, oraz ograniczenia
w kredytowaniu inwestycji nieprodukcyjnych (w tym na rynku nieruchomosci).
Z kolei ryzyko nadmiernego wzrostu kosztéw pracy mozna skutecznie ogra-
nicza¢ poprzez dalsze uelastycznienie rynku pracy, w tym zwlaszcza obni-
zanie kosztow zatrudniania i zwalniania pracownikéw, uelastycznianie form
zatrudniania i czasu pracy, oraz zwiekszanie mobilno$ci miedzyregionalnej
i miedzysektorowej sily roboczej. Wreszcie przywrécenie swobody w polityce
fiskalnej wymaga zréwnowazenia finanséw publicznych w $rednim okresie, co
oznacza konieczno$¢ trwalej poprawy salda strukturalnego sektora finanséw
publicznych o 4-5% PKB w stosunku do 2011 roku34.

Czy w przyszlosci mozliwe sg ponowne kryzysy w strefie euro? Niczego
nie mozna catkowicie wykluczy¢, ale wydaje sig, ze dzigki wdrazanym obecnie
reformom powtérzenie si¢ kryzysu zadtuzenia suwerennego bedzie w przysztoséci
znacznie mniej prawdopodobne. Wzmocnione reguly i procedury fiskalne wpro-
wadzone w latach 2012-2013 w ramach ,Sze$ciopaku”, ,Dwupaku” i Traktatu
o Stabilizacji, Koordynacji i Zarzadzaniu w Unii Gospodarczej i Walutowej
(tzw. Pakt fiskalny) radykalnie ograniczaja ryzyko nadmiernego zadluzenia
publicznego. Z kolei tworzaca sie stopniowo unia bankowa, obejmujgca wspdlne
reguly kapitalowe i pltynnoSciowe (single rule-book), jednolity europejski nadzér
bankowy, oraz — w przyszltosci — jednolity mechanizm kontrolowanej upadtosci
bankéw i system ubezpieczenia depozytéw, obniza ryzyko systemowego kryzysu
bankowego w Unii Europejskiej. Jest to jednak nadal ,praca w toku” — dopiero
za 2-3 lata okaze sig, czy te nowe mechanizmy zostaly w petni wdrozone i czy
funkcjonujg zgodnie z oczekiwaniami. Zanim si¢ o tym przekonamy, nie powin-
niSmy wchodzi¢ do strefy euro, bo wigzatoby sie to ze zbyt duzym ryzykiem. Ale
poniewaz najwczes$niejszg mozliwg datg wejscia jest 2017 rok, do tego czasu
proces reformowania strefy euro powinien si¢ zakonczyé. W kazdym razie,
podejmujac ewentualng decyzje o zlozeniu wniosku o akcesje do strefy euro
polski rzad powinien juz wiedzie¢, czy i jak strefa euro uporata si¢ z kryzysem
oraz do jakiej unii walutowej Polska przystepuje.

34 Zblizong liste koniecznych zabezpieczen proponuje Wéjcik [2013]. Na konieczno$é¢ uprzedniego
dostosowania fiskalnego zwraca tez uwage Gomutka [2012].
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Opinia publiczna

Réwnolegle trzeba podjaé dzialania na rzecz przekonania polskiego spote-
czenstwa do tej decyzji. Obecnie przewaza sceptycyzm wobec projektu wspélnej
waluty, ale w gléwnej mierze jest on wynikiem utrwalenia sie negatywnych
stereotypéw na temat wspélnej waluty, glownie pod wplywem dominujacego
w mediach przekazu na temat obecnego kryzysu w strefie euro. Mozna to
zmieni¢ poprzez szeroko zakrojong akcje edukacyjng i informacyjng pokazujaca
korzysci plyngce z przyjecia wspdlnej waluty i bezpodstawnos$é wielu obaw
z tym zwigzanych. Trzeba tez przekonywad, Zze mamy obecnie do czynienia
bynajmniej nie z kryzysem wspdlnej waluty ani kryzysem catej strefy euro,
a jedynie z kryzysem nadmiernego zadluzenia w kilku panstwach cztonkowskich.

Podsumowanie

Przedmiotem analizy w niniejszym artykule bylo zagadnienie akcesji Pol-
ski do strefy euro. W szczegdlnosci, chodzito o udzielenie odpowiedzi na trzy
kluczowe pytania: czy Polska ma prawno-miedzynarodowy obowiazek wejScia
do strefy euro, czy przyjecie wspdlnej waluty jest dla Polski korzystne, i jesli
tak, to jak i kiedy powinnismy wej$¢ do strefy euro.

OdpowiedZ na pierwsze pytanie jest twierdzaca. Polska jest zobowigzana,
na mocy Traktatu Akcesyjnego i Traktatéw Europejskich, do wejscia do strefy
euro, choé¢ prawo europejskie nie narzuca zadnego konkretnego terminu akcesji,
a jedynie wymaga spelnienia okre§lonych kryteriéw ekonomicznych i instytu-
cjonalnych.

OdpowiedzZ na drugie pytanie takze jest pozytywna. Polska juz obecnie sta-
nowi cze$¢ optymalnego obszaru walutowego strefy euro w stopniu nie mniej-
szym niz wigkszo$¢ obecnych panstw czlonkowskich. Co wazniejsze, wejscie
do strefy euro jest dla Polski optacalne, poniewaz bilans kosztéw i korzysci
wynikajacych z akcesji jest wyraznie dodatni. Lgczne, orientacyjne korzysci netto
zwigzane z przyjeciem euro mozna szacowac¢ w przypadku polskiej gospodarki
na ok. 1,5-2,0% PKB rocznie w perspektywie dtugookresowe;.

OdpowiedZ na trzecie pytanie — o kalendarz akcesji — wskazuje na pocza-
tek 2017 roku jako najwczes$niejsza mozliwg date wejscia Polski do strefy
euro3>. Wymagaloby to wprowadzenia zlotego do systemu ERM2 nie péZniej
niz w marcu 2014 roku. Jednak realizacja tego kalendarza uwarunkowana
jest spetnieniem kilku kluczowych warunkéw: dokonaniem uprzednio niezbed-
nej zmiany w polskiej Konstytucji, wprowadzeniem reform majacych na celu
zabezpieczenie polskiej gospodarki przed nowymi zagrozeniami, dokoficzeniem
reform instytucjonalnych w strefie euro oraz pozyskaniem poparcia wiekszosci
polskiego spoteczenstwa do idei akces;ji.

35 Jest to najwcze$niejsza mozliwa data akcesji wedlug stanu rzeczy na moment pisania niniej-
szego tekstu (czerwiec 2013 roku).
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SHOULD POLAND JOIN THE EUROZONE?

Summary

The article addresses the issue of whether or not Poland should join the euro area.
Specifically, the author tries to answer three key questions: first, whether Poland has a legal
obligation to adopt the euro, second, whether euro adoption is beneficial to the Polish
economy, and third, if the answer is “yes,” how and when Poland should join.

On the first question, the author demonstrates that Poland has a legal obligation to
adopt the euro. This is because European treaties impose this obligation on all new EU
member states and this obligation was not challenged by Poland when it negotiated and
ratified the EU Accession Treaty.

Addressing the second question, the author argues that Poland fulfills the standard
optimum currency-area conditions to the extent similar to other euro-area member countries.
The author attempts to estimate the main economic costs and benefits of euro adoption.
The analysis shows that euro adoption is, on balance, beneficial for Poland, and that annual
net benefits, including both static and dynamic effects, could be in the range of 1.5-2.0%
of GDP in the longer run.

On the third question, the author argues that Poland should not adopt the euro unless
several important conditions are met first. Among these are the formal nominal convergence
criteria, efficient banking regulations and supervision to avoid credit booms, improved labor
market flexibility, and strengthened structural fiscal position. Moreover, euro adoption not
only needs much stronger support from Polish citizens, but also requires a change of the
Polish constitution, which is a politically challenging task.

Keywords: euro area, monetary integration, European Union
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