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1. Wstep

Gdyby w 2013r. Polska przystapita do Europejskiego Mechanizmu Kursowego (ERM
IT), to juz w potowie 2015 roku spekniataby wickszos¢ warunkéw przyjecia euro
zapisanych w traktacie z Maastricht. Deficyt budzetowy, szacowany na 2,7% PKB
w 2014 roku (Ministerstwo Finanséw, 2015), jest ponizej wymaganego progu
o wysokosci 3%. Dhlug publiczny oscyluje w granicach 50% PKB (MF, 2015),
znaczaco ponizej granicy 60%. Wartos¢ inflacji (Rys. 1) nie przekracza $redniej
trzech krajow UE o najbardziej stabilnych cenach (Przygoérzewski, 2015) i jest
zblizona do $redniej krajow strefy euro pod katem stabilnosci (tab. 1). Polska spetnia
takze kryterium zaktadajace, ze dlugoterminowe stopy procentowe w danym kraju
przed przyjeciem euro nie mogg przekraczaé sredniej wartosci stop w trzech krajach
UE z najbardziej stabilnymi cenami o 2 pp. (Przygoérzewski, 2015) Kryterium
stabilno$ci waluty réwniez nie sprawitoby Polsce ktopotow: gdyby w 2013r. kurs
ztotowki w stosunku do euro zostal ustalony na 4,19, odchylenie standardowe w
latach 2013-15, ceteris paribus, wyniostoby 0,04 zt (Rys. 2). Jedynym Kkryterium,
ktorego Polska by nie spelniata to konwergencja prawna, jednak to wymaganie jest
stosunkowo najprostsze do wykonania. Niniejsza praca ma na celu (a) analiz¢ pod
wzgledem teoretycznym: sprawdzenie, czy Polska spelnia kryteria optymalnego
obszaru walutowego oraz (b) analize empiryczna, polegajaca na przeprowadzeniu
bilansu kosztow i zyskow wprowadzenia euro. Koszty i zyski zostang przedstawione
jako inkrementalny wzrost lub spadek PKB. Bilans zyskow i strat pozwoli

odpowiedzie¢ na pytanie, czy Polska powinna przyja¢ euro.

2. Polska a kryteria optymalnego obszaru walutowego

Warunki zapisane w traktacie z Maastricht sg konieczne, ale niewystarczajace, aby
mie¢ pewnos$¢, ze zyski przewyzszg straty dla kraju dotaczajacego do unii walutowe;.
Nie istnieje pojedynczy model, ktory zawieratby wszystkie niezbgdne kryteria
zapewniajace Sukces danego kraju we wspdlnocie monetarnej, jednakze ponizej
wymienione aspekty sg dominujgcymi tematami wsrod teoretykow optymalnego

obszaru walutowego (Mongelli, 2002).



Mobilno$¢ kapitatu oraz sily roboczej

Pierwszym warunkiem, ktory musi spetnia¢ kandydat do przyjecia wspdlnej waluty
jest mobilnos¢ kapitatu oraz sity roboczej (Mundell, 1961). To kryterium pozwala na
efektywne ulokowanie sity roboczej oraz kapitatu pomiedzy krajami wspodlnoty,
a takze na szybka reakcje wobec asymetrycznych szokéw. Mobilnos¢ kapitatu
w Polsce jest na niskim poziomie w porownaniu z innymi krajami Europy Centralno-
Wschodniej. Globan (2014) dowodzi, ze kapitat w Polsce jest mato elastyczny
w stosunku do zmian w stopie procentowej, zarowno krajowej jak i europejskiej (Rys.
3). Sita robocza jest bardziej elastyczna, co obrazuje emigracja 1,12 mln Polakow w
latach 2004-13 (GUS, 2015b) do krajow Unii Europejskiej. Co wigcej z raportu EF
English Proficiency Index wynika, ze Polacy znajduja si¢ wsrdd najlepiej moéwigcych
po angielsku narodow na $wiecie (EF, 2015), co oznacza, ze nie mieliby problemoéw

z emigracja w przypadku negatywnego szoku idiosynkratycznego.

Symetria szokoéw

Wysoki stopien korelacji szokow podazowych i popytowych w krajach strefy euro
pozwala na efektywna polityke monetarng we wszystkich krajach wspolnoty.
Korelacja szokow podazowych oraz popytowych w Polsce i w strefie euro jest
niewielka (okoto 0,2 dla obu rodzajow szokow; zob. rys. 4 i 5). Ponadto, poziom
korelacji dla szokow podazowych 1 popytowych nie zwigkszyl si¢
w latach 2005-11. Szoki w Polsce sg mocniej odczuwane niz w strefie euro, co moze
wymaga¢ indywidualnego dostosowan stop procentowych dla Polski (Kierzenkowski,
2010). Nie mozna jednoznacznie okresli¢ czy przyjecie euro sprawi, ze szoki
w Polsce stang si¢ bardziej zsynchronizowane ze strefg euro. W przypadku Stowacji
wzrost w wartosci korelacji byl staby oraz jednorazowy. Korelacja szokow
podazowych 1 popytowych pomiedzy Slowacja a strefa euro (odpowiednio 0,15
1 0,27) jest wcigz mniejsza niz pomigdzy Francja, Wlochami czy Niemcami a strefa

euro (0,7-0,8 dla szokow popytowych i 0,6-0,85 dla szokéw podazowych).



Flastycznos$¢ plac

Elastyczne ptace pozwalaja na amortyzacj¢ szokow, co jest szczeg6lnie istotne przy
braku niezaleznej polityki monetarnej, walutowej oraz ograniczonej polityki fiskalnej.
W Polsce nominalne place sa elastyczne, co jest spowodowane staboscig zwigzkow
zawodowych, matg popularno$cig negocjacji zbiorowych i niewielkim odsetkiem
0so6b pracujacych za ptace minimalng®. Place realne rowniez sa elastyczne dzicki

malej liczbie indeksowanych pensji (Strzelecki, 2008).

Rynki finansowe

Rynek finansowy w kraju kandydata do przyjecia euro powinien by¢ zintegrowany
z rynkami reszty krajow cztonkowskich. Zjednoczenie pod wzgledem kapitalowym
pomaga w transmisji szokow pomig¢dzy krajami, co z kolei zwigksza dzielenie ryzyka
pomiedzy krajami (Babetskii i in., 2007). Jesli portfolia inwestorow sa
zdywersyfikowane geograficznie, dzielenie ryzyka dziala jako automatyczny
stabilizator, co jest konieczne z powodu braku kontroli nad polityka monetarng
(Mongelli, 2002). Polski rynek finansowy jest wysoce zintegrowany ze strefa euro na
poziomie krajowym oraz sektorowym?, a szoki szybko przedostaja sic miedzy

granicami: $redni czas transmisji to okoto trzech dni (Babetskii i in., 2007).

Dywersyfikacja produkcji i homogeniczno$¢ konsumpcji

Dywersyfikacja produkcji pozwala na immunizacj¢ kraju od szokéw sektorowych
(Kenen, 1969), a homogeniczno$¢ konsumpcji w krajach wspdlnoty pomaga
w obronie przed szokami idiosynkratycznymi (Mongelli, 2002). Dywersyfikacja
polskiego eksportu nie rdzni si¢ od krajéw starej Unii: pie¢ najwigkszych sektorow to
okoto 45% wszystkich eksportowanych towarow, podczas gdy w Niemczech,
Holandii, Finlandii i Francji warto$¢ ta wynosi odpowiednio 53%, 48%, 55%, 44%
(Michigan State University, 2015). Struktura konsumpcji w Polsce r6zni si¢ znaczaco

od $redniej unijnej. Polacy w poréwnaniu do mieszkancow strefy euro wydaja wiecej

1 Okoto 8% sity roboczej: GUS (2014a)
2 Sektory wziete pod uwage: banki, chemia, elektrycznos¢, telekomunikacja
(Babitskii et al., 2007)



na zywnos$¢ i1 alkohol, a mniej w restauracjach i hotelach, chociaz réznice w tym

wzgledzie pomiedzy Polska a Unig Europejska si¢ zmniejszajg (MF, 2010).

Podsumowanie sekcji

Polska speinia kryteria teorii optymalnego obszaru walutowego w zakresie
mobilnosci sity roboczej, elastycznych plac, integracji rynkéw finansowych oraz
dywersyfikacji produkcji. Niemniej, kryteria mobilno$ci kapitatu, wysokiej korelacji
szokow oraz homogenicznosci konsumpcji nie s3 wypelione, co moze narazi¢ Polske

na asymetryczne szoki, ktére nie bytyby zaakomodowane przez EBC.



3. Zyski

Koszty transakcyjne oraz handel zagraniczny

Koszty transakcyjne wigzg si¢ z komisjami przy wymianie walut oraz ze spreadem
pomiedzy ceng bid 1 ask. Biorgc pod uwage fakt, ze eksport oraz import stanowity
w 2013r. odpowiednio 44 i 46% PKB (Rys. 6 i 7),% a okoto 73% polskiego eksportu
oraz importu odbywa si¢ wewnatrz krajow strefy euro (MIT, 2015a), eliminacja
kosztow transakcyjnych odciazytaby przedsigbiorcow. Oszacowana warto$¢ braku
kosztow transakcyjnych na Stowacji, gdzie okoto 80% handlu prowadzone jest
z krajami eurostrefy (MIT, 2015b), oraz gdzie eksport i import stanowig odpowiednio
93 i 88% PKB (BS, 2015a), wynosi 0,3% PKB rocznie (Suster, 2006). Zaktadajac, ze
zyski ze zniesionych kosztow transakcyjnych sg wprost proporcjonalne do otwartosci
ekonomii oraz do relatywnej wartosci handlu z krajami strefy euro, Polska moze
oczekiwa¢ inkrementalnego wzrostu gospodarczego o wysokosci 0,15%. Powyzsza
warto$¢ bylaby zauwazalna natychmiast po wejsciu do strefy euro i rostaby, jezeli
eksport i import do i z krajow strefy euro bedzie si¢ zwigksza¢ w statym tempie. Jest
to racjonalne zalozenie biorgc pod uwage, Ze przyjecie euro przez Stowacje
1 Stloweni¢ nie wptyneto na handel tych krajow z Unig Europejska (Cieslik 1 in.,
2012).

Ryzvko walutowe

Przedsigbiorcy handlujacy z krajami strefy euro sa narazeni na straty z powodu wahan
w Kkursie euro w stosunku do ztotowki. Aby zabezpieczy¢ si¢ przed tym ryzykiem,
korporacje nabywaja pochodne (transakcje terminowe typu future i forward oraz
opcje). W 2003r. w Polsce 38,5% firm postugiwato si¢ pochodnymi walutowymi
(Bartram i in., 2003), 10 pp. ponizej $redniej europejskiej. Z tych danych wynika, ze
okoto 31% firm w Polsce* moze zaoszczedzié na zarzadzaniu ryzykiem walutowym
w stosunku do euro. Stowacki Bank Narodowy szacuje, ze stowacka gospodarka

moze zaoszczedzi¢ 0,2% PKB dzigki braku ryzyka walutowego (Suster, 2006). Biorac

3 Wzrost z 2002r. o odpowiednio 60 i 36% z 2002r (BS, 2015a)
40,385*0,8=0,308, gdzie 0,8 to odsetek handlu zagranicznego prowadzonego z
UE



pod uwage, ze Polska jest mniej otwarta gospodarka, 0,10-0,15% oszczednos$ci

w stosunku do PKB jest rozsagdnym szacunkiem.

Stabilno$¢ makroekonomiczna

Dotaczajac do unii walutowej 1 uznajac zwierzchnictwo EBC nad polityka monetarng
Polska stanie si¢ bardziej wiarygodna w oczach inwestorow. Srednia warto$¢ inflacji
zmaleje: w ostatnich 10 latach kwartalna inflacja wyniosta $rednio 0,55%, za$
w strefie euro — 0,42% (OECD, 2015a). Kwartalne odchylenie standardowe w inflacji
w Polsce i w krajach strefy euro jest niemal identyczne (0,66%), co wskazuje na
odpowiedzialng polityke monetarng w Polsce i niewielka warto$¢ przyjecia euro
w zakresie stabilizacji inflacji. Razem z inflacjg zmalejg stopy procentowe, poniewaz
Polska w strefie euro stataby si¢ duzo bezpieczniejszym krajem niz dotychczas
w oczach inwestorow, przez co obnizy si¢ koszt obstugi dlugu publicznego.
Dziesigcioletnie obligacje panstwowe majg zwrot o wysokosci 2,46%°. Zakladajac, ze
to $redni poziom kosztu obstugi dtugu publicznego, catkowity koszt wyniost w 2014r.
20,3 mld PLN (MF, 2015), okoto 1% PKB (BS, 2015c; Komisja Europejska 2015)°.
Nawet mato konkurencyjne gospodarki europejskie, takie jak Wtochy czy Hiszpania
ptaca za obligacje o tym samym horyzoncie czasowym okoto 1,45%. Zaktadajac, ze
Polska dzigki przyjeciu euro osiggnie ten poziom, rzad bedzie mogl zaoszczedzi¢ 12

mld PLN, czyli okoto 0,04% PKB.

Inwestycje

Majac dostgp do tanszego kapitatu, polscy przedsigbiorcy beda bardziej skorzy
rozwija¢ swoje firmy, natomiast zagraniczni inwestorzy, uznajac Polske za
bezpieczny rynek, beda bardziej sklonni rozwijania bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Zaktadajac, ze elastyczno$¢ wzrostu gospodarczego w stosunku do
zmian w inwestycjach nie zmieni sie’, szacowany 50% wzrost w inwestycjach

w ciggu 8 lat od przyjecia euro (podobny do wzrostu w Hiszpanii po przyjeciu

5> Stan na 27 kwietnia; Investing.com, 2015a
6 PKB 2013: $529.9mld; wzrost 2014: 3.3% (BS, 2015¢; KE, 2015)
7 Obecnie jest na poziomie 0.255. Obliczenia wtasne na podstawie Kolany, 2015



wspolnej waluty), moze spowodowaé 12.75% wzrostu w PKB. Jednak jesli wzrost
w inwestycjach bedzie powigzany ze zwigkszonym poziomem ryzyka, owa
koniunktura moze zakonczy¢ si¢ kryzysem i dilugotrwalg stagnacja, co moze
zniwelowaé korzysci ze zwickszonych inwestycji. Z powodu niepewnosci w zakresie
skutecznosci mechanizméw neutralizujagcych nadmierne podejmowanie ryzyka (zob.
Sekcja 4. Cykl boom-bust), zysk z tytulu zwigckszonych inwestycji jest szacowany na

zero procent PKB.



4. Koszty

Polityka monetarna, walutowa i fiskalna

Dzieki luznej polityce monetarnej NBP, gwattownej deprecjacji ztotego (Rys. 2) oraz
zwigkszeniu deficytu (Rys. 8) Polska jako jedyny kraj Unii Europejskiej nie popadta
w recesj¢ przez caly czas trwania szoku (Eurostat, 2015). NBP duzo szybciej niz EBC
podwyzszyt baze monetarng M1 (Rys. 9), co jest szczegélnie istotne przy spadajacym
mnozniku pieni¢znym, poniewaz zwickszona baza monetarna pozytywnie wptywa na
ptynnos¢ bankow 1 ich sktonno$§¢ do pozyczania pieniedzy (von Hagen, 2009).
Zwigkszony deficyt budzetowy zadziatat jak automatyczny stabilizator gospodarki,
a stabsza zlotowka pozwolita na zwigkszenie konkurencyjnosci polskich firm
w Europie. Kurs walutowy jest czestym narze¢dziem stabilizujgcym uzywanym przez
NBP (Lopez 1 Chacon, 2006), zatem przy wstapieniu do strefy euro Polska bytaby
pozbawiona waznego sposobu na kontrolowanie gospodarki. Co wigcej, biorgc pod
uwage to, ze w Polsce szoki sg odczuwane silniej niz w Unii Europejskiej, Polska,
przyjmujac euro przed kryzysem, moglaby podzieli¢ los Stowenii, ktérej wzrost
gospodarczy w najgorszej kwarcie wyniost -4,5% (Rys. 10). Niemniej, podobny szok
w najblizszej przysztosci nie jest prawdopodobny: kryzysy o porownywalnej skali
zdarzajg si¢ rzadko, zatem utrata polityki monetarnej 1 mniejsza kontrola nad polityka
fiskalng nie powinny przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia wzrostu gospodarczego
w Polsce. Wickszym problemem bytaby niemozno$¢ postugiwania si¢ kursem
walutowym jako stabilizatorem. Zysk albo strata zwigzana z utratg wymienionych
polityk zalezy od szokow w przysziosci, ktorych nie mozna przewidzie¢, zatem

przyjete zostanie, ze zyski i straty sa w powyzszym przypadku zbilansowane.

Koszty techniczne

Wymiana ztotéwki na jakgkolwiek inng walute spowoduje wydatki techniczne, np.
druk banknotéw, dostosowanie systeméw informatycznych oraz bankomatdw,
przeszkolenie urzednikow itp. (Kierzenkowski, 2010) Banki centralne na Litwie
i Stowacji oszacowaty jednorazowe koszty techniczne na okoto 0,3% PKB (Suster,
2006; Central Bank of the Republic of Lithuania, bd). Polska, bedac wigkszym krajem

wymagataby wigkszej koordynacji wysitkdw, przez co koszt moze by¢ wigkszy —
9



w granicach 0,3-0,4% PKB. Oprocz tego znanym zjawiskiem jest zaokraglanie cen
produktow powyzej ustalonego kursu. Brak jednorazowego skoku inflacji w krajach,
ktore przyjety euro pokazuje, ze takie zachowania sg rzadkie i nie maja wptywu na
zamozno$¢ spoteczenstwa. Polska moze przeciwdziata¢ podobnym praktykom biorac
przyktad z Estonii. Wprowadzajac w obieg obie walut przez rok, konsumenci beda
mogli zauwazy¢, czy nastgpita podwyzka w cenach (NBP, 2011). Koszt techniczny

wprowadzenia euro mozna zatem oszacowac na poziomie 0,3-0,4% PKB.

Cykl boom-bust

Zmnigjszenie nominalnych stop procentowych, a takze wzrost inflacji spowodowany
przyspieszeniem w inwestycjach i eksporcie doprowadzi do spadku realnych stop
procentowych. Naturalny poziom realnych stop procentowych w Polsce, kraju
z wyzsza krancowg produktywnoscig kapitalu niz w strefie euro, jest naturalnie
wyzszy niz W Krajach starej Unii (4% w Polsce wobec 2% w strefie euro
[Kierzenkowski, 2010]). Sztucznie obnizona realna stopa oprocentowania moze
doprowadzi¢ do nieefektywnej alokacji srodkow, nadmiernego podejmowania ryzyka
oraz zbyt wysokiego realnego kursu walutowego, co negatywnie wplywa na
konkurencyjno$¢ kraju. W dluzszej perspektywie naturalna realna stopa procentowa
zblizy si¢ do 2%, jednak w krotkiej perspektywie polska gospodarka moze by¢
narazona na niestabilno$¢ (Kierzenkowski, 2010), podobnie jak Hiszpania po
przyjeciu euro. Jesli regulacje makroostrozno$ciowe okaza si¢ zbyt luzne,
a dofinansowania do hipotek zbyt duze, inwestorzy stang si¢ zbyt optymistyczni po
przyjeciu euro, co moze doprowadzi¢ do niekontrolowanego przegrzania gospodarki.
Wzrost w inwestycjach moze by¢ w wigkszosci powodowany boomem w sektorze
nieruchomosci, ktory nie prowadzi do zwigkszonej wydajnosci gospodarki. Aby
sfinansowa¢ 6w boom, sektor prywatny bedzie musial si¢ zadluzy¢, co moze
doprowadzi¢ do kryzysu, tak jak to si¢ stalo w Hiszpanii (Kierzenkowski, 2010).
Analiza NBP (Stazka-Gawrysiak, 2011) nie pozwala na jednoznaczne okreslenie czy
Polska bylaby narazona na cykl boom-bust w przypadku przyjecia euro, niemniej nie
nalezy zapomina¢ o ryzyku towarzyszacym nizszym realnym stopom procentowym.
Polska ma rozwinigty system makroostroznosciowy W zakresie m.in. wymaganych

buforéw kapitalowych dla bankéw, dozwolonej ekspozycji wewnatrz sektora

10



finansowego oraz wymaganej ptynnosci (Brzozowski, 2014), jednak nie jest pewne,

czy te Srodki wystarczylyby w przypadku wystgpienia cyklu boom-bust.
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5. Podsumowanie

Polska spetnia wigkszos¢ kryteriow zapisanych w traktacie z Maastricht oraz niektore
z kryteriow optymalnego obszaru walutowego. Bilans zyskow i strat waha si¢
pomiedzy -0,01 a 0,29% PKB, zatem przyjecie euro powinno zwiekszy¢ bogactwo
Polski. Niemniej, szoki w Polsce nie sg wystarczajagco zsynchronizowane ze strefa
euro: niektore z alternatywnych stabilizatoréw szokow (mobilnos¢ kapitatu,
elastyczno$¢ plac) nie sa wystarczajaco rozwinigte, a sprawno$¢ mechanizmoéw
przeciwdziatajacych cyklowi boom-bust nie jest znana. Co wigcej, w wyniku kryzysu
finansowego strefa euro ulega powaznej zmianie: kraje wspdlnoty moga staé si¢
mniej ufne wobec unii walutowej i skoncentrowac si¢ na wewngetrznych reformach
strukturalnych, co moze sprawié, ze rzeczywisty rachunek zyskow i strat bedzie sie
r6zni¢ od wyliczonego w niniejszej pracy, opartej na doswiadczeniach krajow sprzed
i z czasu kryzysu. Najlepszym wyjsciem dla Polski bedzie cierpliwosé
z wprowadzeniem euro. Rzad powinien skupi¢ si¢ na reformach strukturalnych,
zwigkszeniu produktywnosci gospodarki i1 stworzeniu regulacji chronigcych kraj
przed cyklem boom-bust. Dopoki wyzej wymienione zalecenia nie zostana
wprowadzone oraz dopoki nie pojawi si¢ wigcej informacji na temat zmian

w strukturze unii walutowej, dopoty Polska nie powinna wstepowac do strefy euro.
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Appendix

Rys. 1

Inflacja w Polsce (HICP, 1996-2014 (%)

N O RN WA Ul O N
1

Zrodlo: OECD, 2015a

Tab. 1. Srednia inflacja kwartalna i standardowe odchylenie inflacji kwartalnej w
Polsce i w strefie Euro, 2005-2015

Srednia inflacja

Odchylenie standardowe

Polska 0,56% 0,66%
Strefa euro 0,42% 0,66%
Rys. 2.
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Zrédto: Europejski Bank Centralny, 2015
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Rys 3.

Korelacja miedzy poziomem stop
procentowych a przeptywem kapitatu

& Maksymalna korelacja

u Srednia korelacja 2004-2007

Zrodlo: Globan, 2014

Rys. 4. Skorelowanie szokow podazowych dotykajacych poszczegdlne kraje i strefe
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1

0’8 e e

0.6 ~—— Stowacja
— Polska
— Czechy

0.4 — Wiochy
— Francja

02 P —

| m T /\_,__/_\:f’ Hemey

2005Q4
2006Q2
2006Q4
2007Q2
2007Q4
2008Q2
2008Q4
2009Q2
2009Q4
2010Q2
2010Q4
2011Q2

Zrodlo: MF, 2012

14



Rys. 5. Skorelowanie szokow popytowych dotykajacych poszczeg6lne kraje i strefe
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