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Polska z euro czy bez?

Ztoty Polski juz od czasoOw Drugiej Rzeczypospolitej byt obok godta i flagi symbolem
niepodlegtosci, a stabilna narodowa waluta wydaje si¢ by¢ uciele$nieniem marzen o potezne;j
niczym w czasach Jagiellonow Polsce. Przy tak silnym przywigzaniu Polakoéw do zlotowki,
debata publiczna o tym, czy i kiedy wprowadzi¢ wspo6lng walut¢ musi nies¢ za soba bardzo
silny tadunek emocjonalny, co nie sprzyja rzetelnym i merytorycznym argumentom (Badora
& Roguska, 2013). To wilasnie przed ekonomistami stoi obowigzek sprowadzenia dyskusji
0 euro na grunt analizy i kalkulacji. W niniejszej pracy omoéwi¢ ekonomiczne konsekwencje
dla naszej gospodarki zarowno wejscia do strefy euro, jak 1 pozostania przy wilasnej walucie.
Szczegblnie pomocne w analizie bedzie odwotywanie si¢ do doswiadczen krajow, ktore juz
zamienily swojg walut¢ narodowa na euro, a w szczeg6dlnosci Panstw Battyckich, Stowenii
i Stowacji.

Tabela 1. Gtéwne argumenty za i przeciw wprowadzeniu euro w Polsce.

Za wprowadzenie Euro Za pozostaniem przy walucie narodowej

Stabilny kurs waluty — ufatwienia dla eksporterow i Prowadzenie niezaleznej polityki  kursowej i
importeréw monetarnej

Wazrost gospodarczy moze skutkowaé aprecjacja Wejscie do strefy euro bedzie skutkowalo wzrostem

waluty, czyli zmniejszeniem konkurencyjnos$ci cen

Wiekszy dostep do kapitatu i nizsze stopy procentowe Zmniejszenie  ryzyka powstawania  baniek

stymulujg rozwdj gospodarczy spekulacyjnych

Zmniejszenie kosztu obstugi i emisji dtugu Pokusa prowadzenia niezrownowazonej polityki
budzetowej

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie ,Wprowadzenie euro w Polsce - za i przeciw” Biuro analiz
sejmowych.

Nalezy zauwazy¢, ze wstepujac do Unii Europejskiej Polska, podobnie jak wszystkie
kraje ,,nowej” Unii zobowigzata si¢ do przyjecia wspdlnej waluty gdy speini kryteria zapisane
w traktacie z Maastricht. Jedynie Wielka Brytania, Dania i Szwecja zdecydowaly sie
zachowa¢ swoje waluty narodowel. W obliczu kryzysu w strefie euro majacego miejsce
od roku 2008, coraz czesciej w dyskusji o euro w Polsce pojawia si¢ pytanie, nie kiedy,
ale czy nasz kraj powinien wej$¢ do eurolandu. To, jak silne pietno w mysleniu Polakow
o strefie euro odcisngty problemy Potudnia Europy $wiadczy¢ moze fakt,

ze po wprowadzeniu wspdlnej waluty przez Stowacje w 2009 roku az 52% opinii publicznej

! Dania oraz Wielka Brytania po negocjacjach nad traktatem z Maastricht w 1993 roku, natomiast Szwecja
odrzucita wspélng walute decyzjg parlamentu z 1997 roku i w referendum w 2003 roku.
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bylo za zastapieniem ztotowki przez euro?. Jednak cztery lata pozniej zwolennikéw euro byto

juz tylko 30%3.

Niezalezna polityka monetarna a stabilna waluta

Polska, wchodzac do strefy euro, bedzie zmuszona do rezygnacji z prowadzenia
wilasnej polityki podazy pienigdza i stopy procentowej, na rzecz Europejskiego Banku
Centralnego. Z uwagi na to, iz korelacja faz cykli koniunkturalnych miedzy Polska a strefa
Euro wynosi 51%* (Skrzypczynski, 2008) istnieje ryzyko, ze EBC bedzie prowadzit polityke
stymulujacg gospodarki najwigkszych cztonkow strefy euro, co moze sugerowac iz lepiej
suwerennie realizowac polityk¢ monetarng. Faktem jest jednak, ze nawet kraj, ktory prowadzi
odpowiedzialng polityke makroekonomiczng, jest narazony na Kkryzysy walutowe, czego
przyktadem mogg by¢ problemy Tajlandii w roku 1997, ktére szybko pociagnety w dot
gospodarki Malezji, Indonezji i Filipin (Btaszkiewicz, 2000). Zatem pozostajac poza strefa
euro, nawet prowadzac nienaganng polityke, Polska naraza si¢ na ,,rykoszetowe” turbulencje

zwigzane z problemami naszych sasiadow.

Wykres 1. Dynamika eksportu w wybranych krajach. W procentach; pogrubienie linii oznacza
wstapienie kraju do strefy euro.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego.

Wrazliwo$¢ Zlotego na sytuacje miedzynarodowa obrazuje zmiana kursu naszej
waluty wzgledem euro podczas kryzysu w roku 2008. W czerwcu tego roku jedno euro
kosztowato 3,40 zt, rok pdzniej kurs zmienit si¢ o ok. 33% wynoszac 4,50 zt, by juz w roku
2010 wynosi¢ 4,07 zt za jedno euro®. Kolejnym przyktadem paniki zwigzanej z zewnetrznymi
wydarzeniami moze by¢ reakcja na sytuacj¢ na Ukrainie w grudniu 2014 roku, kiedy to przez

dwa tygodnie euro podrozato o 20 groszy. Tak duze wahania waluty sg istotnym problemem

2 http://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2010/K_081 10.PDF

3 http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002547/monitor+opinii_08 2013.pdf
4 Dokonano analizy na podstawie realnego PKB, od | kw. 1995 do Il kw. 2007.

5 Dane z serwisu Money.pl.



http://www.cbos.pl/SPISKOM.POL/2010/K_081_10.PDF
http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002547/monitor+opinii_08_2013.pdf

w dziataniach eksporteréw i importeréw, narazajac ich na ryzyko kursowe i koszty zwigzane
z zabezpieczaniem kontraktoéw. Wykres 1. obrazuje, jak pozytywnie wprowadzenie wspolnej
waluty wptyneto na dynamike eksportu Stowenii w 2007 roku, gdy w Polsce i na Stowacji
wyraznie hamowata. W latach 2008-2009 wida¢, jak deprecjacja ztotego korzystnie wptyneta
na Polski eksport. Jednak w pdzniejszym czasie kraje strefy euro odzyskuja dynamike, ktora
w Stowenii jest podobna do Polski, mimo iz boryka si¢ ona z powaznymi problemami

gospodarczymi (Mroczek, 2012).

Powyzsze argumenty dowodzg, ze prowadzenie samodzielnej i odpowiedzialnej
polityki monetarnej nie gwarantuje makroekonomicznego sukcesu. Naraza gospodarke na
panik¢ 1 niestabilno§¢ kursu walutowego spowodowane czynnikami zewnetrznymi lub
spekulacjami miedzynarodowych instytucji finansowych. Jednak bez watpienia deprecjacja
krajowej waluty w czasach kryzysowych tagodzi skutki pogorszenia si¢ koniunktury poprzez

wzrost konkurencyjnos$ci krajowych produktow.
Czy euro oznacza wzrost cen i spadek realnego dochodu?

Naturalng konsekwencja coraz silniejszej integracji europejskich gospodarek bedzie
proces wyréwnywania si¢ cen. W mar¢ budowania jednolitego, unijnego rynku, ceny dobr
tanszych niz za granica beda rosnag¢ (bo optaca si¢ je eksportowaé, zmniejszajac krajowa
podaz, co prowadzi do wzrostu cen), zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona powodujac
inflacj¢ rowniez w sektorze dobr nie eksportowych. Inflacja oznacza w dtuzszym horyzoncie
rowniez zwigkszenie ptac nominalnych, zmniejszajac konkurencyjnos¢ gospodarki, ktorej
przewaga, jak dotad, polega na niskich kosztach pracy (Grauwe & Schnabl, 2004). Co wigcej
wyzsza, niz w reszcie Unii inflacja oraz taka sama nominalna stopa procentowa prowadzi do
nizszej niz w innych krajach realnej stopy procentowej, co z Kkolei ograniczy akumulacje

oszczednosci 1 podnosi ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych.

Wykres 2. Inflacja w wybranych krajach w latach 2001-2014 (w procentach)
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Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Banku Swiatowego
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Doswiadczenie Stowenii i Stowacji® wskazuja, ze przyjecie wspolnej waluty wcale nie
oznacza skoku inflacji. Wykres 2 obrazuje, ze wzrost cen w tych krajach byt zblizony do
polskiego oraz innych krajéw regionu, co jest dowodem na to, ze obawa o gwattowny skok

inflacji w wyniku tak zwanego ,,efektu zaokraglania cen” jest mocno przesadzona.

Wykres 3. Inflacja w wybranych krajach strefy euro w latach 2001-2012 (w procentach)
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Banku Swiatowego

Zestawiajac wykresy 2 oraz 3 i1 4, nasuwa si¢ wniosek, ze to nie przyjecie wspolnej
waluty wptywa na wewnetrzng aprecjacje kursu euro’, a wysoka inflacja i wzrost plac
oderwany od wzrostu produktywnosci. Sredni dochéd w latach 2001-2009 w Grecji wzrost
az o 55%, podczas gdy w Niemczech bylo to jedynie 11% przy wzroscie produktywnos$ci
pracy odpowiednio 0 18 i 7%?8. Jest to istotny wniosek dla Polski, Ze sztuczne ,,pompowanie”
poziomu ptac (np. przez zbyt szybkie podnoszenie ptacy minimalnej) skutkuje ostabieniem

konkurencyjnosci gospodarki (Sondermann, 2012).

Wykres 4. Srednia ptaca w wybranych krajach strefy euro w latach 2001-2012 (2001=100)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych OECD

® Estonia, Lotwa i Litwa sg w strefie euro zbyt krotko, by mowi¢ o wptywie przyjecia wspolnej waluty na
inflacj¢ w tych krajach.

7 Czyli de facto spadek konkurencyjno$ci gospodarki

8 Produktywno$¢ pracy mierzona jako PKB na godzing pracy
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Pozostanie przy wlasnej walucie i utrzymanie kursu plynnego moze oznacza¢ dla
Polski, w przypadku wzrostu gospodarczego i intensyfikacji wymiany handlowej, aprecjacje
kursu zlotego, a zatem spadek konkurencyjnosci polskiej gospodarki (NBP, 2014).
Ta sytuacja miata miejsce w latach przedkryzysowych, kiedy to kurs ztoty/euro byt
w wyraznym trendzie spadkowym.

Wobec powyzszych faktow staje si¢ jasne, ze utrzymanie konkurencyjnosci polskiej
gospodarki jest mozliwe gdy wzrost efektywno$ci pracy i kapitalu beda wyzsze lub
przynajmniej zblizone do podwyzszonej inflacji wynikajacej z przystgpienia do strefy euro,
lub nominalnego umocnienia kursu. Natomiast w mniejszym stopniu zalezy od samego
wyboru wspdlnej czy wlasnej waluty. Nalezy rowniez zauwazy¢, ze cho¢ zgodnie z teorig
ekonomii po wprowadzeniu wspdlnej waluty dochodzi do wyréwnywania si¢ cen, co dla
Polski oznacza wzrost inflacji, to przyktad nowych cztonkoéw strefy euro pokazuje, ze po
wprowadzeniu wspolnej waluty, nie zanotowano wyraznego wzrostu cen i1 byt on podobny jak

w Polsce.
Naplyw zagranicznego kapitalu, a ryzyko powstawania baniek spekulacyjnych

Przystapienie Polski do strefy euro powinno by$ silnym sygnalem dla inwestoréw
zagranicznych zachg¢cajacym do inwestowania w naszym kraju. Eliminacja ryzyka
kursowego oraz wysoka stabilno$¢ niewatpliwie s3a czynnikami przyciagajacymi kapitat.
Oczekiwany wzrost bezposrednich inwestycji zagranicznych, ale 1 wigksze zainteresowanie
obligacjami korporacyjnymi oraz naplyw kapitalu bankowego bedzie dziata¢ stymulujaco

na gospodarke (Mitra, 2011).

Tabela 2. Charakterystyka gtownych rodzajow inwestycji zagranicznych

Bezposrednie inwestycje Najbardziej pozadany rodzaj kapitalu z uwagi na dlugi termin
zaangazowania, zwykle zwigzany jest z inwestycjami spolek
»matek” w spotki ,,corki” w danym kraju.

Kapital miedzynarodowych inwestorow finansowych, szczegolnie
wrazliwy na ryzyko, przy jego wzroscie przeptywa do krajow
stabilniejszych. Po wprowadzeniu euro Polska nie bytaby
narazona na tak duze jego fluktuacje.

zagraniczne

Kapital portfelowy

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie ,,Wprowadzenie euro w Polsce - za i przeciw” Biuro analiz
sejmowych.

Dostosowywanie si¢ cen do poziomu innych panstw w unii walutowej oraz wzrost
ptac skutkuje spadkiem konkurencyjnosci krajowych przedsiebiorstw. Wymusi to na nich

zmiang strategii opierajacej si¢ na wykorzystaniu taniej sity roboczej, na potozenie wigkszego



nacisku na wzrost efektywnos$ci oraz innowacje. Bedzie to mozliwe zwlaszcza

przy utatwionym dostepie do zewngtrznego finansowania.

Zwigkszony strumien kapitalu skierowany do Polski moze doprowadzi¢
do powstawania baniek spekulacyjnych, zwtaszcza przy niskich kosztach jego pozyskania.
Dodatkowym czynnikiem uprawdopodabniajagcym taki scenariusz jest fakt, ze wchodzac
do strefy euro Polska utraci mozliwo$¢ ,.chtodzenia” gospodarki za pomoca stopy
procentowej (Saaty & Vargas, 2013). Co wigcej, zakladajac, ze wzrost gospodarczy
w naszym kraju moze by¢ nawet o 3% wigkszy niz $rednia unijna, nalezy przyjaé, ze stopy
procentowe EBC beda nizsze, niz oczekiwataby tego sytuacja w polskiej gospodarce. Zatem
cigzar ,,chlodzenia” gospodarki bedzie musial zosta¢ przesuniety na odpowiedzialng polityke

fiskalng i nadzor finansowy.
Koszty i korzysci dla budzetu panstwa

Nalezy zauwazy¢, ze wejscie do strefy euro wigze si¢ z natychmiastowymi kosztami
dla panstwa (koszt emisji nowych pieniedzy, przekazanie do EBC czesci rezerw NBP?), jak
rowniez dla przedsigbiorstw — wymiana systemoéw komputerowych, automatow etc. Z drugiej
jednak strony obecno$¢ w strefie euro zmniejszy rentownos$¢ polskich obligacji co przetozy
si¢ na wymierne oszczednosci dla budzetu zwigzane z mniejszymi kosztami obstugi dlugu.
Poréwnujac rentownos¢ obligacji Stowacji 1 Polski, tylko w 2012 roku nasz budzet mogtby

zaoszczedzié¢ 13,5 mld zt° (Hirsch, 2012).

Jednak znacznie nizsze koszty finansowania dlugu tworza ryzyko pojawienia si¢
zjawiska pokusy naduzyé!. Tanszy kredyt moze zachecaé politykéw do zwickszania deficytu
budzetowego podnoszac dtug publiczny. Wydarzenia ostatnich lat, tj. zniesienie | progu
ostrozno$ciowego oraz umorzenie obligacji z OFE uprawdopodabniaja ten scenariusz'?.
Dotaczenie do unii walutowej niesie za sobg kolejny aspekt zjawiska ,,moral hazard”.

Mianowicie Polska moze ponies¢ koszty nieodpowiedzialnej polityki innych krajow strefy

® W momencie przystapienia do strefy euro NBP bedzie zobowigzany do przekazania EBC 261,2 mln euro
(Jarostaw Grabczynski, 2008)

1023 12013 Rentowno$¢ stowackich dwuletnich obligacji zero kuponowych roku wyniosta 3,047%, tydzien
weczesniej Polska wyemitowala zero kuponowe ,,dwulatki” o rentownosci 4,724%.

11 ang. moral hazard — zjawisko to polega na tym, ze podmiot chroniony przed ryzykiem, chetniej zachowuje sie
nieodpowiedzialnie

12 polska jest sygnatariuszem paktu fiskalnego UE z 2012 roku, ktéry zobowiazuje do réwnowazenia budzetu.
Jednak Unijne regulacje zawsze maja pewna doze elastycznos$ci (np. Grecja przystapita do strefy euro na
preferencyjnych zasadach), zatem nie mozna wykluczyé ww scenariusza.
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euro, tak jak miato to miejsce z panstwami PIIGS w latach 2010-2014. W tym czasie pomoc

dla samej Grecji opiewata na kwote 240 mld euro®®.

Podsumowanie

Niewatpliwie przyjecie przez Polske euro wigze si¢ z jednej strony z wyzwaniami
I kosztami, ale moze by¢ roéwniez impulsem do wprowadzenia reform niezb¢dnych
dla naszego kraju aby przewagg konkurencyjng Polski nie byt dost¢p do taniej sity roboczej,
ale innowacje i wysoka produktywnos¢. Przyjecie wspolnej waluty zmuszatoby rzad
do prowadzenia odpowiedzialnej polityki fiskalnej (w obawie o przegrzanie gospodarki

i deficyt) co rowniez mogtoby by¢ nowg jakoscig po dwudziestu pigciu latach transformacji.

Argumentowanie nieprzyjecia wspolnej waluty tym, ze Polska pozbawia si¢ tym
samym mozliwosci prowadzenia suwerennej polityki monetarnej i kursowej przypomina
wybor odbycia podrézy samolotem lub samochodem. Chociaz wigkszo$¢ czuje si¢
bezpieczniej w samochodzie, majac rece na kierownicy, to statystyka wyraznie wskazuje,
ze bezpieczniejszym S$rodkiem lokomocji jest samolot. Zatem Polska, nawet prowadzac
niezalezng 1 odpowiedzialng polityke monetarng jest narazona kryzysy przychodzace
z zewnatrz. Argumentowanie niewprowadzenia euro wzrostem cen jest przesadzone.
W nowych krajach czlonkowskich strefy euro nie zauwazono wzrostu cen wigkszego niz
w Polsce. Pozostanie przy wiasnej walucie niesie za sobg ryzyko aprecjacji kursu, co moze

mie¢ podobne skutki do inflacji przyjmujac wspdlng walute.

Powyzsze argumenty przekonuja, ze wprowadzenie przez Polske wspolne; waluty
bedzie dla naszego kraju jak najbardziej korzystne. Po odzyskaniu dynamiki wzrostu panstw
strefy euro oraz wyjsciu z kryzysu zadtluzenia krajow Poludniowej Europy, zmniejsza si¢
ryzyka zwigzane z malg korelacja cykli koniunkturalnych oraz finansowaniem
nieodpowiedzialnych cztonkow Unii. Wtedy wlasnie Polska powinna rozpoczaé¢ procedure
wchodzenia do strefy euro. Wejscie do ,,przedsionka strefy euro” czyli systemu ERM 11
w latach 2018-2020 i przyjecie wspolnej waluty w latach 2020-2022 bytoby dobrym

impulsem do wzrostu gospodarczego po zakonczeniu perspektywy unijnej na lata 2014-2020.

13 http://www.reuters.com/article/2015/01/26/greece-election-eu-idUSL6NOV50ZT20150126
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