POLSKA Z EURO
CZY BEZ?

ABSTRAKT PRACY
Wprowadzenie euro w Europie bylo ogromnym politycznym
krokiem do pelnej integracji. Jednoczesnie to jeden z najwigkszych

na $wiecie eksperymentow ekonomicznych.
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argumenty emocjonalne lub co gorsza niezgodne z faktami. I cho¢
politycy lubig wykorzystywa¢ lek i niepewnos$¢ obywateli, to
dyskusja o euro powinna by¢ intelektualng analiza oparta o
bezstronng wiedz¢ oraz umiejetnos$ci rozpatrywania rozbieznych

argumentoéw. Taka proba podjat autor tej pracy.

B Celem rozdziatu pierwszego jest wprowadzenie czytelnika w
dyskusj¢ oraz proba wyjasnienia przyczyn kryzysu,
obarczonego mndstwem nieporozumien.

W rozdziale drugim zostaty przeanalizowane korzysci z
potencjalnego przystapienia Polski do strefy euro.

B Celem rozdzialu trzeciego jest przedstawienie zagrozen
zwigzanych z akcesja Polski do strefy.

B Rozdzial czwarty to proba wyjasnienia przyczyn
pozostawania niektorych krajow poza strefa.

B W rozdziale pigtym zostalo zamieszczone wnioski ptynace z
pracy badawczej dotyczacej Polski w strefie euro, begdace

jednoczes$nie podsumowaniem.
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1. KRYZYS STREFY EURO

Merytoryczna dyskusja nad wprowadzeniem euro w Polsce powinna zaczynaé si¢ od
poczynienia catkiem prostej obserwacji: kryzys podzielil strefe euro na dwie rozbiezne
grupy Kkrajow. Pierwsza z nich zdotala utrzymac si¢ na $ciezce wzrostu, a zaliczajg si¢ do
niej m.in. Niemcy, Finlandia, Austria i Estonia. Drugg grupe krajow reprezentujg m.in Grecja,
Irlandia, Witochy, Portugalia i Hiszpania (tzw. PIIGS), dotknigte recesja, bezrobociem i
spadkiem konkurencyjnosci. Jak to si¢ stalo, ze miedzy tymi dwoma grupami wystepuja tak
znaczace roznice? Przyczyna w glownej mierze tkwi w dyscyplinie (lub jej braku)
polityki budzetowej poszczegélnych czlonkéw strefy. Odpowiedzialno$¢ za to ponosza
politycy, ktorzy rozmywali swoje szumne propozycje z faktami, zachecajac takze do
podejmowania nadmiernego ryzyka. Niskie stopy procentowe oznaczaly perspektywe
pobierania tanich kredytow, a wiec umozliwialy politykom odsuwanie niezbednych
reform w czasie. Wielka konsumpcyjna banka pekta, kiedy doptyw pieniedzy si¢ skonczyt, a
wydatki pozostaly. Owczesna konstrukcja strefy byta taka, ze realne bankructwo kraju lub
jego wyjscie ze strefy wydawalo si¢ niemozliwe i dlatego pozyczkodawcy ufali wszystkim
cztonkom strefy réwnie mocno.

Zatem istota pytania postawionego w temacie pracy nie jest to czy powinniSmy wchodzié¢
do stref czy nie, tylko do ktérej grupy krajéw chcielibySmy naleze¢. Wybor
odpowiedzialnej drogi oznacza konieczno$¢ przeprowadzenia reform sprzyjajacych
wzrostowi produktywnosci, elastyczno$ci rynkow pracy i produktu oraz prywatnym
inwestycjom, czyli tego, co i tak jest Polsce potrzebne, poniewaz zagraza jej dlugofalowe
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego. Zatem dyskusja o euro to dyskusja o
reformach.

Europejska wspdlnota powinna i moze opiera¢ si¢ na wspolnym rynku, elastycznych i
zdyscyplinowanych gospodarkach. Niemozliwa jest natomiast realizacja niektorych
propozycji, jak np. zwigkszenie centralnego budzetu do zblizonego w USA, poniewaz strefa
taczy wiele roznych tozsamosci i interesow narodowych. Nie mozna takze udowodnic, ze
utworzenie UGW bylo ztym pomystem, i ze jej upadek jest przesadzony. Jednak wedtug
wielu badaczy kryzys ujawnit liczne stabosci instytucjonalne struktury strefy w obszarach
integracji fiskalnej, gospodarczej oraz finansowej (np. Rosati 2010, Gotz 2012, Tomczak-
Wozniak 2014, Sifakis-Kapetanakis 2011, ECB 2012, Gasz 2012, Zyguta 2011, NBP 2014,
Cembalest 2012, Gajewski i Skiba 2010). Skuteczno$¢ mechanizméw podziatu ryzyka oraz
neutralizacji szokoéw takze pozostawia bardzo wiele do zyczenia (Furceri i Zdzieniecka 2013).
Wedlug niektérych badan, niedostateczng jeszcze integracj¢ rynkéw finansowych poglebit
kryzys (Hoffmann, Serensen 2012, EBC 2012 i 2014, Gotz 2012). Stwierdzono takze
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wystepowanie zjawiska ,,zarazania” si¢ rynkOw papieréw wartoSciowych (Ahmad i in. 2014).
Jednoczesnie doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego wskazuja, ze rozmiary sektorow
bankowych w niektoérych krajach byty zbyt duze.! Z tych powodéw przeprowadzono wiele
zmian majacych na celu usprawnienie funkcjonowania Stefy? (Spychata 2014, Gotz 2012).
Mozna powiedzie¢, ze strefa rozpoczyna integracje od nowa, dlatego z punktu widzenia

interesu Polski jest istotne, by jej glos byl styszalny.

! Relacja aktywow bankowych do PKB wynosita w 2013 r. w UE 334% i znacznie przewyzsza wskazniki
notowane w innych wysokorozwinigtych gospodarkach, np. USA (86%) i Japonii (196%). W Polsce to okoto
123%.

2 Dwupak, ESM, procedury zaklocania makroekonomicznej stabilizacji, wzmocniono nadzor instytucji unijnych
nad bezpieczenstwem w zakresie sieci finansowych i procesé6w koordynacyjnych polityki fiskalnej, usprawniono
mechanizmy stabilizacyjne, takie jak PSW, czy MIP.



2.1. KORZYSCI BEZPOSREDNIE

Obnizka kosztéw transakcyjnych i ryzyka kursowego.®> Wahania kursowe moga

zniweczy¢ rentowno$¢ przedsiebiorstw (np. Adamiec 2013). Koszty zwigzane z wymiang
waluty sg de facto pustg stratg i ograniczajg checi do wydatkowania pieniedzy w innym
kraju, a przedsigbiorcy wskazuje ja jako gtdéwna przeszkode dla inwestycji zagranicznych
(Puchalska 2008). Udziat kosztow transakcyjnych w polskim handlu zagranicznym zostat
oszacowany na okoto 1,0-1,5% PKB (Bukowski 2008). Oznacza to, ze¢ mozemy wiele
zaoszczedzi¢ na ich eliminacji, co przelozy si¢ na wigcej zakupoéw inwestycyjnych i

konsumpcyjnych w Polsce, jako czes$ci wigkszego systemu finansowego (Mroczek 2008).

Wzrost stabilno$§ci i wiarygodno$ci makroekonomicznej. Liczne badania i

doswiadczenia potwierdzaja, ze jest to element 0 podstawowym znaczeniu dla gospodarki.
Import polityki monetarnej EBC oznacza stabilny i niski poziom stopy procentowej,
(oszacowany przez NBP w 2009 na ok. 2,3-2,4 pkt. proc) oraz inflacji, co pozytywnie
odbije si¢ na aktywnos$ci inwestycyjnej i zwigkszy bezpieczenstwo lokowanego w Polsce
kapitatu. Dotaczenie do strefy oznacza jednocze$nie wytaczenie Polski z grupy krajow
wschodzgcych, co polepszy stosunek instytucji migdzynarodowych i raitingowych do
naszego kraju.

3 Dotyczy eliminacji kursu wymiany zlotego na euro. Realne wahania miedzy panstwami pozostang (REER).



2.2 KORZYSCI POSREDNIE

Wozrost wymiany handlowej. Poglebienie otwartosci granic umozliwia korzystniejsze

wykorzystywanie korzysci komparatywnych. Wigksza wiarygodnos¢ bedzie sprzyjaé
szybszej ekspansji polskich firm. Po wstapieniu Polski do strefy euro szacuje si¢ wzrost
wymiany handlowej od kilku do kilkunastu procent (Baldwin 2006 i 2008, Cieslik i in.
2008, Mroczek 2008, Adamiec 2013, Laszuk 2013, Daras i Hagemejer 2008). Komisja
Europejska (2008) oszacowata ogdlny wzrost wewnetrznej wymiany handlowej w strefie
na 5-15%. Mimo badan, wskazujacych na brak poprawy wymiany handlowej i spadek
udziatu krajow strefy w handlu migdzynarodowym (Czarny i in. 2011 i 2013)
doswiadczenie pokazuje, ze w krajach takich jak np. Niemcy czy Finlandia, eksport

wzrastal mimo kryzysu.

Wozrost_inwestycji. Akumulacja kapitalu jest podstawg wzrostu gospodarczego, ktora

przyczynia si¢ do naptywu nowych technologii oraz wzrostu produktywnosci. Ich
dlugofalowy naptyw zalezy od wielu czynnikéw, m.in. od szeroko pojetej
konkurencyjnoéci kraju.* Przystgpienie Polski do strefy euro oznacza tanszy kredyt
(nizsza stopa procentowa), dostep do szerszego rynku oraz wicksza stabilno$¢ |
przejrzystos¢ cen (NBP 2009, Rogut i Tchorek 2008). Wzrost inwestycji, ktory zostat
oszacowany na kilka, kilkanascie procent (Bukowski 2008, Hagemejer 2009), moze by¢
takze spowodowany mniejsza zmienno$cia kursu walutowego i inflacji (Kilic 2014), a

takze zwiekszajacych si¢ obrotow handlowych (Baldwin 2008, 2009).

Integracja rynkow finansowych. Przystapienie Polski do strefy euro, oznacza wigksza

ekspozycje polskiego rynku finansowego na zagraniczng konkurencje, CO znaczacO
poprawi dostepnos¢ ustug finansowych (Pawtowska i Kozak 2008). Oczekiwana
akceleracja ptynnosci i spadek zmiennosci cen aktywow moga przyspieszy¢ integracje
polskiego rynku finansowego ze strefa euro, czyli szansg¢ na wzrost gospodarczy (NBP
2009). Istnienie strefy euro przyczynia si¢ do wzrostu liczby kontraktow
ponadnarodowych, czyli glebszej integracji (Gajewski i in. 2012), co daje szans¢ na

osiagni¢cie zyskow (Piech 2009). Niektore badania wskazuja jednak na znaczace

4 Polska w rankingu Doing Business zajmuje coraz wyzsze noty, takze w GCR, cho¢ wcigz jest wiele do
nadrobienia.
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problemy zwigzane z niezgodno$cig transgranicznego modelu bankowosci ze

zdecentralizowang odpowiedzialnoscig za stabilno$¢ finansowa (Fonteyne i in. 2010)..

Rysunek 1: Korzysci z przyjecia euro.

SPADEK STOP WZROST OBNIZKA RYZYKA SPADEK KOSZTOW
PROCENTOWYCH WIARYGODNOSCI KURSOWEGO TRANSAKCYJNYCH
WZROST WYMIANY HANDLOWE]J] WZROST KONKURENCYJNOSCI WZROST INWESTYCII
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WZROST GOSPODARCZY

Zrddlo: Opracowanie wiasne.




3. KOSZTY Z WPROWADZENIA EURO W POLSCE

2.1 KOSZTY KROTKOOKRESOWE

= Ryzyko wzrostu cen. Po przystgpieniu do strefy oczekuje si¢ wzrostu naptywu kapitatu,

inwestycji i zwiekszonej konsumpcji. Zwiekszony popyt w krotkim okresie moze zostaé
zaspokojony poprzez wzrost cen. Z czasem jednak przedsiebiorstwa dostosujg swoje
mozliwos$ci produkcyjne i ceny powinny z powrotem si¢ obnizy¢. Badania wskazuja, ze
ich wzrost ma charakter krotkotrwaly (Wozniak 2008). Obliczenia Narodowego Banku
Polskiego (NBP 2014) wskazujg, ze w zaleznosci od tempa realnej konwergencji wzrost
cen moze miesci¢ sie¢ w przedziale 0,8-2,4 pkt. proc. W innych badaniach oszacowano je
na 0,04%-2,56% (Rozkrut i in. 2009). W zwiazku z presjg inflacyjng nalezy oczekiwaé
takze tymczasowego spadku eksportu (Bukowski 2008).

= Koszt_wypelnienia kryteriow z Maastricht. Narodowy Bank Polski w raporcie o

pelnym uczestnictwie Polski w UGW (NBP 2009) przewidywal, ze koszty wypelnienia
kryteriow z Maastricht spowolnig wzrost PKB o 0,8 pkt proc. $rednio w okresie 2 lat.
Moga spowodowaé takze niewielka obnizke konsumpcji (Lipinska 2009). W dlugim
okresie ograniczenie dlugu publicznego, utrzymanie zrdwnowazonego budzetu i niskiej
inflacji sg jednak korzystne dla gospodarki. Po przystapieniu do ERP2 moze wystgpié
zjawisko tzw. trojkata niemoznosci (Mankiw 2010).° Z doswiadczen kryzysu wiadomo, ze
spetnienie kryteriow z Maastricht nie jest wystarczajace, aby zapewni¢ trwate i stabilne

funkcjonowanie w strefie.

= Koszty techniczne i administracyjne. Obejmujg one koszty logistyczne, biurokratyczne

oraz organizacyjne zwigzane z wprowadzeniem waluty w obieg gospodarki, np.
dostosowanie systemow informatycznych, przeprowadzenie kampanii informacyjnej,
zaopatrzenie w gotowke, nowelizacje aktow prawnych itp. (Wojciki Kwapien 2011, NBP

2009).

= Ryzyko boomu konsumpcyjnego. Polska jest potencjalnie zagrozona takim zjawiskiem

(Eichengreen i Steiner 2008, Brzoza-Brzezina i in. 2011), ktére zwigzane jest ze zbyt
niskimi stopami procentowymi. To zjawisko wystapito w m.in.: Portugalii, Hiszpanii i
Irlandii (Blanchard 2006, Constancio i in. 2009, Woreta i in. 2011). Badania Brzozy-

® Bank centralny moze osiagna¢ dwa z trzech wymienionych celow: swobodny przeptyw kapitatu, staty kurs
walutowy i suwerenna polityke pieni¢zna.
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Brzezina (2011) pokazuja, ze tego zjawiska mozemy tego unikng¢. Jak zaznaczono we
wstepie pracy, odpowiednie zreformowanie Polski pomoze zniwelowaé 1 zapobiec
skutkom nadmiernie intensywnej konsumpcji.

2.2. KOSZTY DLUGOOKRESOWE

= Utrata autonomicznej polityki pienieznej. Wejscie Polski do strefy euro pozbawia ja

krotkookresowego mechanizmu dostosowawczego, jakim jest zmienno$¢ Kursu
walutowego. Zdaniem niektorych badaczy, niezalezna polityka pieni¢zna, czyli elastyczny
kurs walutowy przyczynily si¢ do stabilizacji polskiej gospodarki (Brzoza-Brzezina i in.
2012), gdyz ostabienie kursu waluty pozwala na szybkie przywrdocenie konkurencyjnosci.
Jest to jednak instrument krétkookresowy i nominalny, przy pomocy ktérego nie
mozna trwale zmieni¢ zmiennych realnych. Nalezy zatem pami¢tac, ze dewaluacja nie
buduje konkurencyjnosci. Wiele krajow, ktore czgsto dewaluowaty, nigdy nie zostaty
konkurencyjne.

Przyjecie wspdlnej waluty to dlugookresowa zmiana mechanizmoéw prowadzonej polityki
pieni¢znej i przeniesienie decyzji o wykorzystywaniu narzedzi makroekonomicznych na
szczebel ponadnarodowy (np. Gieraltowski 2010, Opolski i in. 2010). W zwiazku z tym,
ciezar absorpcji szokow zostanie takze przeniesiony na inne, niz dotychczasowe
mechanizmy (elastycznos$é rynku pracy, produktéw i cen),® ktorych dotychczasowa
skuteczno$¢ w niektorych krajach jest niedostateczna (Furceri i Zdziniecka 2013).’
Istotnym elementem efektywnej wspolnej polityki pienig¢znej jest synchronizacja cykli
koniunkturalnych, ktora stata si¢ silniejsza (Gogas 2013, Degiannakis i in. 2013) i jest
obecnie w coraz lepszej kondycji (Pitat 2014). Zadaniem autoréow raportu NBP (2009)
utrata autonomii polityki pieni¢znej to jeden z dlugookresowych kosztow, stwarzajacy

najwigksze zagrozenie dla polskiej gospodarki.

6 Elastyczno$é rynku pracy strefy euro zajmuje $rednio 57 miejsce w rankingu Globar Competitiveness Report
(obliczenia wiasne), a Polski 79. Odsetek migrujacej rdzennej populacji w strefie stanowi jedyne 0,04%, a duzo
wiecej w USA- 2,92% (Jauer i in. 2014). Pod katem elastycznosci rynku produktoéw strefa euro takze wypada
zle- $rednio 38 miejsce, a USA 16 (Polska 51).

7 Z badan wynika, ze niemal 70% szokow nie zostalo zneutralizowanych, w poréwnaniu z 25% w Stanach
Zjednoczonych, czy 20% w samych Niemczech. Jak wida¢ nie mozna analizowa¢ strefy euro jako catosci, gdyz
niektore kraje dobrze potrafiag sobie w niej radzié.
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= Spadek konkurencyjnos$ci Polski. W kontekscie utraty autonomii wlasnej polityki

pienie¢znej istotne znaczenie ma tempo wzrostu cen dobr, ustug oraz ptac, w stosunku do
wzrostu produktywnosci, z ktorym w dhugim okresie wzrost cen jest zwigzany (Wozniak
2008). Asymetryczne szoki mogg szybko zweryfikowaé prowadzong polityke i obnizy¢
konkurencyjno$¢ kraju. Obecne badania nad Polska wskazujg na zbyt niskg elastycznosé
rynku pracy oraz produktéw oraz jej konkurencyjnos¢ (np. Schwab 2014, Lewandowski i
in. 2009). Nalezy pamictaé, ze to nie konstrukcja UGW przysporzyta najwigcej
problemow, a nieodpowiedzialno$¢ poszczegdlnych panstw wstrzymujacych sie przed

reformami.

- -
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Rysunek 2: Koszty przyjecia euro.
RYZYKO WZROSTU CEN KOSZT WYPEENIENIA RYZYKO BOOMU KOSZTY
ZOBOWIAZAN KONSUMPCYJNEGO ADMINISTRACYJNE
UTRATA AUTONOMII POLITYKI SPADEK KONKURENCYJNOSCI RYZYKO ASYMETRYCZNYCH
PIENIEZNEJ SZOKOW

i

|| SPOWOLNIENIE WZROSTU GOSPODARCZEGO ||

Zrodio: Ooracowanie wilasne.



Obawy ,,outsiderow” dotycza m.in.: konstrukcji strefy, czesciowej rezygnacji z niezaleznosci

panstwowej, korelacji cykli koniunkturalnych z cyklem Europy kontynentalnej. Zdaniem

niektorych nie ma konkretnych korzysci dla pozostawania przez te kraje poza strefa (Busher i

Gabrish 2011), a obawy dotyczg gléwnie kosztow politycznych (Pacho i in. 2009, Grosse

2009, Krolikowska 2008). Kryzys gospodarczo-finansowy sprawit, ze w najblizszych latach

moga one mie¢ problemy ze spelnieniem kryteriow z Maastricht i nadal postugiwaé sig

wiasng waluta. (Gogét 2012).

Szwecja. Cho¢ badania nad szwedzka gospodarka sugeruja, ze szoki w poszczegdlnych
krajach byty od 1993 byly dla niej istotne (Reade i Voltz 2009), to ma niewiele do
stracenia z przystgpienia do strefy euro, poniewaz jest dostatecznie przygotowana (Reade
I Voltz 2009, Stawasz 2010). Wzrost PKB w dlugim okresie po wstapieniu do strefy
zostat oszacowany na nieco wyzszy (Soderstrom 2008).

Wielka Brytania. Wiclka Brytania moze odnie$¢ korzysci z przystgpienia do strefy euro

w zakresie zwigkszonych inwestycji, stabilno$ci, wzrostu gospodarczego, ushug
finansowych oraz zatrudnienia (Cadieux 2012). Dzi¢ki temu mogtaby tez sta¢ si¢ mnigj
podatna na kryzysy finansowe (Buiter 2008). Istniejg takze badania, ktore sugeruja, ze
podjeta stuszng decyzje nie przystepujac do strefy euro, poniewaz narazita by si¢ na
wzrost bezrobocia i wolniejszy rozwoj (Mazumder i Pahl 2013).

Dania. Zdaniem McCarthy i Ocallaghan (2012), gdyby Dania przytaczyta si¢ do strefy
zrezygnowata by z dopuszczalnych wahan kursowych wzgledem euro ktore dzi$
zapewniaja jej elastycznos$¢, a jej dtug bylby wyzszy. Badania opinii publicznej wykazaty

niskie poparcie Dunczykow dla wspdlnej waluty.



5. PODSUMOWANIE

Od strefy euro bedziemy zaleze¢ bez wzgledu na to czy do niej dolaczymy, czy nie.
Pozostawanie poza nig moze wigza¢ si¢ z dlugookresowymi kosztami politycznymi i
wyKluczeniem z procesdw podejmowanych na europejska skale decyzji.

W 2009 roku w raporcie opracowanym przez NBP, wskazywano na jednoznaczng przewage
korzysci nad kosztami. Dzisiaj wiemy, ze te korzysci majg charakter warunkowy, co
oznacza ze stanowia pewien potencjal. Zatem wiasciwy tok rozumowania to myslenie o
tym, w jaki sposob mozemy go najlepiej wykorzysta¢. WidzieliSmy przeciez podczas
kryzysu, ze odpowiednio przygotowane kraje pozostaly na Sciezce rozwoju. W tym celu
powinni$my si¢ skupi¢ na dziataniach przygotowujacych nas do wymogow przysztego rezimu
walutowego i wyposazy¢ nasz kraj w instrumenty polityki makroostroznosciowej, ktore
zniweluja skutki braku autonomicznej polityki pieni¢znej i plynnego kursu walutowego.
Korzystajac z doswiadczen innych narodow (np. Gorska i in. 2008, Bukowski 1 in. 2008,
Szelag 2008, Ministerstwo Finansow 2011, Kawecka-Wyrzykowska 2009) musimy takze
szczegolna uwage zwroci¢ na ogromne znaczenie dyscypliny fiskalnej, ktorej brak
spotegowal nastepstwa Kryzysu w poszczegélnych krajach. W catej dyskusji bardzo
istotny jest takze sam proces przygotowywania si¢ do euro, poniewaz wymusza on na
Polakach korzystne reformy, m.in.: dyscypling fiskalna, niskg inflacje, uelastycznianie
rynkéw. Od nas zalezy, na ile ten potencjat zmieni si¢ w rzeczywistosc.

Podsumowujac, przytomna dyskusja o przystapieniu do strefy to dyskusja o tym, czego i
tak potrzebujemy, aby zapobiec stopniowemu wytracania szybkosci wzrostu gospodarczego,
tj. spadkowi zatrudnienia wskutek starzenia si¢ polskiego spoteczenstwa, niskiej stopnie
prywatnych inwestycji oraz obnizajgcemu si¢ wzrostowi efektywnosci wykorzystywanych

zasobOw pracy.
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