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Najwazniejsze wnioski

Ponizszy raport na temat przyjmowania euro przez Polske rézni sie od
poprzednich opracowan tego typu w dwojaki sposéb. Po pierwsze, pod-
stawowym pytaniem nie jest, ,,czy przyjmowac euro?”, bo do tego je-
steSmy zobowigzani, lecz ,jaki jest bilans kosztéw i korzysci opdznienia
integracji walutowej?". Po drugie, w przeciwienstwie do wczesniejszych
publikacji podzielilismy koszty i korzysci na trzy kategorie: mierzalne,
potencjalne i niemierzalne. W naszej ocenie takie rozréznienie jest
konieczne do poprawnej oceny efektéw przyjecia euro, poniewaz nie
mozna w ten sam sposéb traktowac skutkéw pewnych i tatwo policzal-
nych (np. spadek kosztéw transakcyjnych) oraz niepewnych, szacunko-
wych skutkéw integracji walutowej (np. wzrost inwestycji czy spadek
konkurencyjnosci cenowej eksportu).

Przeprowadzony w ten sposdb bilans kosztéw i korzysci opdznienia
przyjecia euro nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czyioiile
rzad powinien wstrzymac sie z rozpoczeciem prac nad integracjg waluto-
wa. Co prawda bilans mierzalnych kosztéw i korzysci wskazuje, ze przy-
jecie euro juz teraz datoby gospodarce dodatkowy impuls rozwojowy, to
jednak efekt ten bytby niewielki (0,7 proc. PKB) - na granicy btedu pro-
gnoz wzrostu PKB. Co wiecej, mierzalne koszty akcesji bedg w kolejnych
latach spadaty w ujeciu realnym, a korzysci rosty, co dodatkowo wska-
zuje, ze opOznienie akcesji nie bedzie dla Polski nadmiernie kosztowne.

Kluczowy dla oceny, kiedy przystepowac do strefy euro, jest jednak
bilans potencjalnych kosztéw i korzysci. Zbyt szybka i Zle przygotowana
integracja walutowa moze doprowadzi¢ do pojawienia sie strat ekono-
micznych wielokrotnie przewyzszajgcych mierzalne zyski z wczesne-
go przyjecia euro (wedtug naszych szacunkéw w dtugim okresie PKB
bytby nizszy o 7,5 proc.). Z kolei integracja walutowa, ktérg poprzedzi-
toby dobre przygotowanie instytucjonalne, zwtaszcza w zakresie funk-
cjonowania rynku pracy i sektora finansowego, ktéra nastgpitaby przy
stosunkowo stabym kursie konwersji ztotego na euro i ktérej towarzyszy-
taby odpowiedzialna, niepopulistyczna polityka fiskalna, polegajgca na
utrzymywaniu wysokiej dyscypliny budzetowej nawet w okresach dobrej
koniunktury, mogtaby przynies¢ Polsce dodatkowy impuls rozwojowy na
najblizsze kilka dekad (w dtugim okresie PKB wyzszy o 7,8 proc.).
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Mierzalne skutki opéznienia integracji

wyzsze koszty transakcyjne w gospodarce
wyzsze oprocentowanie kredytéw
wyzsze koszty obstugi dtugu

brak jednorazowych kosztéw wymiany waluty

Potencjalne skutki opéznienia integracji

wolniejszy wzrost popytu krajowego
wolniejszy wzrost eksportu
brak dochodéw z zysku EBC

mniejsze ryzyko wystgpienia banki cenowej
na rynku mieszkaniowym

wyzsza miedzynarodowa konkurencyjnos¢
cenowa gospodarki

nizszy poziom cen

mniejsze wahania wzrostu gospodarczego
w cyklu koniunkturalnym

Niemierzalne skutki opéznienia integracji

mniejszy wptyw na decyzje polityczne dotyczace przysztego
ksztattu Unii Europejskiej oraz nadzoru nad unijnym
sektorem finansowym

wieksze ryzyko polityczno-spoteczne zwigzane
z kredytami walutowymi

wieksza podatnos¢ na ataki spekulacyjne i skutki kryzyséw

brak dostepu do srodkéw z budzetu strefy euro

wieksza niezaleznos¢ polityki gospodarczej

wieksza odpornosc¢ na kryzys w krajach strefy euro
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Projekt utworzenia wspolnego obszaru walutowego w Unii Europejskiej siega
poczatkow integracji europejskiej. Raporty Komisji Europejskiej z lat 70. XX wieku
uznaja jedna polityke monetarng za zwienczenie projektu rynku wewnetrznego
— ostatni krok na drodze do usuniecia wszelkich barier miedzy panstwami czton-
kowskimi. Ostatecznie Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) zostata zainaguro-
wana Traktatem z Maastricht z 1992 r., a wspolna waluta (euro) weszla do obrotu
w 12 panstwach Unii 1 stycznia 2002 r. Te kraje to: Belgia, Niemcy, Hiszpania, Fran-
cja, Grecja, Wiochy, Irlandia, Luksemburg, Holandia, Austria, Portugalia i Finlandia.
W 2007 roku dotaczyta Stowenia, w 2008 Cypr i Malta, w 2009 Stowacja, w 2011 Es-
tonia, w 2014 Lotwa, a w 2015 Litwa. Obecnie w strefie euro jest 19 z 28 panstw Unii.

Powstanie strefy euro czasami opisywane jest jako koszt, jaki Berlin musiat po-
nies¢, by Francja nie przeciwstawila sie zjednoczeniu Niemiec w 1990 r. (Mody,
2018). Projekt unii monetarnej ma jednak diuzsza historie. Komisja Europejska juz
od lat 60. Iaczyta integracje rynkow finansowych z projektem wspdlnej waluty. Inte-
gracja rynkow bankowych i finansowych miata przygotowac panstwa cztonkowskie
do integracji monetarnej. Konieczna w tym celu konwergencja gospodarek panstw
czlonkowskich miata by¢ wspierana przez pierwotna polityke spojnosci, ktora two-
rzyt w latach 80. 6wczesny przewodniczacy Komisji Europejskiej, Jacques Delors.

Kryzys finansowy z roku 2008 r., ktory dwa lata pozniej w niektorych panstwach
strefy euro przeksztalcit sie w kryzys zadtuzenia publicznego, byt pierwszym powaz-
nym testem dla wspolnej waluty. Uwydatnit wowczas powazne braki konstrukcyjne
UGW, ktére przyczynily sie do poglebienia kryzysu gospodarczego w niektérych
panstwach. Do takich nalezat brak mechanizmow antykryzysowych i brak wspol-
nego nadzoru nad systemem bankowym (Padoa-Schioppa, 2005). Konsekwencja
kryzysu byta dezintegracja europejskich rynkéw finansowych, zaréwno jesli chodzi
o skale transgranicznych transakcji finansowych, jak i postrzegania ryzyka w po-
szczegodlnych panstwach cztonkowskich (Draghi, 2018). Reformy strefy euro od
czasu kryzysu mialy na celu reintegracje systemow bankowych strefy pod wsp6lnym
nadzorem, wprowadzenie podziatu ryzyka (zarowno poprzez rynki finansowe, jak
i w formie mechanizmow makrostabilizacyjnych) i wieksza synchronizacje cykli
koniunkturalnych. Powstaly nowe sposoby zarzadzania gospodarczego i instytucje
strefy euro (Pisani-Ferry, 2014; Sandbu, 2017), z ktérych najwazniejsze opisalismy
ponizej. Reformy te istotnie wplynety na rachunek kosztow i korzysci przyjecia
euro przez Polske.
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Jak przyjac¢ wspolna walute?

Traktaty unijne okreslaja strefe euro jako obszar, na ktérym prowadzona jest jednolita
polityka pieniezna. W tym celu utworzona zostata osobna instytucja - Europejski Bank
Centralny (EBC), ktérego celem jest utrzymanie stabilnosci cen oraz - bez uszczerbku
dla tego celu — wspieranie ogdlnych polityk gospodarczych w Unii, zgodnie z zasada
otwartej gospodarki rynkowej z wolna konkurencja (Art. 119(2) TFUE).

Czlonkami UGW sa wszystkie panstwa cztonkowskie UE poza Danig oraz — do czasu
jej wyjscia z Unii - Wielka Brytanig. Panstwa czlonkowskie, ktore nie przyjely jeszcze
wspoOlnej waluty, a przystgpity do Unii po podpisaniu Traktatu z Maastricht w1992r.,
okresla sie mianem panstw ,,z derogacja”. Sa to obecnie — w kolejnosci przystepowania
do Unii - Szwecja, Polska, Czechy, Wegry, Bulgaria, Rumunia i Chorwacja. Panistwa te
nie biora udzialu w ostatniej fazie UGW, sa jednak czes$cia niektdrych instytucji inte-
gracji monetarnej, w tym Europejskiego Systemu Bankow Centralnych. Zgodnie z trak-
tatami akcesyjnymi Polska powinna dazy¢ do konwergencji ze strefa euro.

Jakie warunki musiataby spetniac Polska, by przyja¢ euro

Warunkiem zniesienia derogacjii wejscia do strefy euro jest wypetnienie szeregu kry-
teriow prawnych oraz osiagniecie poziomu trwatej konwergencji wyznaczonej przez
kryteria z Maastricht. Naleza do nich:

wysoki stopien stabilnosci cen (stopa inflacji nizsza od $redniej w trzech panstwach
cztonkowskich majgcych najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen),

stabilna sytuacja finanséw publicznych mierzona poziomem dtugu
(ponizej 60 proc. PKB) i deficytu (ponizej 3 proc. PKB),

utrzymanie wahan kursu walutowego w relacji do euro w przedziale przewidzianym
w mechanizmie kurséw wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego

(ERM 1) przez co najmniej dwa lata (standardowy przedziat wahan wynosi

+/-15 proc., ale moze by¢ zmieniony na wniosek panstwa cztonkowskiego),

trwaty charakter konwergencji mierzony w poziomach dtugoterminowych
stép procentowych (rentownos¢ 10-letnich obligacji powinna by¢ nizsza
od $redniej rentownosci w trzech krajach o najbardziej stabilnych cenach).

» OO

Po doswiadczeniach Grecji, ktora nierzetelnie przedstawiata poziom swojego zadtuze-
nia przed przystapieniem do UGW, Unia wprowadzila nowe regulacje majace zapewnic
wiarygodno$¢ statystyk rachunkéw narodowych i regionalnych w Unii Europejskiej. Za
monitorowanie konwergencji odpowiedzialna jest Komisja Europejska. Jesli dany kraj
spetnia wszystkie kryteria, Komisja wnioskuje o zniesienie derogacji. Decyzje o przyjeciu
kraju do strefy euro podejmujg ministrowie finansow strefy wiekszoscia kwalifikowalna
po konsultacji z Parlamentem Europejskim i Radg Europejska. Kurs, po ktérym euro
zastepuje walute danego panstwa, oraz inne srodki niezbedne do wprowadzenia nowej
waluty okresla sie jednomyslng decyzjg panstw strefy euro i panstwa czlonkowskiego, po
konsultacji z EBC. Jest on kluczowy dla zapewniania przysziej konkurencyjnosci ceno-
wej gospodarki i unikniecia spowolnienia gospodarczego po przystapieniu do strefy euro.

Polityka Insight Polska bez euro



—> SEKWENCJA WYDARZEN PROWADZACYCH DO PRZYJECIA EURO PRZEZ POLSKE

Panstwa strefy euro i Polska
jednomysinie decyduja

KROK 1

Polska spetnia kryteria
z Maastricht

N wiekszoscig kwalifikowana * Europejski Bank Centralny
4 wyraza opinie
o * Parlament Europejski
§ wyraza swojg opinie
* Komisja Europejska * Panstwa Unii wspélnie dyskutujg
publikuje raport w Radzie Europejskiej

o konwergencji

Panstwa strefy euro (Eurogrupa) o kursie wymiany

decyduja o zniesieniu derogacji

KROK 3

W 2018 . Polska spetiata tylko dwa z warunkéw konwergencji ze strefa euro - kryterium
inflacyjne i kryterium finanséw publicznych. Nie spetniata natomiast kryterium stép
procentowych oraz nie uczestniczyta w mechanizmie ERM II, mimo Ze stabilno$¢ kursu
walutowego zlotego do euro byta bardzo wysoka i spelnitaby to kryterium konwergencji.

Ponadto Komisja Europejska oraz EBC wskazuja na brak zgodnosci polskich prze-
pisOw z ramami prawnymi strefy euro. Zdaniem Komisji polskie prawo nie zapewnia
w wystarczajacy sposob niezaleznosci NBP jako banku centralnego - prezes NBP przed-
stawia ramy polityki monetarnej Radzie Ministrow i ministrowi finanséw, co Komisja
uznaje za niezgodne z zasada niezaleznosci. Z punktu widzenia prawnego problema-
tyczny jest rowniez zapis pozwalajacy na odwolanie prezesa NBP przez Trybunat Sta-
nu. Kluczowy jest jednak art. 227 Konstytucji RP, ktory stanowi, ze prawo do emisji
pieniadza i ustalania polityki pienieznej w Polsce przynalezy wylacznie NBP.

Cho¢ formalnie kryteria przystapienia do strefy euro nie ulegly zmianie od czasu
Traktatu z Maastricht, w praktyce reformy wprowadzone w Unii od kryzysu 2008 .
istotnie rozszerzyly zakres wymagan, jakie naktada sie na panstwo cztonkowskie, kan-
dydata do wejscia do strefy. Cztonkowie strefy euro zgodzili sie na wiekszg koordynacje
polityk gospodarczych swoich panstw poprzez procedure tzw. semestru europejskiego,
ktéra zwieksza przejrzystosc przygotowywania corocznych budzetéw narodowych
- sg one dyskutowane m.in. na forum Parlamentu Europejskiego. Reforma zarzadza-
nia gospodarczego zwigkszyta uprawnienienia Komisji Europejskiej i Rad Fiskalnych
w procesie przygotowywania budzetéw krajowych — panstwom cztonkowskim, ktére
nie stosuja sie do wspolnych zasad grozg sankcje, a sama procedura budzetowa jest
w wiekszym stopniu oparta na opiniach niezaleznych ekspertow.

Nowy Pakt Stabilnosci i Wzrostu dodatkowo wprowadzit szereg nowych wskaznikow
konwergencji w ramach tak zwanej procedury nieréwnowag makroekonomicznych.
Komisja Europejska przyglada sie teraz m.in. bilansom handlowym panstw, stopniu
zadluzenia sektora finansowego i dynamice cen nieruchomosci, czyli tym nieréwno-
wagom, ktore przyczynity sie do kryzysu w niektérych krajach strefy euro, po czym
w specjalnym raporcie opisuje sytuacje w poszczegdlnych panstwach UE. Jesli ktorys
z nich przekracza okreslone przez Komisje wartosci wptywa to na ocene konwergencji,
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—> JAK POLSKA SPEENIALA KRYTERIA Z MAASTRICHT
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cho¢ nie zamyka drogi do przyjecia euro. Obecnie Polska nie wykazuje powaznych
nieréwnowag makroekonomicznych, poza ujemna miedzynarodowa pozycja in-
westycyjna netto.

Ponadto, wymogi Paktu Stabilnosci i Wzrostu zostalty wzmocnione tak zwa-
nym Paktem Fiskalnym (De Witte, Héritier and Trechsel, 2013), ktory zobowiazuje
panstwa cztonkowskie strefy euro m.in. do wprowadzenia zapiséw konstytucyj-
nych dotyczacych maksymalnego dlugu publicznego (na poziomie 60 proc. PKB).
Ten miedzyrzadowy traktat ustanawia rowniez nowg instytucje, jaka sa szczy-
ty panstw strefy euro, ktorymi kieruje przewodniczacy Rady Europejskiej. Pol-
ska jest juz sygnatariuszem Paktu Stabilnosci, nie obejmuja jej jednak wszystkie
jego zapisy, w tym zwlaszcza te dotyczace automatycznej procedury ograniczania
dtugu publicznego.

W 2013 r. panistwa strefy euro utworzyty Europejski Mechanizm Stabilno$ci
(ESM), ktory ma zapewnic pomoc dla panstw cztonkowskich zmagajacych sie z pro-
blemami budzetowymi. Panstwa strefy euro i panstwa przystepujace do strefy -
wedtug ustalonego klucza, zaleznego od wysokosci PKB - sktadaja sie na zdolnos¢
pozyczkowa ESM.

Nowy sktad Parlamentu Europejskiego oraz zmiana uktadu sit w Komisji Euro-
pejskiej moze utrudnié¢ wdrozenie nowych rozwiazan instytucjonalnych, przeno-
szacych kompetencje w zakresie zarzadzania gospodarczego na poziom europejski,
w tym propozycje utworzenia stanowiska ministra finansow strefy euro oraz zwiek-
szeniaroli niezaleznych Rad Fiskalnych. Kontynuowane bedg jednak prace nad roz-
wigzaniami zwiekszajacymi dzielenie sie ryzykiem w strefie euro (m.in. utworzenie
»bezpiecznych aktywow” czy budzetu strefy euro; Bénassy-Quéré et al., 2018).
Panstwa strefy beda dalej wzmacnia¢ Unie Bankows, a rola EBC w ksztaltowaniu
polityk gospodarczych krajow cztonkowskich bedzie utrzymana.

Zmiany w warunkach przystepowania do strefy euro mozna przesledzi¢ na
przyktadzie Butgarii. Butgaria wraz z wejsciem do mechanizmu ERM Il zgodzita
sie na bliskg wspdtprace z Unig Bankowa. Zobowigzata sie réwniez do wdrozenia
odpowiednich instrumentéw makroostroznosciowych, majacych na celu
ograniczenie zagrozenia bankg na rynkach nieruchomosci, i szeregu reform
stuzacych wzmocnieniu nadzoru nad sektorem finansowym m.in. legislacji

w zakresie przeciwdziatania praniu pieniedzy i prawa upadto$ciowego, oraz
usprawnieniu zarzgdzania pracg sadow i przedsiebiorstw panstwowych.
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Kalendarium prac
nad przyjeciem euro
przez Polske

2003

16 kwietnia

2004

1maja

2008
28 pazdziernika

2009

13 stycznia

3 listopada

2010
26 pazdziernika

2014
Listopad

2015
28 grudnia

Polska podpisuje
Traktat Akcesyjny

Polska przystepuje
do Unii Europejskiej

Rada Ministréw przyjmuje
mape drogowa przyjecia
euro przez Polske

powstaje urzad
Petnomocnika Rzadu
ds. wprowadzenia euro

powotano Narodowy
Komitet Koordynacyjny
do Spraw Euro, Rade
Koordynacyjna oraz
Miedzyinstytucjonalne
Zespoty Robocze

ds. Przygotowan Wpro-
wadzenia Euro przez RP

Petnomocnik Rzadu
przedstawia Ramy
Strategiczne Narodowego
Planu Wprowadzenia Euro

Narodowy Bank Polski
prezentuje raport dot.
ekonomicznych wyzwan
integracji Polski ze
strefg euro

zniesienie urzedu
Petnomocnika Rzadu
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Polska spelnia wiekszo$¢ z nowych, miekkich kry-
teriow integracji walutowej - ma silny nadzor
finansowy i wczesniej samodzielnie wdrozyta fun-
dusze gwarancyjne dla bankéw. Przed wejéciem do
strefy euro musiataby jednak przystapic¢ do nowych
instytucji stefy euro, w tym do Unii Bankowej, co
wigzaloby sie z dodatkowymi restrykcjami i kosz-
tami ekonomicznymi. Polska gospodarka speinia
kryteria nieréwnowag i kontroli wysokosci dtugu
publicznego (limit dtugu wpisany jest do konsty-
tucji). To oznacza, ze na drodze do zniesienia dero-
gacji stoja jedynie warunki prawne (m.in. zmiana
art. 227 Konstytucji RP) i koniecznos¢ przystapie-
nia do mechanizmu ERM II.

Polska stopniowo konwerguje do krajow stre-
fy euro, choc réznica w poziomach PKB wciaz jest
daleka od poziomdw spelniajacych warunki teo-
rii optymalnych obszaréw walutowych. PKB na
mieszkanca liczone wedtug parytetu sity nabywczej
wynosito w 2017 r. w Polsce 20,9 tys. euro, co stano-
wi 66 proc. sredniej dla strefy euro wobec 55 proc.
w 2009 r. W przypadku PKB nieskorygowanego
ordznice w poziomach cen skala dywergencji jest
jeszcze wieksza i wynosita w 2018 r. 38 proc. wo-
bec 37 proc. rok wczesniej. Duzo wyzsza jest na-
tomiast synchronizacja cykli koniunkturalnych
w Polsce i 12 krajach zatozycielskich strefy euro —
wedtug badan (Borowski et al., 2019) wskaznik ko-
relacji wahan PKB wzrdst z 0,48 w 2005 r. do 0,98
w 2015 1., do czego przyczynila sie integracja han-
dlowa (miedzy - i wewnatrzgaleziowa), zwiekszony
naplyw srodkéw unijnych oraz integracja rynkéw
finansowych.
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Kalendarium przyjecia euro w Polsce

Przyjecie euro zakladal juz podpisany przez Polske Traktat Akcesyjny, pierwsze kro-
ki w tym kierunku rzad podjat jednak dopiero po wyborach w 2007 r. W pazdzierni-
ku 2008 r. przedstawil tzw. mape drogowa przyjecia euro z datg przyjecia wspolnej
waluty wyznaczong na 1 stycznia 2012 r., a w 2009 r. powotlal urzad Pelnomocnika
Rzadu ds. Wprowadzenia Euro, ktory rok pézniej przedstawil Ramy Strategiczne
Narodowego Planu Wprowadzenia Euro (Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia
Euro przez Rzeczpospolita Polska, 2010). Kryzys gospodarczy nadszarpnat jed-
nak zaufanie do wspolnej waluty, a ponadto Polska w latach 2009-2015 byta objeta
procedura nadmiernego deficytu, co uniemozliwialoby formalnie przyjecie euro.
Oficjalnie prace nad wprowadzeniem nowej waluty zostaly przerwane w 2015 1.,
kiedy zlikwidowano urzad pelnomocnika. Od tego czasu konwergencja ze strefa
euro nalezy do kompetencji Ministerstwa Finanséw, ktore publikuje coroczny Mo-
nitor Konwergencji.
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—> POPARCIE DLA WPROWADZENIA EURO W WYBRANYCH KRAJACH
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EURO

Przeglad pogladow spotecznych
i politycznych na temat
przyjecia euro

Postawy Polakéw wzgledem wspoélnej waluty na przestrzeni ostatnich lat bardzo
sie zmienity. W obliczu informacji ptynacych z panstw strefy euro pograzonych
w kryzysie, Polacy stali sie bardziej ostrozni w kwestii przyjecia wspélnej walu-
ty. Przed przystapieniem do Unii odsetek Polakdw popierajacych cztonkostwo
w strefie euro bylo o 40 pkt proc. wyzszy niz odsetek tych, ktérzy opowiadali sie za
pozostaniem przy ztotym (Osinska, 2013). Momentem zwrotnym okazat sie rok
2009, kiedy polska sytuacja gospodarcza byta lepsza niz w panstwach postugujacych
sie euro. Od tego momentu odsetek Polakdw przeciwnych cztonkostwie w strefie
euro stale przewyzsza odsetek zwolennikow przyjecia wspolnej waluty. W 2018 1.
48 proc. respondentow byto za przyjeciem euro przez Polske, 50 proc. byto temu
przeciwnych (Eurobarometer, 2018).

Stanowisko Polakéw nie jest jednak jednorodne. Polacy uwazaja, ze efekt wpro-
wadzenia euro moze okazac sie korzystny dla nich samych, natomiast s3 mniej prze-
konani o korzystnych efektach wspdlnej waluty dla polskiej gospodarki. Istotne
roznice w pogladach dotycza rowniez kwestii terminu przyjecia euro - zaledwie
16 proc. Polakow uwaza, ze euro powinno zosta¢ przyjete tak szybko, jak to moz-
liwe. Za odroczeniem decyzji jest 48 proc. respondentdw. Na poglady Polakdw na
euro wplywajg zarowno kwestie makroekonomiczne (m.in. poziom PKB, polityka
kursowa, bezrobocie) i mikroekonomiczne (preferencje polityczne, charakterystyki
socjo-demograficzne), jak i czynniki psychologiczne, w tym zwiazane z tozsamoscia
(Osinska, 2013).

Cho¢ badania Eurobarometru wskazuja, ze poparcie dla czlonkostwa wzrasta
od 2017 r., ponad 50 proc. ankietowanych oséb mtodych, stabiej wyedukowanych,
a takze stabiej poinformowanych, jest przeciwna przyjeciu euro. Niematy wplyw na
poparcie dla cztonkostwa w strefie euro ma réwniez edukacja finansowa nt. samej
integracji. Badania (Osinska, 2013) wskazuja, ze osoby lepiej poinformowane byty
bardziej przychylne cztonkostwu w UGW. Dostep do informacji nie jest jednak je-
dynym istotnym czynnikiem - wazna role odgrywa rowniez zaufanie do instytucji
UGW, aw szczegolnosci do Europejskiego Banku Centralnego.

PO |
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Ewolucji ulega stanowisko przedsiebiorcéw — w 2018 r. 74 proc. z tych zarzadza-
jacych $rednimi i duzymi firmami bylo przychylnych wspélnej walucie. W latach
2010-2016 poparcie dla euro bylo jednak bardzo niestabilne. W 2010 r. az 85 proc.
ankietowanych przedsiebiorcéw wspieralo przystapienie Polski do strefy, pie¢ lat
pozniej ten odsetek spadt do 42 proc. W ostatnim okresie trend znow sie odwro-
cit pod wptywem lepszej koniunktury w strefie euro i zakonczenia programéw
naprawczych w panstwach, ktére dotknat kryzys, czyli w Irlandii czy Portugalii
(Thorton, 2018).

Wsraod polskich partii politycznych obecnie tylko Nowoczesna jednoznacznie
opowiada sie za przyjeciem wspdlnej waluty tak szybko jak to mozliwe. Premier
rzadu PiS, Mateusz Morawiecki, zaznacza z kolei, Ze w jego ocenie przystapienie
Polski do strefy euro nie jest obecnie korzystne (Forbes, 2019).

Analiza prawdopodobienstwa przyjecia
euro do 2030 r.

Polska mogtaby spetnié wszystkie warunki konwergencji, zaréwno te twarde, wyni-
kajgce gtownie z Traktatu z Maastricht, jak i te miekkie, wyznaczone po globalnym
kryzysie finansowym, w okresie co najmniej 3 lat od podjecia decyzji polityczne;j.
Samo przyjecie euro wymaga nowelizacji Konstytucji RP, za czym musi sie opo-
wiedzie¢ co najmniej 2/3 postdw oraz bezwzgledna wiekszo$¢ Senatorow. Bez
tych zmian prawnych dazenie do spetnienia pozostatych kryteriéw konwergencji
byloby destabilizujace dla polskiej gospodarki. Jednak, ze wzgledu na dominacje
przeciwnikow euro wsrod polskich wyborcow oraz parlamentarng wiekszosc partii
opowiadajacych sie za opdznieniem integracji walutowej, podjecie takiej decyzji jest
bardzo mato prawdopodobne. W najblizszych kilku wyborach parlamentarnych,
zaplanowanych nalata 2019, 2023 i 2027, udzial eurosceptycznych postow w Sejmie
nie spadnie zapewne ponizej 33 proc., co uniemozliwi akcesje do strefy euro. Taka
sytuacje mogloby zmienic¢ wyrazne polepszenie kondycji gospodarczej i fiskalnej
krajow strefy euro oraz dokonczenie reformy tadu instytucjonalnego wspdlnego
obszaru walutowego. Zmiane pogladéw obywateli na euro mogliby tez przyniesé¢
wzrost kosztow spowodowany opoznianiem integracji ze strefa, a takze debata
publiczna wsparta programem edukacji finansowe;j.

PSL

PiS

PRZECIWKO
PRZYJECIU EURO
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Czlonkostwo w strefie euro wiaze sie z szeregiem kosztow i korzysci, zaréwno wy-
miernych, przeliczalnych na pienigdze, jak i niewymiernych, zwiagzanych z pozycja
polityczna Polski na arenie miedzynarodowej. Niektore z tych kosztéw maja charak-
ter absolutny i wystapia w zblizonej skali niezaleznie od poziomu integracji ze stre-
fa euro w momencie przyjecia wspdlnej waluty, uwarunkowan instytucjonalnych,
kursu konwersji lub fazy cyklu koniunkturalnego. Inne z kolei sa $cisle powigzane
z tymi czynnikami i sg okreslone jako ryzyka — zdarzenia, ktdre moga, lecz nie mu-
szg, wystapi¢. Nizej przedstawiamy koszty, jakie Polska ponosi nie przystepujac
do strefy euro — w pierwszej kolejnosci mierzalne i pewne, dalej potencjalne, a na
koniec koszty niemierzalne, w tym polityczne.

Koszty mierzalne
Wyzsze koszty transakcyjne wymiany waluty

Najczesciej wymienianym w badaniach kosztem opdznienia integracji jest koniecz-
no$¢ ponoszenia przez przedsiebiorcow i gospodarstwa domowe tzw. kosztow trans-
akcyjnych, czyli optat powigzanych z wymiang waluty (Narodowy Bank Polski, 2009;
Rosati, 2013). Zniknelyby one w przypadku transakcji dokonywanych z podmiotami
ze strefy euro z dnia na dzien w momencie zastgpienia zlotego przez wspolng walute.
Koszty te mozna podzieli¢ na dwie kategorie.

Pierwsza kategoria kosztow sg te wynikajace z ryzyka walutowego, czyli ry-
zyka zmiany kursu pienigdza wykorzystywanego przez przedsiebiorce w danej
transakcji. Przedsiebiorcy - zwlaszcza ci bedacy czescig $wiatowych (i regional-
nych) tancuchow wartosci - w wiekszosci przypadkow rozliczajg swoje transak-
cje w euro lub indeksuja ceny produktéw do kursu euro. W rezultacie w 2014 r.
w strukturze walutowej eksportu ztoty i euro odgrywaty zblizong role — w przy-
padku przedsiebiorstw stosujacych instrumenty finansowe zabezpieczajace przed
ryzykiem kursowym w walucie krajowej rozliczaty 33,8 proc. transakcji ekspor-
towych, aw euro 33,7 proc. (GIéwny Urzad Statystyczny, 2015). Podobnie w eks-
porcie. W strukturze walutowej importu zas: EUR - 31,3 proc., PLN - 30,4 proc.
i USD - 16,7 proc.

Z badan ankietowych NBP wynika, ze w 2013 r. 55 proc. przedsiebiorstw byto
eksporterami, z czego okoto 20 proc. miato niezbilansowany rachunek transak-
cji walutowych, co narazalo je na ryzyko wahan kursowych i potencjalne straty
z tym zwigzane (Puchalska and Tymoczko, 2013). Aby nie dopusci¢ do nadmier-
nych wahan przychodéw zwiazanych ze zmianami kursu walutowego przedsie-
biorcy ci muszg kupowaé kosztowne instrumenty finansowe, takie jak kontrakty
terminowe, swapy lub opcje walutowe. Juz w 2008 roku takie rozwigzania sto-
sowalo 44 proc. firm rozliczajacych sprzedaz zagraniczna w euro, a koszty ubez-
pieczen i ujemnych roznic kursowych stanowity 0,17 proc. obrotow rocznych
eksporterow. W sektorze duzych przedsiebiorstw to koszt rzedu 5,5 mld zt w ska-
li roku (Puchalska, 2008). Warto przy tym zauwazy¢, ze przy nieodpowiednim
zastosowaniu instrumentow zabezpieczajacych eksporterzy sg narazeni na do-
datkowe koszty, czego przykladem byly duze straty polskich przedsiebiorcow
kupujacych i wystawiajacych opcje walutowe w 2009 r. (Dobrowolski, 2017).
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Efektem przyjecia euro byloby nie tylko rozliczenie dwdch trzecich obrotu handlo-
wego w walucie obowigzujacej w Polsce. Doswiadczenia panstw strefy euro wskazu-
ja, ze rowniez transakcje z panstwami trzecimi, wecze$niej rozliczane w dolarach (20
proc. polskiego obrotu handlowego), po przyjeciu euro zostalyby przekonwertowane
na europejska walute (Ministerstwo Finansow, 2010), poniewaz 50 proc. handlu
z panstwami trzecimi strefy euro rozliczana jest w euro (Draghi, 2019).

Drugim typem kosztdw transakcyjnych sa prowizje i marze bankowe oraz wszel-
kie optaty administracyjne. Mozna je podzieli¢ na dwa typy: koszt samej wymiany
waluty oraz koszt przelewu pomiedzy krajami w strefie euro i poza strefa. W ostat-
nich latach marza za wymiane waluty ze zlotego na euro pobierana przez banki
stopniowo rosta i wyniosta w 2016 r. ponad 2,5 proc. wartosci transakeji (Grudzin-
ski, 2017). Nalezy jednak pamietaé, ze wraz z rozwojem fintechdw, w tym zwlasz-
cza kantoréw internetowych, gdzie wysoko$¢ marz jest duzo nizsza niz w bankach,
stopniowo spadajg faktyczne koszty transakcyjne wymiany walut. Nie ma jednak
wiarygodnych danych na temat struktury rynku wymiany waluty w sektorze ban-
kowym i pozabankowym, zwlaszcza w sektorze przedsiebiorstw. Z kolei optaty po-
noszone z tytutu wyptat pieniedzy z polskiego rachunku w bankomacie strefy euro,

—> S$REDNIE MARZE POBIERANE PRZEZ BANKI PRZY WYMIANIE ZtOTYCH NA EURO
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zgodnie z danymi Komisji Europejskiej, wynosity w 2018 r. od 0,30 do 2,37 euro
(za10 euro), a koszt transferu pieniedzy z Polski do strefy euro 1,19 euro za 10 euro
i 50 euro przy transakcji 10 tys. euro (European Commission, 2018). Gdyby Pol-
ska przystapila do strefy euro, obie te oplaty zostalyby zupelnie wyeliminowane ze
wzgledu na regulacje unijne.

W 2010 r. rzad (Pelnomocnik Rzgdu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospo-
litg Polska, 2010) szacowat koszty transakcyjne w polskim handlu zagranicznym
rozliczanym w euro na ok. 1,0-1,5 proc. PKB. Stosujac bardziej konserwatywne wy-
liczenia Rosati (2013) podaje wartos¢ 0,5 proc. PKB dla 2011 r. Biorac pod uwage,
ze $rednia dzienna wartos¢ transakeji netto wymiany walut miedzy bankami a pod-
miotami niefinansowymi wynosita w 2017 r. 2,1 mld z1, z czego ponad dwie trzecie
stanowita wymiana ztotego na euro (Narodowy Bank Polski, 2018), mozna szacowac,
ze skala obcigzen z tytulu prowizji i marz za wymiane walut wynosita nie wiecej niz
0,4 proc. PKB. Doliczajac do tego koszty zabezpieczen ryzyka walutowego i optaty
pobierane za transfer pieniedzy z i do strefy euro szacujemy, Ze koszty transakcyj-
ne bedace wynikiem opdznionej integracji wynosza rocznie okoto 0,7 proc. PKB.

Nalezy jednak pamietaé, ze powyzsze dwie kategorie kosztéw transakcyjnych
ponoszonych przez przedsiebiorcdw i gospodarstwa domowe stanowia przynaj-
mniej w czesci przychod polskiego sektora bankowego. Przyjecie przez Polske euro
bedzie oznaczato zatem spadek dochodéw bankdow i innych instytucji finansowych
(np. kantorow internetowych), a w konsekwencji przyspieszenie procesu redukcji
zatrudnienia w tym sektorze. Pozostata czes$c optat trafia do podmiotow spoza Pol-
ski, a rozklad tych kosztow miedzy instytucje krajowe i zagraniczne jest niemozliwy
do okreslenia, stad bardzo trudno ocenié jaki bytby faktyczny ubytek przychodow
sektora bankowego po integracji walutowe;.

Wyzsze stopy procentowe dla sektora prywatnego

Z makroekonomicznego punktu widzenia najwazniejszg rdznica pomiedzy byciem
cztonkiem strefy euro a utrzymywaniem wlasnej waluty jest wysokos$¢é rynkowych
stop procentowych. Pozostajac poza unia walutowg polska gospodarka - od oséb
prywatnych przez przedsiebiorstwa po sektor publiczny — ponosi koszty zwigzane
z Wyzszym oprocentowaniem, ktdre sg obecnie na jednym z najwyzszych poziomow
w catej Unii (European Mortgage Federation, 2018).

Roznice pomiedzy stopami procentowymi wynikaja przede wszystkim z dwoch
czynnikéw. Po pierwsze, NBP utrzymuje regularnie wyzsze stopy referencyjne dla
rynku bankowego niz EBC, ktory ustala oprocentowanie w krajach strefy euro. Po
drugie, rynkowe stopy procentowe w Polsce, dopdki ta pozostaje poza strefg euro,
sq wyzsze ze wzgledu na wyzszg tzw. premie za ryzyko. Zalezy ona m.in. od pltyn-
nosci na rynku kapitatlowym w danej walucie, ryzyka zmiennosci waluty, a takze
przewidywalnosci inflacji oraz stabilnosci systemu finansowego kraju (np. wysoko-
Sci rezerw walutowych czy kapitalow wtasnych bankow). Z powyzszych wzgledow
roznica miedzy 3-miesiecznymi stawkami rynku miedzybankowego w strefie euro
iw Polsce wynosita 2,03 pkt proc. na koniec 2018 r. Gdyby Polska weszta do unii
walutowej, ta roznica zostataby wyeliminowana.

W przypadku juz udzielonych kredytéw mieszkaniowych oraz dla przedsie-
biorstw, ktore sg wyliczane w oparciu o stawki na rynku miedzybankowym, ozna-
czatoby to automatyczne obnizenie wysokos$ci rat kredytéw. W dtuzszym terminie
czes$cé tego spadku stop procentowych zostataby jednak zapewne skonsumowa-
na przez banki pod postacia wzrostu marz. W zwiazku z powyzszym, przyjmu-
jac konserwatywne zalozenie, ze jedynie 3/4 spadku stop procentowych zostanie
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przeniesione na klientow, szacujemy, ze pozostawanie poza strefa euro koszto-
walo gospodarstwa domowe w 2018 r. 8,7 mld z1, a przedsiebiorstwa - 3,7 mld zt.
Lacznie to 0,6 proc. PKB.

Korzysci dla gospodarstw domowych i firm z tytutu spadku stép procentowych
po przystapieniu do strefy euro rosng z roku na rok wraz z rozwojem polskiego ryn-
ku finansowego, zaangazowania firm w globalng wymiane handlows i wzrostem
wartosci udzielonych kredytow w relacji do PKB. Dla poréwnania w 2013 r. Rosati
(Rosati, 2013) szacowal, Ze korzysci dla sektora prywatnego z tytutu obnizenia stop
procentowych po przystapieniu do strefy euro wyniosa niecate 10 mld zi.

Wyzsze koszty obstugi dtugu publicznego

Kolejnym kosztem opdznienia integracji bezposrednio powiazanym z wysokoS$cia
stop procentowych na rynku miedzybankowym sa wyzsze wydatki na obstuge diugu
publicznego. W poréwnaniu jednak z bankowymi stopami procentowymi, rentow-
nos$¢ obligacji (od ktorej bezposrednio zalezy koszt obstugi dtugu przez panstwo)
zalezy od duzo wiekszej liczby czynnikow. Poza premia za ryzyko walutowe, wyso-
koscig stop referencyjnych banku centralnego czy stabilnoscia systemu finanso-
wego, na oprocentowanie dtugu wpltywa tez ocena wiarygodnosci kredytowej kraju
(tzw. rating), rentownos¢ obligacji najwiekszych krajow strefy euro czy USA, a takze
sama polityka zarzadzania dlugiem. Co wiecej, ze wzgledu na dlugi okres sredniej
zapadalnosci krajowych obligacji (4,5 roku na koniec 2018 r.) korzysci wynikajace
z obnizenia rentownosci obligacji beda roztozone w czasie.

7Z perspektywy rynkéw finansowych do 2010 r. panstwa w strefie euro byly uzna-
wane za kraje o bardzo niskim ryzyku niewyptacalnosci, a co za tym idzie cieszyly
sie nizszymi kosztami obstugi zadtuzenia. Wedtug szacunkow (IMF, 2015) bycie
czlonkiem strefy euro obnizato rentownos¢ obligacji w tym samym stopniu, co pod-
niesienie ratingu przez S&P o dwie noty. Jednakze kryzys fiskalny w Grecjiiinnych
peryferyjnych krajach unii walutowej spowodowal, ze réznice w premii za ryzyko
niewyptacalno$ci miedzy czlonkami strefy euro i pozostatymi panstwami UE prak-
tycznie w zupeinosci zniknety. W przypadku Polski wciaz mozliwe jest nieznaczne
obnizenie premii za ryzyko niewyplacalnosci po przyjeciu euro w zwiazku z wieksza
odpornoscia kraju na ataki spekulacyjne oraz ze wzgledu na wysoki udziat dtugu
denominowanego w walutach obcych (30 proc.). Skala tej obnizki nie jest jednak
mozliwa do oszacowania. W zwigzku z powyzszym konserwatywnie przyjmujemy,
ze obnizenie premii za ryzyko niewyptacalnosci uwzglednionej w rentownosciach
obligacji nie nastapi.

Biorac pod uwage wszystkie powyzsze uwarunkowania, do przeliczenia o ile wyz-
sze sa koszty obstugi dlugu publicznego w zwigzku z pozostawaniem Polski poza
strefg euro, musimy postuzyc sie pewnym przyblizeniem, a mianowicie obliczy¢
zdyskontowana warto$¢ biezaca roznicy miedzy rocznymi wydatkami na obstuge
polskich obligacji denominowanych w ztotych przy obecnych rentownosciach dtugu
i przy rentownosciach rownych tym uzyskiwanym przez polskie obligacje deno-
minowane w euro (na 25 lutego 2019 r. réznica ta wynosita §rednio 1,8 pkt proc.).
Z naszych obliczen wynika, ze tak mierzone koszty opdznienia integracji z tytu-
tu wydatkdw na obstuge diugu publicznego wyniostyby w 2018 r. 7,4 mld z1, czyli
0,3 proc. PKB. Dla porownania w 2008 r. resort finanséw szacowal, ze wartos¢ ta
bytaby réwna 6,1 mld zt rocznie, z czego 1 mld zt to korzysci ze wzrostu wiarygod-
nosci Polski (Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita
Polska, 2010).
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Wysokos¢ tego kosztu opdznienia przyjecia euro powinna utrzymywac sie w kolej-
nych latach na stabilnym poziomie w relacji do PKB ze wzgledu na stala wysoko$¢
zadtuzenia z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych denominowanych w zto-
tych w relacji do PKB oraz wzglednie stalg w czasie roznice miedzy rentownoscig
polskich obligacji denominowanych w zlotych i w euro. Co wiecej, wdrozone po kry-
zysie rozwigzania stabilizujace pokazaly, ze panstwa strefy euro sa zdeterminowane,
by broni¢ wiarygodnosci i nieodwracalnosci euro, co nie powinno sie przetozy¢ na
powstanie zwiekszonej premii za ryzyko dla krajow cztonkowskich unii walutowe;.

Koszty potencjalne
Wolniejszy wzrost eksportu

Swobodny przeptyw débr i ustug obowiazuje cata Unie Europejska. Niektore bada-
nia (Eichengreen and Bayoumi, 1993; Frankel and Rose, 1998; Grauwe, 2000; Rosati,
2013) wskazujg jednak, ze cztonkostwo we wspolnym obszarze walutowym pobudza
zwiekszenie integracji handlowej (tzw. efekt Rose’a). Bariery dla rozwoju handlu
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Na mozliwosé wystapienia réznych scenariuszy zmian eksportu i importu po przy-
stgpieniu do strefy euro wskazujg doswiadczenia starych krajow cztonkowskich
Unii Europejskiej. Na utworzeniu unii walutowej zdecydowanie skorzystali Niemcy,
ktérzy znacznie zwiekszyli sprzedaz zagraniczng towardéw, oraz Luksemburczycy

i Austriacy, ktérzy znacznie zwiekszyli eksport ustug. Duzo szybszy wzrost importu
niz eksportu po utworzeniu strefy euro cechowat natomiast peryferyjne kraje Unii -
od Irlandii, gdzie skala eksportu towardw znacznie zmalata w relacji do PKB, przez
Finlandie, ktéra stata sie jednym z wiekszych unijnych importeréw ustug, az po
Hiszpanie, gdzie spadt zaréwno eksport ustug, jak i towardw w relacji do PKB.

ZMIANA BILANSU HANDLU ZAGRANICZNEGO TOWARAMI | USLEUGAMI
OD MOMENTU WEJSCIA DO STREFY EURO W WYBRANYCH KRAJACH
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pomiedzy panstwami o réznych walutach wynikaja przede wszystkim z wyzszych
kosztow transakcyjnych opisanych powyzej oraz wyzszego ryzyka nawiazywania
dtugoterminowych relacji biznesowych. Wyeliminowanie zagrozenia wahan kurso-
wych oznacza tez wieksza pewnosc prowadzenia biznesu. Co wiecej, wraz z przyje-
ciem bardziej wiarygodnej waluty rosnie rowniez eksport danego kraju do panstw

trzecich.

W latach 90. szacowano (Frankel and Rose, 1998), Ze przyjecie wspolnej waluty
moze zwiekszy¢ eksport od 10 do 54 proc. Szacunki NBP (Daras and Hagemejer,
2009) wskazywaly, ze w przypadku przyjecia euro w Polsce eksport uksztatto-
walby sie na poziomie 12,9 proc., aimport bylby w tym samym okresie 0 9,2 proc.
WyZzszy hiZ w scenariuszu bez przyjecia euro. Za nieco ponad potowe tego efektu
(7 15,6 pkt proc. odpowiednio w przypadku eksportu i importu) odpowiadatoby
samo obnizenie kosztdéw transakcyjnych. Reszta wzrostu wynikataby ze spadku pre-
mii za ryzyko wliczanej do rynkowych stop procentowych o 1 pkt proc. Ciekawe jest
tez roztozenie w czasie wzrostu importu i eksportu. W pierwszych kilku kwartatach
po przyjeciu wspodlnej waluty import rostby wedtug prognoz szybciej, co miatoby
negatywne przetozenie na PKB, a dopiero w diuzszej perspektywie wraz z nawiazy-
waniem nowych transakcji biznesowych, zwiekszeniem mocy wytwdrczych i stabi-

lizacja inflacji korzysci ze wzrostu eksportu zaczetyby przewazac.
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Kolejne publikacje (Baldwin, 2006; IMF, 2015; Festoc, 2017; Algebris Policy & Re-
search Forum, 2018; Gaska and Kawalec, 2018; Mika and Zymek, 2018) dowodzily jed-
nak, ze szacunek lacznych korzysci z integracji dla handlu moze by¢ zawyzony m.in.
ze wzgledu na zalozenie zbyt wysokich korzysci ptynacych z obnizenia premii za ry-
zyko oraz przeszacowania korzysci ze wzrostu eksportu na skutek nieuwzglednienia
utraty konkurencyjnosci przez kraj cztonkowski strefy euro. Co wiecej, skala korzysci
maleje z czasem, rozwojem gospodarczym Kkraju i wraz z poglebianiem powigzan
handlowych w ramach Unii Europejskiej (Rose, 2017). W rezultacie w naszej oce-
nie nalezy obecnie przyjaé¢ bardziej konserwatywne zatozenia od tych stuzacych do
przygotowania bilansu kosztow i korzysci w 2009 r. Po pierwsze, jak wynika z badan
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (IMF, 2015), nie nalezy oczekiwac istot-
nego spadku premii za ryzyko po przystapieniu Polski do strefy euro. Jezeli spadek
ten wystapi, to bedzie zbyt maly, by wywrzec realny wplyw na gospodarke. Po drugie,
skala korzysci z integracji walutowej dla handlu maleje z czasem, gdyz wzrost wymia-
ny handlowej i tak nastgpi. Oznacza, to ze gléwnym kosztem z opdznienia integracji
dla eksporterdw jest opoznienie w uzyskaniu wiekszego udziatu w globalnym rynku.

Wolniejszy wzrost inwestycji i konsumpcji

Opisane powyzej efekty opdznienia integracji walutowej maja posredni wptyw nie
tylko na dynamike importu, ale rowniez na tempo wzrostu inwestycji i konsumpcji
(Narodowy Bank Polski, 2009). W literaturze wyrdznia sie co najmniej pie¢ mecha-
nizmdw przelozenia integracji na popyt wewnetrzny:

Nizsze oprocentowanie kredytdéw po przystapieniu do strefy euro powinno
pobudzié przedsiebiorstwa i gospodarstwa domowe do zaciggania
zobowigzan w celu zwiekszania aktywnosci inwestycyjnej i zwiekszania
spozycia (Petnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita
Polska, 2010).

Nizsze koszty transakcyjne, nizsze stopy procentowe i nizsze ryzyko
walutowe powinny pobudzi¢ rozwéj polskiego rynku kapitatowego,

a w konsekwencji zwiekszy¢ dostep przedsiebiorstw do pieniedzy
(Petnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolitg Polska,
2010). Wolniejszy rozwdj rynku kapitatowego poza strefg euro przektada sie
z kolei na mniejszy wybdr dostepnych firmom produktéw finansowych, takich
jak euroobligacje korporacyjne (Bernothetal., 2019).

Integracja walutowa sprzyja tez wiekszej integracji sektora bankowego, ktéry
ma w rezultacie wieksze mozliwosci kredytowania aktywnosci inwestycyjnej
i konsumpcji (Narodowy Bank Polski, 2009).

Spadek kosztéw transakcyjnych i ryzyka walutowego powinien przetozy¢ sie

na zwiekszony naptyw inwestycji bezposrednich (FDI), zwtaszcza z innych krajéw
strefy euro. Wedtug niektérych szacunkdéw naptyw FDI do Polski w wyniku wejscia
do strefy euro zwiekszy sie 0 18,5 proc. (Brouwer, Paap and Viaene, 2008).

Na skutek efektéw mnoznikowych oraz podazowych wzrosnie zatrudnienie
i produktywnos¢ pracownikéw (Bukowski, Dyrda and Kowal, 2008),

a w konsekwencji takze ich wynagrodzenia, co dodatkowo pobudzi
konsumpcje prywatna.
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Skala tych kosztéw opdznienia przyjecia euro jest jednak bardzo trudna do osza-
cowania, poniewaz zalezy od biezgcej koniunktury zagranicznej i krajowej, insty-
tucjonalnych uwarunkowan funkcjonowania rynku bankowego i kapitatowego,
sktonnosci firm i gospodarstw domowych do zaciagania pozyczek, a takze polity-
ki gospodarczej panstwa. Kluczowe jest tez oszacowanie, czy te efekty popytowe
przelozg sie na wzrost potencjatu gospodarczego w dtugim okresie. W rezultacie
przeprowadzane badania (Bukowski, Dyrda and Kowal, 2008; Daras and Hageme-
jer, 2009; Brzoza-Brzezina, Makarski and Wesotowski, 2012; IMF, 2015) wskazu-
ja, ze skala wplywu integracji walutowej na gospodarke (liczonych zwykle tacznie
z pobudzeniem eksportu netto) wyniesie od zera do 7,5 proc. dodatkowego wzro-
stu PKB w dlugim okresie. Najwieksze roznice dotycza zwykle oszacowania skali
wzrostu inwestycji - od zera do 12,6 proc. Sg one jednak kluczowe dla oceny diugo-
okresowego wplywu integracji na wielko§¢ PKB w gospodarce. Jezeli po integracji

Dobrym przyktadem zréznicowania skutkow integracji jest réznica w strukturze
wzrostu PKB po utworzeniu strefy euro w Portugalii i Irlandii. W obu krajach odno-
towano znaczny wzrost konsumpcji - w Irlandii zwiekszenie spozycia gospodarstw
domowych dotozyto tacznie 16 pkt proc. do dynamiki PKB miedzy 2001 a 2007 r.,
a w Portugalii 6 pkt proc. Jednak wytgcznie Irlandia wykorzystata szanse na pod-
niesienie stopy inwestycji, jaka daje integracja walutowa i zwigzany z tym spadek
stép procentowych, kosztéw transakcyjnych oraz tatwiejszy dostep do kapitatu dla
przedsiebiorstw. W rezultacie wktad inwestycji do wzrostu PKB Irlandii w badanym
okresie wynidst az 14 pkt proc., podczas gdy w Portugalii naktady na srodki trwate
zmalaty i obnizyty PKB o 2 pkt proc. Takie wypieranie inwestycji przez konsumpcje
i wzrost wydatkdéw publicznych spowodowato, ze po wybuchu globalnego kryzysu
Portugalia nie byta w stanie odzyska¢ miedzynarodowej konkurencyjnosci i miedzy
2007 a 2017 r. realny PKB tego kraju praktycznie nie ulegt zmianie, podczas gdy
Irlandia po przejsciowej recesji zwiekszyta PKB o tgcznie 49 proc.

STRUKTURA WZROSTU PKB W LATACH 2001-2007 VS. ZMIANA PKB W LATACH 2007-2017
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Zrédto: Eurostat, przeliczenia wiasne.
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walutowej efekty beda skoncentrowane gtéwnie po stronie konsumpcji, to beda
miaty charakter przej$ciowy i w najgorszym scenariuszu moga doprowadzi¢ nawet
do rozchwiania gospodarki (patrz: potencjalne korzysci opdznienia integracji).

Brak udziatu w zyskach EBC

Kazdy bank centralny czerpie zyski z emisji waluty oraz zarzgdzania portfelem
rezerw. Zyski te nazywane sg renta mennicza lub senioratem. Polska po przysta-
pieniu do strefy euro bedzie uprawniona do udziatu w zysku EBC wprost propor-
cjonalnie do swojego udziatu w kapitale banku, ktéry w momencie poszerzenia
strefy euro bedzie zblizony do wktadu holenderskiego De Nederlandsche Bank
(obecnie 5,8 proc.). Tym samym gdyby Polska byta w strefie euro w 2018 r., NBP
otrzymatby dodatkowo 322 mln z1 z 6,8 mld zt zysku netto wypracowanego przez
EBC. Zysk ten w 95 proc. trafitby do budzetu panstwa, podnoszac przychody niepo-
datkowe. Réwnoczesnie jednak NBP w momencie integracji walutowej utraci czesc
zyskéw z zarzadzania portfelem rezerw walutowych, ktory zostanie natychmiast
pomniejszony o wszystkie aktywa denominowane w euro - stang sie one elemen-
tem podazy pieniadza eurosystemu. W rezultacie taczny wplyw integracji na zysk
budzetu panstwa z tytutu senioratu bedzie zalezny od polityki rezerw walutowych
NBP w ramach Eurosystemu i zapewne nie przekroczy $redniorocznie kilkuset
milion6éw ztotych (mniej niz 0,1 proc. PKB).

Koszty niemierzalne

Wieksze ryzyko polityczno-spoteczne zwigzane z kredytami
denominowanymi lub indeksowanymi do walut obcych

Dodatkowg korzyscig zwigzang z przyjeciem przez Polske euro jest znaczne ograni-
czenie ryzyka politycznego, a co za tym idzie réwniez zagrozenia dla stabilnosci sek-
tora finansowego zwigzanego z udzielonymi przed 2013 r. kredytami hipotecznymi
denominowanymi lub indeksowanymi do walut obcych (p6zniej mozliwos¢ udzie-
lania takich kredytow zostata znaczaco ograniczona przez rekomendacje S wydana
przez KNF oraz regulacje unijne). Z kredytow powiazanych z euro zostanie w peini
zdjete ryzyko walutowe, a w przypadku kredytéw powiazanych z frankiem szwaj-
carskim zostanie w znacznym stopniu ograniczone - z dwoch powoddw. Po pierw-
sze, kurs franka szwajcarskiego do euro cechuje duzo wieksza stabilnos¢é w czasie
w porownaniu do kursu franka szwajcarskiego do ztotego. Po drugie, w ramach
strefy euro polski sektor bankowy bedzie miat fatwiejszy i tanszy dostep do zabez-
pieczenia ryzyka finansowania portfela kredytowego we frankach szwajcarskich.
W rezultacie nawet w przypadku obowigzkowego przewalutowania kredytow ban-
ki, pozostajace wewnatrz systemu finansowego strefy euro, poniosg nizsze straty
i zwieksza swoja stabilnos¢ finansowa.

Wieksza podatnosc¢ na ataki spekulacyjne i skutki kryzyséw

Pierwotna architektura strefy euro zaktadata wspdlng regulacje unijng jedynie
w zakresie polityki monetarnej. Wbrew wizji jej architektéw, m.in. Wlocha Tomasso
Padoa-Schioppa (2005), nadzor nad sektorem bankowym pozostat na poziomie kra-
jowym. Kryzys finansowy i zadtuzenia w strefie euro byt jednak przyczynkiem do
fundamentalnej zmiany. Utworzenie Unii Bankowej oraz wzmocnienie kompeten-
¢ji EBC jako nadzorcy sektora finansowego miaty stuzy¢ zapewnieniu stabilnosci
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finansowej catej strefie euro. Scentralizowany nadzor pozwolil na bardziej zdecy-
dowane dzialania ograniczajace ryzyko w sektorze bankowym zwigzane ze ztym
zarzadzaniem lub dziatalnoscia nielegalng (np. praniem brudnych pieniedzy).

Architektura nadzoru sklada sie z mechanizmdéw przeciwdziatania kryzysom
finansowym oraz szeregu rozwigzan majacych ograniczy¢ jego koszty. Jednym z nich
jestdrugi filar Unii Bankowe]j - tak zwany jednolity mechanizm restrukturyzacjiiupo-
rzadkowanej likwidacji (Single Resolution Mechanism; SRM). SRM dysponuje Jedno-
litym Funduszem Restrukturyzacji w wysokos$ci 50 mld euro, ktory jest gwarantowany
linig kredytowa z Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci (o mocy pozyczkowej 500
mld euro). Fundusz ten jest dostepny dla wszystkich bankow strefy euro. Tocza sie
tez prace nad wspdlnym mechanizmem gwarancji depozytow w strefie.

Pozostajac poza strefa wspdlnej waluty, Polska nie ma dostepu do tych instytucji,
co obniza wiarygodnos¢ jej nadzoru finansowego (IMF, 2015; Belke et al., 2016) oraz
zwieksza podatnosé kraju na ataki spekulacyjne. Jest to tym grozniejsze, ze wraz
z integracja rynku kapitalowego i bankowego ros$nie udzial aktywow denominowa-
nych lub indeksowanych do euro w bilansie instytucji finansowych. W rezultacie
nagle ostabienie waluty, bedace skutkiem ataku spekulacyjnego lub kryzysu fiskal-
nego, moze doprowadzi¢ do wyschniecia rynku kapitalowego, upadtosci bankow
lub krachu na gietdzie. Jak szacuja Czerniak et al. (2019) cztonkostwo w strefie euro
istotnie ogranicza ryzyko powstania baniek spekulacyjnych na gietdach krajow po-
stugujacych sie wspdlng waluta.

W zwigzku z kryzysem zadluzenia panstw strefy euro zostaly utworzone nowe
mechanizmy wsparcia budzetéw krajowych, zastapione obecnie przez Europejski
Mechanizm Stabilno$ci w wysoko$ci 500 mld euro, ktérego zadaniem jest zabez-
pieczenie (na okreslonych warunkach) panstw strefy euro przed skutkami kryzy-
su iprzywrocenie im stabilnos$ci finansowej. Jak wskazuja doswiadczenia panstw
pozostajacych poza strefa euro, takich jak Wegry czy Rumunia, w sytuacji kryzysu
finansowego kraje te moga polegac jedynie na znacznie mniejszym - i mniej ela-
stycznym - instrumencie bilansu ptatniczego (Art. 143 TFUE), ktorego moc po-
zyczkowa dopiero niedawno zostala zwiekszona do maksymalnej kwoty 50 mld euro
(Alcidi et al., 2017). Alternatywnie panstwa spoza strefy euro zobowiazane sa zwro-
ci¢ sie o wsparcie bezposrednio do Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (tak
jak zrobita to Polska w 2009 r. uzyskujac elastycznag linie kredytowa, za dostep do
ktdrej przez 8 lat zaptacita blisko 2 mld z1), na ktérego zarzadzanie maja mniejszy
wplyw, a ktorego pozyczki sa czesto bardziej kosztowne od tych, otrzymywanych
przez kraje strefy euro. W rezultacie, nie przystepujac do strefy euro, Polska nie ma
dostepu do poduszki finansowej chroniacej zaréwno przed atakami spekulacyjnymi,
jakitagodzacej skutki kryzysow fiskalnych.

Brak dostepu do srodkéw z budzetu strefy euro

W perspektywie wieloletnich ram budzetowych 2021-2027 ma powsta¢ budzet strefy
euro. Prawdopodobnie na pierwszym etapie pozostanie on niewielki (propozycja
Komisji Europejskiej z 2018 r. zaklada, ze taki instrument finansowy miatby wspierac
reformy w panstwach cztonkowskich kwotg 25 mld euro w perspektywie 7 lat). Stad
tez - nawet jesli jego powstanie miatoby oznaczaé przesuniecie tej kwoty ze Srodkéw
dostepnych na polityki Unii - koszt poniesiony przez Polske bylby nieznaczny.
Wiekszym kosztem moze okazaé sie jednak brak wptywu na ksztaltowanie tego
budzetu, a w szczegolnosci funkeji, jaka miatby on spetniaé. Na obecnym etapie roz-
wazane sg rozne warianty, mowa jest m.in. o tym, by budzet strefy euro wspierat
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reformy zwiekszajace konkurencyjnos¢ i konwergencje w panstwach strefy euro lub
petnit funkcje stabilizacyjna (np. w formie zasitku dla bezrobotnych). Cho¢ panstwa
spoza strefy euro staraja sie bra¢ udziat w tej dyskusji (np. popierajac stanowisko
niechetnej budzetowi Holandii), pelnig role bardziej hamujaca niz konstruktywna:
nie sg one bezposrednio zaangazowane ani w proces projektowania tego budzetu,
ani tworzenia jego ram konceptualnych. Brak udziatu w tej debacie, biorac rowniez
pod uwage spor ideowy dotyczacy strefy euro, stanowi koszt opoznienia przyjecia
wspolnej waluty (Brunnermeier, James and Landau, 2016).

Mniejszy wptyw na decyzje polityczne
dotyczace ksztattu Unii Europejskiej

W szerszym ujeciu przedstawione powyzej koszty mozna sprowadzi¢ do kwestii bra-
ku wplywu na decyzje podejmowane w strefie euro, co wynika z zapiséw traktatéw
unijnych, pozwalajacych na istnienie niezaleznych struktur decyzyjnych panstw ze
wspolng waluta (Ortowski et al., 2019). Przyktadowo, prawa glosu panstw objetych
czasowa derogacjq sa zawieszone podczas glosowan w Radzie Unii dotyczacych ogdl-
nych kierunkow polityk gospodarczych strefy euro, mianowania cztonkéw Zarzadu
EBC, decyzji ustanawiajacych wspdlne stanowiska w ramach instytucji miedzynaro-
dowych oraz tych zwiazanych z procedura nadmiernego deficytu (Art. 139 TFEU).

Z oczywistych wzgledow panstwa z derogacjg nie maja tez wptywu na ksztatto-
wanie instytucji samej strefy euro oraz na decyzje o budowaniu miedzynarodowej
roli euro np. poprzez utworzenie osobnego wspolnotowego systemu ptatniczego
jako alternatywy dla SWIFT (Draghi, 2019). Coraz istotniejsza role od czasu kry-
zysu odgrywaja takie instytucje jak Eurogrupa — nieformalne zrzeszenie ministrow
finansow, ktéremu od 2017 r. przewodzi minister finanséw Portugali Mario Cen-
teno (Braun, Hiibner and Hoffmann-Axthelm, 2019). To na tych spotkaniach za-
padaja kluczowe decyzje dotyczace przyszlego ksztaltu strefy euro, a ze wzgledu
na to, ze spotkania Eurogrupy wyprzedzajg spotkania ministrow finanséw Unii, to
nawet w kwestiach niezwiazanych ze wspdlna waluta, strefa euro odgrywa istotna
role w ksztaltowaniu polityki unijnej. Kolejna instytucja polityczna, w ktdrej za-
siadaja wyltacznie przedstawiciele krajow ze wspdlna waluta, sg szczyty strefy euro.
Brak przedstawiciela w tych gremiach oznacza brak wpltywu na decyzje o ksztalcie
wylaniajgcej sie wspolnej polityki spotecznej strefy euro, w tym reform rynku pracy
(Juncker et al., 2015). Co wiecej, wraz z wydzieleniem budzetu strefy euro pojawia
sie glosy, ze nalezy utworzy¢ tez osobny parlament strefy (Funke and Guttenberg,
2019).

Wazne decyzje podejmowane sa rowniez w ramach prac dotyczacych nadzo-
ru bankowego i makroostroznosciowego w EBC. Traktaty zakladaja, ze panstwa
spoza strefy euro nie maja przedstawiciela w gremiach decyzyjnych Europejskie-
go Banku Centralnego (Art. 139 TFUE). Nawet w instytucjach nadzoru o zasiegu
paneuropejskim (np. w Europejskiej Radzie Ryzyka Systemowego), coraz czesciej
prace na poziomie roboczym odbywaja sie w formatach zamknietych. To dlatego, ze
przedstawiciele nadzorow krajowych uznaja ryzyko niestabilnosci finansowej strefy
euro jako kwestie odrebng od stabilno$ci na wielowalutowym rynku wewnetrznym.
Ogranicza to wpltyw panstw spoza strefy euro na techniczne regulacje finansowe juz
od wezesnego etapu procesow decyzyjnych. Dzis nadzorem EBC objete sa rowniez
banki, ktorych spotki corki sa aktywne na polskim rynku, a to oznacza, ze posrednio
reguluje on prace tych instytucji finansowych. Tym samym brak polskiego udziatu
w pracach EBC jest kosztem utrzymywania derogacji (Belke et al., 2016).
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W wiekszosci dotychczasowych badan nad bilansem kosztow i korzysci integracji
zwlekanie z przyjeciem euro bylo uznawane za niepotrzebne opdznienie w wejsciu
na wyzsza trajektorie wzrostu gospodarczego. Jezeli bilans integracji monetarnej
wychodzit w badaniu dodatni, to wejscie do strefy euro wydawato sie koniecznoscia.
Z kolei w analizach, ktdre wskazywaly na przewage kosztéw nad korzysciami bycia
w strefie euro, temat opdzniania integracji byt pomijany, bo ptynacy z nich wniosek
wskazywat, ze Polska nigdy nie powinna przyjmowac wspolnej waluty. Doswiad-
czenia globalnego kryzysu fiskalnego, zmiana w retoryce rzadu, do jakiej doszio
po wyborach parlamentarnych w 2015 r., sygnalizuja jednak konieczno$c¢ przepro-
wadzenia zestawienia korzysci z opdznienia integracji. Chodzi zwtaszcza o korzy-
Sci potencjalne, powigzane z lepszym przygotowaniem Polski do cztonkostwa we
wspolnym obszarze walutowym zaréwno pod katem instytucjonalnym (Rapacki,
2015), jak i konwergencji gospodarczej (Czerniak et al., 2019). Korzysci te polegaja
przede wszystkim na zminimalizowaniu ryzyka powtdrzenia sie scenariusza grec-
kiego lub portugalskiego w Polsce.

Koszty mierzalne

Stopniowy spadek realnych kosztéw
przeprowadzenia integracji

Wedtug szacunkéw NBP z 2009 r. przyblizony koszt wprowadzenia euro do obiegu
gotowkowego i bezgotéwkowego w Polsce wynidstby miedzy 20 a 23 mld zt w zalez-
nosci od mechanizmu integracji (Narodowy Bank Polski, 2009). Najtanszy bytby
wariant Big Bang, czyli wymiany calo$ci waluty w momencie przystapienia do stre-
fy euro, a najbardziej kosztowny wariant przejSciowego utrzymania w obiegu obu
walut celem ograniczenia negatywnych efektow spotecznych i zminimalizowania
tzw. efektu cappuccino, czyli zaokraglania cen w géore w momencie wymiany waluty.

Koszty wprowadzenia euro do obiegu mozna podzieli¢ na cztery kategorie insty-
tucjonalne. Wydatki NBP zwigzane m.in. z drukiem nowych banknotow i utylizacja
starych, zmiang systemu informatycznego, kampania edukacyjna oraz dostosowa-
niem sorteréw i innych maszyn do nowej waluty wyniostyby 1,5 do 2 mld zt. Wydatki
administracji publicznej zwigzane ze zmianami aktéw prawnych, kampania informa-
cyjng oraz dostosowaniem publicznych systemow informatycznych wyniostyby z kolei
0,9-1,1 mld z1. Wyzsze koszty wprowadzenia euro do obiegu poniostyby natomiast
banki (2,3- 2,6 mld z}), ktore musiatyby zaptaci¢ za wymiane bankomatow, sorterow
iinnych maszyn oraz wprowadzenie nowych systemow informatycznych. Utracityby
takze czes¢ przychodow z tytutu operacji wymiany walut oraz zabezpieczenia ryzyka
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kursowego. Najbardziej kosztowne w skali makroekonomicznej bytoby jednak
wdrozenie euro przez przedsiebiorstwa (15,7-17 mld z1), ktore takze musialyby
dostosowac do nowej waluty swoje systemy informatyczne, ksiegowe oraz zmienic
cenniki ustug i etykiety na oferowanych produktach.

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze realne koszty przeprowadzenia integracji stop-
niowo maleja w czasie ze wzgledu na wzrost obrotu bezgotéwkowego, a takze
na state w yjeciu realnym koszty wymiany systemdéw informatycznych czy druk
nowych i utylizacje starych banknotéw i monet. W rezultacie mozna przyjac, ze
o ile w 2009 r. koszt wymiany waluty wynosit 1,6-1,8 proc. PKB, to w 2018 r. koszt
ten wynositby jedynie okoto 1 proc. PKB.

Korzysci potencjalne

Wyzsza stabilno$¢ wzrostu gospodarczego

Gléwnym argumentem za pozostaniem poza strefa euro jest autonomia w pro-
wadzeniu polityki monetarnej (Kawalec and Pytlarczyk, 2016). Chodzi zwtaszcza
o unikniecie sytuacji, w ktorej wysokosc¢ stép procentowych jest niedopasowana
do sytuacji gospodarczej kraju — za niskie mogg prowadzi¢ do przegrzania sie
gospodarki, podczas gdy za wysokie ograniczaja wzrost i groza zahamowaniem
inwestycji. Elementem niezaleznej polityki pienieznej jest oczywiscie mozliwos¢
utrzymywania zmiennego kursu walutowego, ktérego wahania amortyzuja kra-
jowe i zagraniczne szoki makroekonomiczne. Wiekszos$¢ ekonomistéw podziela
zdanie, ze to wlasnie gwattowne ostabienie ztotego na przetomie 200812009 r.
ochronito Polske przed recesja.

—> ROZNICA MIEDZY RZECZYWISTYM A KONTRFAKTYCZNYM PKB
W SCENARIUSZU PRZYJECIA PRZEZ POLSKE EURO W 2005 R.
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W tym kontekscie koniecznie nalezy jednak rozréznié efekt stabilizacji wzrostu
gospodarczego od efektu trwalego zwiekszania potencjatu gospodarczego kraju.
Debata publiczna bardzo czesto ogranicza sie do dyskusji o korzysciach ptynacych
z niezaleznej polityki monetarnej i zmiennego kursu walutowego w okresach de-
koniunktury. Zapomina si¢ natomiast o wyhamowywaniu wzrostu PKB na skutek
aprecjacji kursu walutowego i podwyzek stép procentowych w okresach boomu go-
spodarczego. W rezultacie mozna odnie$¢ mylne wrazenie, ze samo posiadanie wia-
snej waluty zwieksza dtugoterminowy wzrost gospodarczy, cho¢ faktycznie ma ono
blisko zerowy wplyw na wysokos¢ PKB w dlugim okresie. Potwierdzajg to badania
analizujace zachowanie polskiej gospodarki w kontrfaktycznym scenariuszu przy-
jeciaprzez Polske euro zaraz po przystapieniu do Unii Europejskiej (Brzoza-Brze-
zina, Makarski and Wesotowski, 2012). Wynika z nich, ze r6znica miedzy poziomem
PKB w sytuacji wejscia do strefy euro w 2005 r. a rzeczywistym PKB odnotowanym
w Polsce wynosita +13 proc. u szczytu cyklu koniunkturalnego (ITI kwartat 2008 r.),
nastepnie gwaltownie spadta do - 10 proc. w okresie najwiekszej dekoniunktury
(IV kwartat 2009 r.), a po zakonczeniu globalnego kryzysu finansowego (IV kwar-
tal 2011 r.) uksztaltowala sie w scenariuszu ,,z euro” na zbliZonym poziomie, jaki
odnotowano w rzeczywistos$ci (por. wykres ze strony 30).

Réznice w cyklicznych wahaniach koniunktury gospodarczej w krajach o sztywnym
i zmiennym kursie walutowym mozna zaobserwowac poréwnujac za Gaskg

i Kawalcem (2018) przebieg globalnego kryzysu finansowego na totwie (sztywny
kurs) i w Islandii (kurs zmienny). Skala wzrostu PKB w obu krajach miedzy 2004

a 2015 r. byta zblizona (odpowiednio 28,4 oraz 28,8 proc.), przy czym totwa od-
notowata o 11,4 pkt proc. wyzszy wzrost PKB w okresie boomu przedkryzysowego

i 04,3 pkt proc. szybszy wzrost w czasie pokryzysowego ozywienia, ale

0 10,7 pkt proc. gtebszg recesje w czasie samego kryzysu.

POROWNANIE CYKLICZNYCH WAHAN PKB NA tOTWIE | ISLANDII (2004=100)
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Zrédto: Eurostat, przeliczenia wtasne.
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Warto na koniec zaznaczy¢, ze cze$¢ badan nie potwierdza stabilizujgcego wpty-
wu niezaleznej polityki monetarnej w Polsce na wahania koniunkturalne. Wedlug
niektorych ekonomistéw od poczatku XXI w. ostabienie kursu zlotego negatywnie
wplywa na wzrost PKB (Arratibel and Michaelis, 2014) i przyczynia sie do wzrostu
realnych nieréwnos$ci dochodowych (Cravino and Levchenko, 2015), a pozytywne
efekty deprecjacji uwidaczniajg sie jedynie czesciowo lub z duzym opdznieniem
(Demian and di Mauro, 2017). Co wiecej, badania (Gabrisch, 2017) wskazuja, Ze nie-
zaleznos$¢ NBP jest juz w duzej mierze ograniczona przez bardzo wysokg integracje
polskiego rynku finansowego z rynkiem strefy euro i bank centralny nie ma peinej
swobody w ksztaltowaniu polityki pienieznej, zwlaszcza w sytuacji rosngcej globa-
lizacji rynkéw finansowych (Rey, 2015).

W rezultacie nie da sie oszacowac skali wzrostu cyklicznych wahan gospodar-
czych i spadku odpornosci gospodarki na szoki makroekonomiczne po przystapie-
niu do strefy euro. Co wiecej, skala zmiennosci po przyjeciu euro bedzie uzalezniona
od wciaz pozostajacej w gestii instytucji krajowych polityki fiskalnej oraz makro-
ostroznosciowej. Za pomocg szeregu narzedzi (stopy podatkowe, transfery socjalne,
inwestycje publiczne, bufory kapitatowe, limit wysokosci raty kredytu w relacji do
dochodu itp.) mozna minimalizowa¢ amplitude cyklicznych wahan gospodarczych
po przystapieniu do strefy euro (Kosior and Rubaszek, 2014). Jest to tym bardziej
zasadne w przypadku gospodarki Polski, ktéra w poréwnaniu do Islandii czy Lotwy
w duzo wiekszym stopniu oparta jest na popycie wewnetrznym.

Wyzsza konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki

Polska gospodarka, podobnie jak kazdy kraj znajdujacy sie na $ciezce konwergencji
realnej, cechuje sie wyzsza niz w najbogatszych panstwach strefy euro dynamika
wynagrodzen, a co za tym idzie takze relatywnie wyzsza inflacjg. Jest to tzw. efekt
Balassy-Samuelsona, ktory zostat juz szeroko opisany w literaturze (Boratynski et
al., 2019). Jego wystepowanie rodzi jednak ryzyko stopniowej utraty konkurencyj-
nosci miedzynarodowej w momencie przystapienia do wspolnego obszaru waluto-
wego, podobnie jak to miato miejsce w peryferyjnych krajach strefy euro.

Wedtug szacunkow (Konopczak and Welfe, 2017) na skutek dziatania efektu Ba-
lassy-Samuelsona inflacja w Polsce byta w latach 1995-2010 wyzsza o 3,3 pkt proc.
rocznie niz w krajach strefy euro - to 83 proc. catkowitej réznicy w stopach inflacji
w Polsce i w krajach wspolnoty walutowej. W przypadku pozostatych krajow wy-
szehradzkich efekt ten byl wyraznie nizszy i wahat sie w granicach 2,2-2,5 pkt proc.
rocznie. Co wiecej, w tym samym badaniu wykazano, ze struktura polskiej gospo-
darki, w tym wysoki i mato progresywny klin podatkowy, wysoka stopa bezrobocia
naturalnego oraz nieelastyczny rynek pracy powoduja, ze wzrost wynagrodzen spo-
wodowany konwergencjg realng nie tylko w calosci przeklada sie na inflacje, ale jest
tez wzmacniany przez efekty drugiej rundy (wtérny wptyw inflacji na dynamike wy-
nagrodzen). W rezultacie 0,4 pkt proc. z r6znicy w wysokosci inflacji miedzy Polska
a strefg euro to efekt struktury instytucjonalnej krajowej gospodarki - w zadnym
innym kraju wyszehradzkim nie zaobserwowano tak wysokiego wyniku.

O ile w kolejnych latach skala wplywu efektu Balassy-Samuelsona na infla-
cje w Polsce bedzie malata w zwigzku z postepujaca realng konwergencja oraz
spadkiem bezrobocia strukturalnego w ostatnich latach, o tyle pozostanie zapewne
wyzsza niz w potudniowych krajach strefy euro tuz po ich przystapieniu do unii wa-
lutowej (1,8 pkt proc. w Hiszpanii, 1,2 pkt proc. w Grecji i 1,1 pkt proc. w Portugalii).
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Rodzi to ryzyko, Zze po wczesnym przyjeciu euro w Polsce stopy procentowe bedg
zbyt niskie dla naszej gospodarki, prowadzgc do jej przegrzania i powigzanej z tym
utraty konkurencyjnosci.

Co wiecej, kraj, ktory utracit konkurencyjnos¢ miedzynarodowa i jest réwnocze-
$nie cztonkiem wspdlnego obszaru walutowego, ma duze ktopoty z jej ponownym
odzyskaniem (Kawalec and Pytlarczyk, 2016; Gaska and Kawalec, 2018). Ze wzgledu
na brak ptynnego kursu walutowego nie moze on wykorzysta¢ popytu wewnetrz-
nego do wyjscia z kryzysu i odzyska¢ konkurencyjnosci cenowej eksportu poprzez
deprecjacje wlasnej waluty, musi za to przeprowadzic¢ kosztowna politycznie i spo-
tecznie wewnetrzna dewaluacje, czyli wejs¢ w dtugotrwaty proces spadku ptaci cen.
Wiaze sie on z gteboka recesja i ryzykiem kryzysu fiskalnego, zwlaszcza jesli kraj
nie prowadzil restrykcyjnej polityki fiskalnej w okresie poprzedzajacym kryzys.
Ryzyko to jest nasilone przez zwigekszenie amplitudy wahan koniunktury, ktére
jest nieodlaczonym elementem przystgpienia do strefy euro. Dotyczy to zwlaszcza
gospodarek o nieelastycznym rynku pracy, gdzie okres glebokiej recesji moze sie

Skutki utraty konkurencyjnosci miedzynarodowej zwigzane z dziataniem efektu
Balassy-Samulesona w ramach wspdélnego obszaru walutowego mozna byto
zaobserwowac poréwnujac zmiany nominalnych jednostkowych kosztéw pracy
w Niemczech i Hiszpanii po utworzeniu strefy euro. Miedzy 2001a 2008 .

w Niemczech utrzymywaty sie one na stabilnym poziomie, podczas gdy w Hiszpanii
wzrosty w tym samym czasie o 29 proc. Przyczynito sie to do utraty konkurencyj-
nosci tamtejszej gospodarki i znacznego pogorszenia bilansu miedzynarodowego
handlu towarami i ustugami o 2,8 pkt proc. PKB, gdy w Niemczech ten wskaznik
poprawit sie o 4,3 pkt proc. PKB.

ZMIANA KOSZTOW PRACY | BILANSU HANDLOWEGO

0é prawa Bilans handlu towarami i ustugami Bilans handlu towarami i ustugami
w Niemczech (proc. PKB) w Hiszpanii (proc. PKB)
os lewa —Jednostkowe koszty pracy . Jednostkowe koszty pracy
w Niemczech (2001=100) w Hiszpanii (2001=100)
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Zrédto: Eurostat, przeliczenia wiasne.
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Réznice pomiedzy dtugotrwata utratg konkurencyjnosci cenowej a szybkim
dostosowaniem poziomu ptac i cen mozna zaobserwowac poréwnujac

przyktad Grecji i Irlandii po globalnym kryzysie finansowym. Oba kraje zaliczyty

w kryzysowym roku 2009 recesje podobne;j skali (5 proc. w przypadku Irlandii

i 4,3 proc. w Grecji). O ile jednak irlandzka gospodarka zareagowata bardzo
elastycznie i juz w 2009 r. ceny wszystkich débr i ustug (mierzone deflatorem
PKB) spadty o 4,4 proc., a w kolejnych latach pogtebity spadek do tacznie 9,2 proc.,
o tyle w Grecji ceny rosty az do 2011 r. Dopiero pogtebiajgca sie recesja i wzrost
stopy bezrobocia powyzej 20 proc. wymusity wewnetrzng dewaluacje i poprawe
konkurencyjnosci miedzynarodowej. Tak niska elastycznos$¢ gospodarki, w tym
zwtaszcza rynku pracy, spowodowata, ze Grecja nie byta w stanie szybko odzyskac
utraconej przed kryzysem konkurencyjnosci.

ELASTYCZNOSC GOSPODARKI A DEUGOSC RECESJI PO KRYZYSIE GOSPODARCZYM
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wigzac z wystapieniem efektu histerezy (czyli utrzymaniu wysokiego bezrobocia
nawet po ponownej poprawie koniunktury) i w rezultacie utrzymania niskiej dyna-
miki potencjalnego PKB przez dtuzszy okres, co utrudnia wyjscie kraju z kryzysu.

Zmniejszenie dystansu gospodarczego (mierzonego réznicg w wysokosci
PKB), prowadzenie odpowiedzialnej, niepopulistycznej polityki fiskalnej oraz re-
formy strukturalne rynku pracy, majace na celu zmniejszenie klina podatkowe-
go oraz zwiekszenie mobilnosci sity roboczej, moga znacznie ograniczyc ryzyko

Polityka Insight Polska bez euro



—

160

140

120

100

80

2001

dlugookresowej utraty konkurencyjnosci (Kosior and Rubaszek, 2014). Dzieki nim
gospodarka odzyskuje utracong konkurencyjnosc silng korekta wynagrodzen i cen,
po ktdrej nastepuje ponowny szybki wzrost gospodarczy. Nie towarzysza temu efek-
ty histerezy, kryzysy fiskalne czy polityczne. Ponadto bardzo wazne z punktu widze-
nia ryzyka utraty konkurencyjnosci miedzynarodowej jest odpowiednie okreslenie
kursu konwersji, ktéry pozostawia pewien margines bezpieczenstwa cenowego dla
wzrostu inflacji wskutek dzialania efektu Balassy-Samulesona. Co wiecej, przyjecie
euro po zbyt mocnym kursie wymusitoby natychmiastowe dostosowanie wewnetrz-
ne iobnizenie wzrostu gospodarczego.

Mniejsze ryzyko wystgpienia banki cenowe;j
na rynku mieszkaniowym

Wieksza konwergencje, w tym poziomu zycia, uznaje sie za jeden z warunkéw po-
prawnego funkcjonowania optymalnych obszaréw walutowych. Jesli Polska dalej
rozwijalaby sie w tempie szybszym niz panstwa w strefie euro, opdznienie przyje-
cia wspolnej waluty oznaczaloby, Ze integracja nastgpitaby miedzy dwoma gospo-
darkami o bardziej zblizonym poziomie rozwoju. Konwergencja w kosztach zycia
oznaczalaby rowniez, ze zmniejszyltoby sie zagrozenie wystapienia baniek na rynku
mieszkaniowym (Stazka-Gawrysiak, 2011; Czerniak et al., 2019). Na ich powstawa-
nie po znacznym obnizeniu stop procentowych w szczegolnosci narazone sa takie
kraje jak Polska, Hiszpania czy Irlandia, ktdre notuja niski udziat mieszkan na wy-
najem w strukturze wlasnosciowej (Czerniak and Rubaszek, 2018) czy niekorzystne
uwarunkowania kulturowe (Czerniak and Witkowski, 2016).

REALNE CENY MIESZKAN W WYBRANYCH KRAJACH STREFY EURO (2001=100)
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Zrédto: Eurostat, przeliczenia wtasne.
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Podstawowym sposobem na obnizenie tego ryzyka jest wdrozenie odpowied-
niej polityki makroostroznosciowej (Rubio and Comunale, 2016), ktora ograni-
cza ryzyko nadmiernego wzrostu akcji kredytowej po obnizce stop procentowych
inie dopuszcza do uruchomienia mechanizmu akceleratora finansowego (Ber-
nanke, Gertler and Gilchrist, 1999), czyli wzrostu podazy kredytéw hipotecznych
na skutek podwyzek cen mieszkan i zwigzanej z tym poprawy wskaznikow ade-
kwatnosci kapitalowej bankow. Do najpowszechniej stosowanych narzedzi nalezg
m.in. wprowadzenie limitu LTV (maksymalnej relacji miedzy wartoscia kredytu
awartoscig nieruchomosci), limitu DTI (maksymalnej relacji miedzy rata kredytu
hipotecznego a dochodem kredytobiorcy), ustanawianie wyzszych buforow kapi-
tatowych dla bankéw w zalezno$ci od fazy cyklu koniunkturalnego i cen mieszkan.
0Od 2014 r. Europejska Rada Ryzyka Systemowego (ESRB) prowadzi rejestr kra-
jowych regulacji makroostroznos$ciowych majacych na celu ograniczenie desta-
bilizujacych gospodarke fluktuacji w dostepie do kapitatu. Co istotne, regulacje
te wprowadzane sg przez organy poszczegdlnych panstw cztonkowskich, nawet
tych niebedacych cztonkami strefy euro. Podobng role peini Unia Bankowa, ktorej
nadrzednym celem jest stabilizacja fluktuacji na unijnym rynku finansowym. W re-
zultacie przystapienie do niej — obowigzkowe dla cztonkow strefy euro — powinno
ograniczy¢ ryzyko powstania banki cenowej na polskim rynku mieszkaniowym
(Kosior and Rubaszek, 2014).

Brak przejsciowego wzrostu inflacji
na skutek zaokraglenia cen

Jednym z najczesciej pojawiajacych sie w debacie publicznej argumentéw przeciw-
ko przyjmowaniu euro przez Polske jest wzrost cen w momencie konwersji waluty.
W obiegowej opinii ceny towarow zostang w najgorszym przypadku przeliczone
1:1, a w najlepszym - zaokraglone w gore. Badania obecnych krajow cztonkowskich
strefy euro pokazuja, ze obawy te sa stanowczo przesadzone, bo wzrost cen - cho¢
moze wystgpié¢ — zwykle jest duzo mniejszy od obaw (a nawet prognoz ekspertow).
W przypadku Holandii przewidywano, ze wzrost ten moze wyniesé nawet 0,9 proc.,
podczas gdy faktycznie zamknat sie w 0,3 proc.

Oszacowany dla Polski (Rozkrut, Jakubik and Konopczak, 2009) efekt wzrostu
cen na skutek przyjecia euro i zwiazanych z tym zaokraglen cen produktéw moze
sie ksztattowac od 0,0 proc. w przypadku, gdy przedsiebiorcy beda zaokraglaé ceny
zgodnie z zasadami arytmetyki, az do 2,6 proc., gdy sprzedawcy beda zaokraglac
ceny atrakcyjne (np. 4,99 z1) i psychologiczne (np. 3,50 z1) do najblizszej ceny atrak-
cyjnej lub psychologicznej w gore (odpowiednio 1,49 euro i 1 euro). To, ktéry z tych
scenariuszy sie zrealizuje, zalezy gldwnie od sposobu wprowadzenia euro (Big Bang
czy z okresem przejSciowym), jakie mechanizmy oznaczenia cen zostang ustalone
(np. czy zostanie ustawowo wymuszone podawanie przez poczatkowy okres cen
w euro i zlotych), jak skuteczna bedzie kampania informacyjna na temat konwersji
walutowej oraz jaki faktycznie zostanie przyjety kurs wymiany. Najkorzystniejszy
z tej perspektywy bylby przelicznik rowny liczbie catkowitej (3 lub 4 zt), a najmniej
korzystny przeliczniki dla stabego kursu ztotego zdwoma miejscami po przecinku
tuz przed kursem psychologicznym (np. 4,49 z1). Réznice we wpltywie integracji wa-
lutowej na inflacje moga siega¢ nawet 2 pkt proc. w zaleznosci od kursu konwersji
(Rozkrut, Jakubik and Konopczak, 2009).
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W krajach, ktére przyjety euro juz po globalnym kryzysie finansowym, mozna byto
zaobserwowac niewielkie wzrosty cen wynikajgce z wymiany waluty. Przyspieszenie
inflacji w poréwnaniu do sredniej dynamiki cen w 19 krajach strefy euro wystagpi-

to w momencie integracji wytgcznie na totwie (o 0,9 pkt proc.), a na Stowacji czy

w Estonii dato sie zaobserwowacé okres przyspieszania podwyzek cen przed dniem
zniesienia derogacji, co mogto by¢ zwigzane z dostosowaniem cennikéw firm do no-
wej waluty. Na Litwie, czyli w ostatnim kraju, ktéry przyjat euro, inflacja w momen-
cie poszerzenia strefy euro nawet wyraznie zwolnita.

ROZNICA MIEDZY MIESIECZNA INFLACJA W DANYM KRAJU A 19 KRAJACH STREFY EURO

(pkt proc.)
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Zrédto: Eurostat, przeliczenia whasne.

Koszty niemierzalne
Brak kosztéw zwigzanych z kryzysem w strefie euro

Jednym z kosztow integracji wymienianych przez eurosceptykow jest rozlanie sie
na Polske ewentualnego kryzysu w innych krajach strefy euro w momencie, gdy Po-
lacy beda sie juz postugiwaé wspdlna waluta. Wzrosnie wowczas premia za ryzyko,
a w rezultacie takze koszty obstugi dtugu publicznego. Polska bedzie musiata takze
ponosi¢ koszty programéw pomocowych dla niewyptacalnych panstw, a w scena-
riuszu rozpadu unii walutowej koszty niezbilansowania rozliczen miedzy banka-
mi centralnymi w ramach systemu Target2 (Whelan, 2017). Skala tych kosztow
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i prawdopodobienstwo ich wystapienia jest jednak niemozliwa do osza-
cowania, a co wiecej, nawet pozostajgc poza strefg euro, Polska z duzym
prawdopodobienstwem bedzie musiata ponies¢ przynajmniej czes$c tych
kosztow w zwiazku z wysokg integracjg finansowa i handlowa w ramach
Unii Europejskiej (Stoupos and Kiohos, 2017).

Wieksza niezaleznos¢ polityki gospodarczej panstwa
Czlonkostwo w strefie euro wigze sie z ograniczeniem swobody prowa-
dzenia polityki gospodarczej. Konsekwencja kryzysu zadtuzenia w strefie
euro byto wzmocnienie Paktu Stabilnosci i Wzrostu (patrz rozdziat 1).
Nowe regulacje nie tylko zabraniajg panstwom strefy euro kumulowanie
nieréwnowag gospodarczych, wzmacniaja réwniez mechanizm sank-
cji wobec krajow prowadzacych nieodpowiedzialng polityke gospodar-
cza (np. kary finansowe na panstwa, ktore przekrocza cele budzetowe).
Kraje poza strefa euro majg wiec wiekszg dowolnos¢é w ksztaltowaniu
swojej polityki gospodarczej, zwlaszcza w obszarze przyznawania $wiad-
czen spotecznych. Jeszcze wieksze obostrzenia zwigzane z obecnoscia
w Eurogrupie wystepuja w przypadku krajow objetych programami na-
prawczymi (m.in. Grecja, Irlandia czy Portugalia), ktére musza wdrazac
polityke fiskalna rekomendowang przez EBC i ministrow finanséw kra-
jow strefy euro (Varoufakis, 2018).

Polska bez euro
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Wezesniejsze badania (Narodowy Bank Polski, 2009; Peinomocnik Rzadu ds. Wpro-
wadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, 2010; Rosati, 2013) na temat integracji
walutowej skupialy sie gtéwnie na analizie mierzalnych kosztéw i korzysci integracji
walutowej, traktujac przy tym czes$¢ potencjalnych zyskow z integracji jako pewnik.
Z kolei w innym nurcie badan (Kosior and Rubaszek, 2014; IMF, 2015; Gaska and
Kawalec, 2018) bilans kosztow i korzysci byt skupiony przede wszystkim na ana-
lizie niemierzalnych lub potencjalnych efektéw integracji, w tym zyskujacych na
znaczeniu czynnikach politycznych (Kolodko, 2017; OrtowsKi et al., 2019). Nadal
brakuje jednak kompleksowej publikacji analizujacej koszty i korzysci zwigzane
z opOznieniem integracji walutowej. W tym raporcie staramy sie uzupetnic te luke,
przedstawiajac bilans kosztdw i korzysci z nieprzyjmowania euro do 2030 r. w po-
dziale na te mierzalne, potencjalne i niemierzalne, gtéwnie polityczne.

Bilans efektow mierzalnych

Bilans mierzalnych kosztow i korzysci z opdzniania integracji walutowej jest w przy-
padku Polski ujemny i z roku na rok sie pogitebia. Wedtug naszych szacunkéw roczny
koszt netto (réznica miedzy tacznymi mierzalnymi kosztami i korzysciami) nie-
przyjmowania waluty wynosi obecnie 0,7 proc. PKB. Na mierzalne koszty opdz-
niania integracji skladaja sie wyzsze koszty transakcyjne (0,7 proc. PKB), koszty
wynikajace z wyzszych stop procentowych dla firm i gospodarstw domowych
(0,6 proc. PKB) oraz wyzsze koszty obstugi dlugu (0,3 proc. PKB). Sg one jedynie
w czesci kompensowane przez korzysci zwigzane z brakiem koniecznosci wymiany
ztotego na euro (0,9 proc. PKB). Nalezy przy tym pamietad, ze korzysci maja cha-
rakter jednorazowy, a koszty op6zniania integracji sg state. Innymi stowy, z kazdym
kolejnym rokiem odraczania decyzji o przystapieniu do strefy euro koszty mierzalne
sie kumuluja.

—> BILANS MIERZALNYCH KOSZTOW | KORZYSCI OPOZNIENIA INTEGRACJI (PROC. PKB)

W Nizsze koszty B Wyzsze koszty Wyzsze stopy Wyzsze —e— Bilans
wymiany ztotego transakcyjne procentowe koszty obstugi
na euro w gospodarce dla sektora prywatnego dtugu
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Zrédto: obliczenia wiasne.
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W kolejnych latach bedzie mial miejsce stopniowy spadek korzysci z opdznienia
w przystapieniu do strefy euro, zwigzany ze spadkiem w ujeciu realnym wydatkow
na wymiane waluty - w 2030 r. szacujemy je na zaledwie 0,5 proc. PKB. Wynikac to
bedzie ze wzrostu obrotu bezgotowkowego oraz postepujacej informatyzacji biu-
rokratycznej firm przy jednoczesnym utrzymaniu stabilnego realnie kosztu samej
wymiany banknotow i monet. Rosna¢ natomiast beda koszty zwiazane z dysparyte-
tem stop procentowych w zwiazku ze zwiekszaniem sie podazy kredytow dla sektora
prywatnego. Bez zmian w relacji do PKB pozostang natomiast koszty transakcyjne
i koszty obstugi dlugu. W przypadku tych pierwszych bedziemy mieli do czynie-
nia z rownowazeniem wzrostu obrotow handlowych polskimi towarami i ustugami
wycenianymiw euro przez spadek optat za wymiane walut w zwigzku ze wzrostem
znaczenia sektora pozabankowego w tego typu transakcjach. W przypadku tych
drugich zakladamy z kolei w §lad za Ministerstwem Finans6w stabilng relacje diu-
gu denominowanego w zlotych do PKB oraz stalg réznice miedzy rentownosciami
obligacji krajowych i euroobligacji.

Podsumowujgc, roczny mierzalny koszt netto nieprzyjmowania przez Pol-
ske euro wzro$nie w ciggu najblizszej dekady blisko dwukrotnie do 1,3 proc. PKB
w 2030 1. Jest to spdjne z wynikami wezesniejszych badan ilosciowych, ktore row-
niez wskazywaly, zZe opdznianie integracji walutowej wiaze sie ze stratami ekono-
micznymi dla Polski. W rezultacie gospodarka nie moze wczes$niej wskoczy¢ na
Wyzszy poziom rozwoju i tym samym skorzystaé z szansy, jaka daje cztonkostwo
w strefie euro krajom o nizszym poziomie konwergencji.

Bilans potencjalnych kosztow i korzysci

Bilans potencjalnych kosztow i korzysci jest trudny do przeprowadzenia ze wzgle-
du na klopot z oszacowaniem wiasciwego prawdopodobienstwa wystapienia i skali
nasilenia zjawisk opisanych w poprzednich rozdziatach. Co wiecej, nieznana jest
réwniez skala wspotzaleznosci tych prawdopodobienstw, co dodatkowo utrudnia
pokazanie pelnego obrazu sytuacji. Nalezy podkresli¢, ze bilans ten zalezny jest od
sprawnosci polskiej administracji w realizacji korzystnych dla gospodarki reform
strukturalnych, przemian instytucjonalnych strefy euro, kursu wymiany ztotego
do euro oraz jakosci polityki fiskalnej prowadzonej juz po integracji walutowej.
W rezultacie mozemy zestawic ze soba wylacznie przyblizona skale potencjalnych
korzysci i kosztéw opdzniania integracji w sytuacji, gdyby sie one w pelni zmateria-
lizowaly. I to jedynie w dlugim okresie, a nie do 2030 r., tak jak mozna to okresli¢
w przypadku bilansu mierzalnych kosztéw i korzysci.

Duzo lepiej przebadane zostaty potencjalne koszty opdznienia integracji (Pel-
nomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, 2010; IMF,
2015). Najwazniejszym z nich jest wzrost popytu krajowego, zwlaszcza inwestycji.
Przyjmujac najbardziej optymistyczne z przedstawionych w rozdziale 2 szacunki,
dzieki obnizeniu stdp procentowych i kosztow transakcyjnych po przystapieniu do
strefy euro w dtugim okresie wzrost popytu wewnetrznego podniesie PKB o 7 proc.
Kolejne 0,5 pkt proc. do PKB dotozy eksport netto — sam wzrost eksportu wynidsiby
wedtug naszych szacunkéw w diugim okresie 5,6 proc. przy zalozeniu, Ze po przysta-
pieniu do strefy euro nie spadtaby istotnie premia za ryzyko niewyptacalnosci Pol-
ski. Najmniejsze koszty opdznienia integracji to te zwiazane z udzialem w zyskach
EBC. Zakladajac, ze Polska otrzymywataby co roku sume zblizong do tej z 2018 r.,
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to laczny ubytek dochoddéw panstwa z tego tytutu wyniostby w ujeciu skumulowa-
nym 0,2 proc. PKB do 2030 r. Podsumowujac, taczne potencjalne koszty opdznienia
integracji wyniostyby w dlugim okresie 7,8 proc. PKB.

Wedtug naszych szacunkoéw taczne potencjalne korzysci z opdznienia przyjecia
euro ksztaltuja sie na poziomie blisko 7,5 proc. PKB. Oznacza to, Ze sa one na mini-
malnie nizszym poziomie (zapewne mniejszym od btedu szacunku) niz potencjalne
koszty. Na korzysci te w najwiekszym stopniu sktada sie wyzsze ryzyko wystapie-
nia banki cenowej na rynku mieszkaniowym przy przedwczesnym przystapieniu
Polski do strefy euro. Wedlug szacunkow Cecchettiego (2008) odchylenie cen nie-
ruchomosci od trendu o ponad 5 proc. moze wywota¢ spadek PKB nawet o 4 proc.
w dtugim okresie. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, zZe szacunki te dotycza porow-
nania z momentem, gdy ceny mieszkan juz sa przewartosciowane, czyli sytuacja,
w ktorej gospodarka znajduje sie u szczytu cyklu koniunkturalnego. Z drugiej strony
spadek PKB moze by¢ jeszcze gltebszy, jesli odchylenie cen od trendu po przyjeciu
euro bedzie znaczaco wieksze niz 5 proc. (a w Hiszpanii czy Irlandii przekroczyto
nawet 15 proc.).

Réwnie trudno oszacowac potencjalne korzysci opdznienia integracji wynikajace
z dziatania efektu Balassy-Samuelsona. Z tego powodu w naszych analizach przy-
jeliSmy jako wyznacznik skale pogorszenia konkurencyjnosci Hiszpanii mierzong
zwiekszeniem deficytu w handlu miedzynarodowym towarami i ustugami w latach
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2001-2007, kiedy wyniosta 2,8 proc. PKB. Ze wzgledu na podobienstwo struktury
gospodarki, zblizone uwarunkowania instytucjonalne (Rapacki, 2015) i porowny-
walna skale efektu Balassy-Samuelsona (Konopczak and Welfe, 2017) w obu krajach
zaltozenie takiego spadku PKB w scenariuszu utraty konkurencyjnosci wydaje sie
najbardziej zasadne.

Nalezy jednak pamietad, ze powyzsze dane majg charakter szacunkowy i stuza
wylacznie pokazaniu istotnosci poszczegdlnych ryzyk, a nie precyzyjnemu osza-
cowaniu skali kryzysu lub boomu po przystapieniu Polski do strefy euro. Wyma-
gane sg jeszcze dalsze badania ilosciowe w celu bardziej precyzyjnego zmierzenia
potencjalnych kosztéw i korzysci.

Kluczowe jest jednak, Ze ostateczne skutki integracji beda w najwiekszym stop-
niu zalezne od stopnia instytucjonalnego przygotowania Polski do przyjecia wspdl-
nej waluty, kursu przeliczenia zlotego do euro oraz skali restrykcyjnosci polityki
fiskalnej w kolejnych latach po integracji (Rapacki, 2015; Kolodko, 2017). Warto
przy tym zaznaczy¢, ze wraz z postepujaca konwergencja gospodarcza potencjalne
korzysci i koszty dalszego opdzniania integracji maleja, co oznacza, Ze rozpietosé
mozliwych scenariuszy zmian PKB rowniez sie zmniejsza i z wiekszg doza pew-
nosci mozna przyjac, ze nie zmaterializujg sie ryzyka zwigzane z przedwczesnym
przyjeciem euro w Polsce.

Bilans kosztow i korzysci niemierzalnych

Bilans kosztéw i korzysci niemierzalnych jest w najwiekszym stopniu zalezny od
preferencji w prowadzeniu polityki gospodarczej kraju. Pozostajac poza strefg euro
Polska ma wieksza niezaleznos¢ w takich sprawach jak ksztaltowanie fadu insty-
tucjonalnego i ustalanie polityki fiskalnej i spotecznej. Jezeli zatem kto$ uwaza,
ze niezalezna od regulacji EBC polityka makroostroznosciowa zapewnia polskie-
mu rynkowi kapitalowemu wystarczajace bezpieczenstwo ekonomiczne, korzysci
z opdznienia przyjecia wspolnej waluty beda znaczaco przewyzszac koszty opoznia-
nia integracji. Dotyczy to zwlaszcza tych osob, ktdre uwazaja, ze nie warto w ogdle
przystepowac do strefy euro, a brak wptywu na tad instytucjonalny wspélnego ob-
szaru walutowego jest dla nich kosztem irrelewantnym.

Z kolei ci zwolennicy przystapienia do strefy euro, ktorzy zaktadaja, ze wspolny
obszar walutowy nie rozpadanie sie w najblizszej przysztosci beda bardziej zwra-
ca¢ uwage na potencjalne koszty opdzniania integracji, gdyz podejmowane w Unii
decyzje juz oddzialujg na Polske. Z ekonomicznego punktu widzenia brak dostepu
do $rodkéw z budzetu strefy euro, ktorego Polska bytaby zapewne beneficjentem
netto (podobnie jak ma to miejsce w przypadku catego budzetu Unii), jest kosztem
istotnym zaréwno dla eurosceptykdw, jak i euroentuzjastéw. Niemniej, dopokinie
bedzie znana ostateczna skala korzysci z tego tytutu, zapewne nie bedzie on istot-
nym argumentem w debacie publiczne].
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—> BILANS KOSZTOW | KORZYSCI NIEMIERZALNYCH OPOZNIANIA PRZYJECIA
EURO PRZEZ POLSKE
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Brak dostepu do srodkow
z budzetu strefy euro
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Podsumowanie

Przeprowadzona analiza bilansu kosztow i korzysci opdzZnienia przyjecia euro
przez Polske nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie, czy i o ile rzad powi-
nien sie wstrzymac z rozpoczeciem prac nad integracja walutowa. Co prawda bi-
lans mierzalnych kosztéw i korzys$ci wskazuje, ze przyjecie euro juz teraz datoby
gospodarce dodatkowy impuls rozwojowy, to jednak efekt ten bytby zapewne niewiel-
ki - na granicy btedu prognoz wzrostu PKB. Co wiecej, mierzalne koszty akcesji beda
w kolejnych latach spadaty w ujeciu realnym, a korzysci rosty, co dodatkowo wskazuije,
ze opdznienie akcesji nie bedzie dla Polski nadmiernie kosztowne.

Kluczowy dla oceny, kiedy przystepowac do strefy euro, jest jednak bilans potencjal-
nych kosztéw i korzysci. Zbyt szybka i Zle przygotowana integracja walutowa moze dopro-
wadzi¢ do pojawienia sie strat ekonomicznych wielokrotnie przewyzszajgcych mierzalne
zyski z wczesnego przyjecia euro, hamujac tym samym rozwdj Polski na kilka lub nawet
kilkanascie - jak w przypadku Grecji - lat do przodu. Z kolei przyjecie euro, ktére poprze-
dzitoby dobre przygotowanie instytucjonalne, zwtaszcza uwarunkowan funkcjonowania
rynku pracy i sektora finansowego, ktére nastgpitoby przy stosunkowo stabym kursie
konwersji ztotego na euro, i ktéremu towarzyszytaby odpowiedzialna, niepopulistyczna
polityka fiskalna, polegajgca na utrzymywaniu wysokiej dyscypliny budzetowej nawet
w okresach dobrej koniunktury, mogtoby przynies¢ Polsce dodatkowy impuls rozwojowy
na najblizsze kilka dekad, podobnie jak stato sie to w przypadku Irlandii.

Na koniec nalezy zaznaczyd, ze sam bilans kosztéw i korzysci opdzZniania integracji jest
uzalezniony od subiektywnej oceny prawdopodobieristwa wystgpienia pozytywnych i ne-
gatywnych efektéw przyjecia euro. Obecnie wiekszos$¢ opinii publicznej jest nieprzychylna
wspdlnej walucie. Wynika to z faktu, ze po globalnym kryzysie finansowym i zwigzanym
z nim kryzysie fiskalnym w biedniejszych krajach strefy euro, prawdopodobienstwa przy-
pisywane ryzykom zwigzanym ze wspdlng walutg (banki cenowe, utrata konkurencyjnosci,
inflacja) sa na tyle wysokie, ze w percepcji opinii publicznej potencjalne korzysci z opdz-
nienia przyjecia euro przewazajg nad kosztami. Co wiecej, wiekszos¢ politykdw nie widzi
interesu w przystepowaniu do strefy euro ze wzgledu na powigzane z nim ograniczenie
ich kompetencji co do swobodnego ksztattowania polityki gospodarczej panstwa.

Na bilans potencjalnych kosztéw i korzysci wptywa trwajgca reforma strefy euro. Po-
wstajgce instytucje i mechanizmy dzielenia sie ryzykiem, cho¢ nie zastgpig krajowego
przygotowania instytucjonalnego, tworzg nowe ramy zarzgdzania gospodarczego i kry-
zysowego. Istotnym kosztem niemierzalnym opdZnienia przyjecia wspdlnej waluty jest
ograniczony wptyw na ksztatt przysztej UGW - w jakim stopniu bedzie ona wspierac
rozwoj gospodarczy Polski.
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