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POLSKA W STREFIE I POZA STREFA EURO - ZAGROZENIA
I KORZYSCIW SWIETLE NOWYCH UWARUNKOWAN
POLITYCZNYCH I GOSPODARCZYCH

Krzysztof Dobrowolski

Streszczenie

W artykule dokonano analizy korzysci i zagrozen zwiagzanych z przyjeciem przez Polske
euro, w Swietle aktualnych uwarunkowan politycznych i gospodarczych. W tym celu wy-
korzystano nast¢pujace metody badawcze: badania literaturowe, metod¢ intuicyjng oraz
metodge statystyki opisowe;.

Polska od dwoch lat spelnia kryteria nominalnej konwergencji, poza uczestniczeniem w
mechanizmie ERM I, jednak sytuacja polityczna w kraju wyklucza podjecie dziatan
prowadzacych do przystapienia do strefy euro. Nieznany jest takze przyszty ksztalt tego
ugrupowania, gdyz planowana jest jego Scislejsza integracja.

Teoretyczna analiza wskazuje, ze proces globalizacji utrudnia krajom $redniej wielkosci,
o otwartej gospodarce prowadzenie autonomicznej polityki pieni¢znej i kursowej, utrata
wiec tych narzedzi po przyjeciu euro nie powinna stanowi¢ zagrozenia dla dtugofalowego
wzrostu gospodarczego, nawet w sytuacji wystagpienia szokoéw asymetrycznych.
Wykorzystane wowczas moga zosta¢ rynkowe mechanizmy przywracania rownowagi
oraz polityka fiskalna. Gospodarka skorzysta ponadto na eliminacji kosztow
transakcyjnych i ryzyka kursowego w strefie euro.

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze przy odpowiedniej polityce gospodarczej mozliwe
jest wykorzystanie szansy na szybsze tempo wzrostu PKB, zwigzanej z przyjeciem
wspolnej waluty.

Wystgpi¢ moga rowniez koszty przyjecia euro, wynikajgce z utraty przez banki docho-
dow z wymiany walut i transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym, prze-
prowadzanych przez klientow, a takze z mozliwo$ciag powstawania baniek spekulacyj-
nych, w wyniku nadmiernego wzrostu konsumpcji, przy ewentualnych zbyt niskich
stopach procentowych. Oczekiwane korzysci powinny jednak przewyzsza¢ ewentualne
straty.

Stowa kluczowe: strefa euro, kryteria z Maastricht, szoki asymetryczne.
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Wstep

Kwestia przyjecia euro dzieli spoteczenstwo polskie, w tym réwniez srodowisko ekonomi-
stow. Wyrazane s3 rdzne obawy zwigzane z uczestnictwem w strefie wspdlnej waluty, przy
czym niektore z nich moga by¢ uzasadnione, ale cz¢$¢ bierze si¢ z niewiedzy. W artykule sku-
piono si¢ tylko na najwazniejszych zagadnieniach zwigzanych z uczestnictwem w strefie euro,
pomini¢gto kwestie, zdaniem autora, drugorzedne.

W pierwszej czesSci przedstawiono aktualne uwarunkowania polityczne 1 ekonomiczne
przystapienia Polski do strefy euro. Zwrdcono uwage na pogarszajace si¢ relacje na linii rzad -
wiladze Unii Europejskiej, sytuacje gospodarcza Polski a takze planowane procesy integracyjne
w eurolandzie.

Druga czes$¢ artykutu poswiecona jest analizie spelniania przez polska gospodarke nomi-
nalnych kryteriow konwergencji w latach 2005-2016, ale przedstawiono tez sytuacje¢ w zakresie
rownowagi makroekonomicznej oraz konwergencji prawnej. Kolejna czes$¢ tekstu poswigcona
jest bezposrednim, dtugookresowym konsekwencjom ewentualnego przystgpienia Polski do
strefy euro. Omowiono zagadnienia: eliminacji ryzyka kursowego 1 kosztéw transakcyjnych w
strefie euro, zmiany poziomu dlugoterminowej stopy procentowej, rezygnacji z autonomicznej
polityki pienieznej 1 kursowej. Czwarta czgs¢ tekstu dotyczy mechanizmow przywracania row-
nowagi makroekonomicznej w sytuacji braku mozliwos$ci deprecjacji (dewaluacji) nominalnego
kursu walutowego.

Ostatnia czes$¢ tekstu poswiecona jest analizie zmian dynamiki PKB w krajach strefy euro i
krajach nadal postugujacych si¢ walutami narodowymi. Starano si¢ znalez¢ dopowiedzZ na pyta-
nie, czy postugiwanie si¢ wspolng walutg znajdowato odbicie w tempie wzrostu PKB poszcze-
gblnych krajow w okresie przed kryzysem na rynkach finansowych, w latach gdy kryzys wy-
stapit oraz w okresie pokryzysowym, co ma znaczenie dla oceny skutkow ewentualnego
przystapienia Polski do strefy wspdlnej waluty.

1. Polityczne i ekonomiczne aspekty przystapienia do strefy euro

Przystepujac do Unii Europejskiej Polska podjeta rownoczesnie zobowigzanie przyjecia
wspolnej europejskiej waluty euro, chociaz nie zostal okreslony termin, kiedy powinno to na-
stapi¢. Postugujac si¢ wlasng walutg narodowa, Polska nalezy do mniejszosci panstw czton-
kowskich Unii Europejskiej. Wspdlng walute wprowadzito do obiegu 19 panstw, wiasne waluty
utrzymuje w obiegu 9 panstw, przy czym dwa z nich: Dania i Wielka Brytania' zastrzegly, ze
nie bedg uczestniczyly w trzecim etapie Unii Gospodarczej 1 Walutowej, czyli wprowadzeniu
euro.

Komplikuja si¢ uwarunkowania polityczne 1 gospodarcze zwigzane z uczestnictwem Polski
w Unii Europejskiej 1 ewentualnym przystgpieniem do strefy euro. Rzad, bazujacy na wiekszo-
sci w parlamencie jest przeciwny rezygnacji z waluty narodowej 1 nie czyni w tym kierunku
zadnych przygotowan. Komplikuje si¢ sytuacja w ramach Unii Europejskiej, z ktorej wtadzami
rzad pozostaje w ostrym konflikcie, a jego glownymi osiami sg: kwestia przyjecia uchodzcoéw
oraz tamanie zasad praworzadnego panstwa w Polsce, chociaz wystepuja réwniez liczne kwe-
stie sporne mniejszego kalibru.

' Wielka Brytania obecnie, w wyniku przeprowadzonego referendum, realizuje proces opuszczenia Unii Europej-
skiej.
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Jest to tez okres duzej niepewnosci, co do instytucjonalnego ksztaltu Unii Europejskiej 1
strefy euro. Wsrdd czesci panstw czlonkowskich nalezacych do eurolandu narasta determinacja
w dazeniu do $cislejszej integracji, ktora moze spowodowac, ze wazne decyzje polityczne po-
dejmowane beda w gronie szybciej integrujacych si¢ panstw, bez udzialu pozostatych cztonkow
Unii, chociaz mogg one ich rowniez obowigzywac lub przynajmniej oddziatywac na ich sytua-
cje. Przystepujac do strefy euro Polska miataby wptyw na kierunek tych zmian, a mogg by¢ one
bardzo powazne.

Zglaszane s3 koncepcje powotania odrgbnego parlamentu, ministra finansoéw 1 budzetu
strefy euro, ktorych realizacja jeszcze bardziej ograniczylaby mozliwo$¢ wptywania na ksztatt
catej Unii przez kraje nie postugujace si¢ wspdlng walutg. Zmniejszyty by si¢ mozliwosci ko-
rzystania przez Polske 1 inne kraje spoza eurolandu z funduszy unijnych, co moze by¢ tym bar-
dziej bolesne, ze w przysziej perspektywie budzetowej (po 2020 r.) i tak beda one mniejsze,
chociazby w wyniku opuszczenia Wspolnoty przez Wielka Brytanie.

Z drugiej strony trudno okresli¢, na ile wprowadzenie w zycie poszczegolnych koncepcji
jest mozliwe, z uwagi na ich ogolnikowos¢ 1 rozwlekty na ogot unijny proces decyzyjny. Po-
nadto, nawet nie wszystkie gtowne kraje cztonkowskie sg zgodne co do zakresu niezbednych
zmian, a opracowanie szczegdlowego projektu ich ksztattu 1 implementacji zalezne jest niewat-
pliwie od poprawy sytuacji gospodarczej 1 ostatecznego wykrystalizowania si¢ sytuacji poli-
tycznej we Francji 1 Wiloszech.

Eskalujacy z biegiem czasu konflikt na linii polski rzad - Unia Europejska oraz zmniejsza-
jace si¢ nieuchronnie korzysci finansowe z przynaleznosci do tego ugrupowania rodza obawy,
ze w dalszej perspektywie rzad bedzie chcial doprowadzi¢ do opuszczenia Unii przez Polske. W
tym konteks$cie pojawiaja si¢ opinie, ze wczesniejsze przyjecie przez nasz kraj wspdlnej waluty
silniej zakotwiczytoby nas we Wspdlnocie, utrudniatoby zmiane prorynkowego kursu gospo-
darki 1 wymuszaloby bardziej racjonalng polityke w stosunku do wtadz Unii oraz silniej zabez-
pieczato przed pokusami jej opuszczenia.

Powoli nastgpuje korzystna zmiana sytuacji gospodarczej wewnatrz Unii Europejskie;j.
Umacniajg si¢ symptomy ozywienia gospodarczego, w tym rowniez w Hiszpanii 1 Portugalii,
Grecja nie przykuwa juz uwagi opinii mi¢dzynarodowej jako "chory cztiowiek Europy". W uje-
ciu rok do roku PKB strefy euro wzrost w drugim kwartale 2017 o 2,1% (w pierwszym kwarta-
le 0 1,9%). W drugim kwartale 2017 tempo wzrostu PKB w strefie euro przyspieszyto do
0,6%, po 0,5% wzroscie w pierwszym kwartale.

Do architektury gospodarczej Unii wprowadzono szereg nowych instytucji lub usprawnio-
no funkcjonowanie istniejacych, co umozliwia lepsze monitorowanie sytuacji gospodarczej
panstw cztonkowskich 1 przeciwdziatanie ewentualnemu narastaniu nierbwnowagi makroeko-
nomiczne;.

Niestety, polityka gospodarcza Polski rodzi obawy, co do mozliwo$ci poprawy, a nawet
utrzymania obecnej dynamiki wzrostu w niedalekiej perspektywie. Wstrzymany zostat catkowi-
cie proces prywatyzacji, zlikwidowano Ministerstwo Skarbu Panstwa. Niektore kluczowe ob-
szary gospodarki zdominowane sg przez duze podmioty kontrolowane przez panstwo (energe-
tyka, sektor paliwowy, zbrojeniowy, gornictwo) 1 nie prowadzi si¢ zadnych dziatan
zmierzajacych do zmiany tego stanu a wrecz przeciwnie, sytuacja moze ulec pogorszenia w
wyniku planowanych kolejnych konsolidacji podmiotéw zdominowanych przez panstwo (sek-
tor spozywczy, holding hotelarsko-turystyczny, zmiany w strukturze podmiotowej goérnictwa,
przyltaczanie kolejnych spotek do holdingu zbrojeniowego). Zwigkszyt si¢ udzial wlasnosci
panstwowej w sektorze bankowym 1 nie wykluczone sg kolejne przejecia, intensyfikujace pro-
ces jego re-etatyzacji. Sprzyja to ograniczaniu konkurencji, co w dluzszej perspektywie, po-
przez wzrost kosztow, niekorzystnie odbije si¢ na efektywnosci innych sektorow gospodarki,
obnizajac jej tempo wzrostu.
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Rozbudowuje si¢ transfery socjalne, a niezbednych $rodkéw na ich sfinansowanie poszu-
kuje si¢ poprzez naktadanie nowych podatkow 1 optat (np. bankowy, proby wprowadzenia po-
datku w handlu, nowej oplaty paliwowej) oraz uszczelnianie sytemu podatkowego, przy czym
obok rozwigzan rozsadnych, wprowadzane sg nieuzasadnione rozwigzania represyjne, utrudnia-
jace prowadzenie dziatalnosci gospodarcze;j.

W "Strategii Odpowiedzialnego Rozwoju" ktadzie si¢ nacisk na projekty inicjowane przez
panstwo 1 realizowane z jego udzialem a abstrahuje si¢ w niej od uwarunkowan zwigzanych z
naszym cztonkostwem w Unii Europejskiej, co powoduje, ze nawet jesli nie jest ona "jawnie
antyeuropejska, to na pewno jest acuropejska, a przeciez powinna by¢ istotnym, zauwazalnym
wktadem rzadu w rozpoczeta unijng dyskusje nad przyszioscig Europy 1 mechanizmoéw inte-
gracji gospodarczej" (Wojtyna, 2017).

Pomimo, iz obecna sytuacja polityczna w kraju wyklucza mozliwos¢ przystapienia do stre-
fy euro, poprzedzonego akcesem do ERM II w najblizszej perspektywie, to warto podejmowac
ten temat, chociazby w celu lepszego przygotowania si¢ do sytuacji "w ktérej nagle Polska sta-
nelaby przed dramatycznym wyborem migedzy wprowadzeniem euro z jednej strony a poniesie-
niem ogromnych kosztow politycznych i gospodarczych zwigzanych z pozostaniem poza strefa
euro z drugiej" (Ortowski, 2017).

2. Nominalna konwergencja gospodarki polskiej po wejsciu do Unii Europej-
skiej

2.1. Zmiany wskaznikow makroekonomicznych

Podstawowym warunkiem ekonomicznym przyjecia wspdlnej waluty jest spetnienie przez
kraj czfonkowski kryteriow konwergencji nominalnej’, okreslanych takze jako kryteria z
Maastricht’. Dotycza one kilku newralgicznych dla stabilnego rozwoju, obszaréw gospodarki:
stabilnosci cen, wysokosci dlugookresowych stop procentowych, dlugu publicznego, deficytu
finans6w publicznych 1 stabilnosci kursu walutowego. Oprocz tego, badaniom podlega takze
zgodnos¢ ustawodawstwa kraju cztonkowskiego z postanowieniami traktatow: o Unii Europej-
skiej 1 o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a od 2012 roku takze poziom nierownowagi eko-
nomicznej (zewnetrznej 1 wewnetrzne;j).

W tabeli 1 przedstawiono dane (stan na grudzien kazdego roku) obrazujace stopien spet-
niania przez Polske kryteriow konwergencji nominalnej po przystapieniu do Unii Europejskie;.

Tabela 1. Stopien nominalnej konwergencji gospodarki polskiej w latach 2005-2016

Lata Inflacja HICP Stopa procentowa Deficyt | Nadmierny | Dlug pu-
Stopa | Kryterium | Poziom | Kryterium | (%PKB) deficyt bliczny
(%) (%) (%) (%) (procedura) | (%PKB)
2005 2,2 2,5 5,2 5,4 2,5 Tak 42,0
2006 1,3 2,9 5,2 6,2 3,6 Tak 46,9

? Oprocz konwergencji nominalnej w literaturze wymienia sie takze konwergencje realna, czyli, w ogolnym ujeciu,
dostosowanie struktury gospodarki do trwatego spetniania kryteriow konwergencji nominalne;.
? Kryteria te pierwotnie byly zapisane w Traktacie o Unii Europejskiej (Traktat z Maastricht), a po wejsciu w Zycie
Traktatu lizbonskiego (Traktat z Lizbony zmieniajacy Traktat o Unii Europejskiej i Traktat Ustanawiajacy
Wspolnote Europejska), co nastapito 1 grudnia 2009 r. znajduja si¢ w Traktacie o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej (art. 140) oraz w Protokole nr 13 w sprawie kryteriéw konwergencji.
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2007 2,6 2,8 5,5 6,4 1,9 Tak 442
2008 42 4,1 6,1 6,2 3,6 Tak 46,3
2009 4,0 1,6 6,1 6,0 7.3 Tak 49,4
2010 2,7 2,4 5,8 5.3 7.3 Tak 53,1
2011 3,9 3,1 6,0 7,7 4.8 Tak 54,1
2012 3,7 1,8 5,0 3,6 3,7 Tak 53,7
2013 0,8 1,8 4,0 5.4 4,1 Tak 55,7
2014 0,1 1,3 3,5 5.3 3,5 Tak 50,2
2015 (-0,7) 0,8 2,7 4,7 2,6 Tak 51,1
2016 (-0,2) 0,3 3,0 5.1 2,4 Nie 54.4

Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Europejski Bank Centralny [EBC], 2004, 2006, 2008, 2010, 2012,
2016, Ministerstwo Finansow [MF], 2009-2015, Eurostat).

Dane zawarte w tablicy 1 wskazuja, ze po przystgpieniu do Unii Europejskiej polska go-
spodarka wykazywala znaczny stopien konwergencji nominalnej. Poszczegolne wskazniki nie
odbiegaly w sposob drastyczny od unijnych wymagan, chociaz czgsto ich poziom przekraczat
ustanowione kryteria. Najtrudniejsze byty lata 2009 - 2010, co bylo zwigzane z rozprzestrzenia-
niem si¢ kryzysu w sferze realnej czesci rozwinigtych gospodarek, zapoczatkowanego na rynku
finansowym USA.

Abstrahujac od nieuczestniczenia w mechanizmie kursowym, Polska spelniata wszystkie
pozostale nominalne kryteria konwergencji gospodarczej w roku 2005, 2007 1 w latach 2015 -
2016. W latach 2008 i 2011 nie spetniata kryteriow w zakresie inflacji 1 deficytu budzetowego,
w latach 2009 - 2010 1 w roku 2012 dodatkowo w zakresie stop procentowych, a w latach 2013
- 2014 tylko w zakresie nadmiernego deficytu budzetowego.

2.2. Kryteria stabilnosci finansow publicznych

Jedynym kryterium konwergencji, ktore przez caty dotychczasowy okres przynaleznosci
do Unii Europejskiej bylo przez Polske wypetniane, byt dlug publiczny ksztattujacy si¢ ponizej
60% PKB. Jest to niewatpliwie konsekwencjg faktu, ze w Polsce progi ostroznosciowe doty-
czace dtugu publicznego sg ustalone na nizszym poziomie niz kryterium z Maastricht. Konsty-
tucja RP, w art. 125 ust. 5 stanowi, ze "Nie wolno zacigga¢ pozyczek, udziela¢ gwarancji 1
poreczen finansowych, w nastepstwie ktorych panstwowy dlug publiczny przekroczy 3/5
wartosci rocznego produktu krajowego brutto". Zapis ten precyzuje ustawa o finansach publicz-
nych, w ktorej okreslono dwa dodatkowe, ponad wymagania unijne, progi ostroznosciowe, kto-
rych przekroczenie rodzi okreslone konsekwencje dla konstrukeji budzetu panstwa. Jezeli diug
publiczny przekroczy poziom 50% PKB, ale nie bedzie wyzszy niz 55% PKB, to w budzecie na
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rok nastepny relacja deficytu budzetu do dochodow nie moze przekroczy¢ relacji z roku po-
przedniego, czyli roku, w ktorym nastgpito przekroczenie tego progu ostroznosciowego. Nieste-
ty, zapis ten zostat usuniety nowelizacjg ustawy o finansach publicznych z 8 listopada 2013 ro-
ku. Pozostal natomiast zapis, stanowigcy, ze w przypadku gdy dlug publiczny przekroczy
poziom 55% PKB, ale bedzie nizszy od 60% PKB, to budzet na rok nastepny musi by¢ zrow-
nowazony lub zapewniajacy spadek relacji dlugu publicznego do PKB, w stosunku do roku
przekroczenia .

Kryterium deficytu finansow publicznych zostato przez Polske spelione tylko w latach:
2005, 2007 oraz 2015-2016. Przepisy unijne traktuja kryteria dtugu publicznego 1 deficytu sek-
tora publicznego tacznie, jako okreslajace sytuacje finansow publicznych. Zgodnie z Traktatem
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wczesniej Traktatem o Unii Europejskiej), kraj cztonkow-
ski powinien spetnia¢ kryterium stabilnej sytuacji finansoéw publicznych, czyli nie wykazywac
nadmiernego deficytu’. W Protokole nr 13 sprecyzowano, ze spetnienie kryterium stabilnosci
finansOw publicznych oznacza, ze kraj czlonkowski nie jest objety procedurg nadmiernego de-
ficytu, ktora jest uruchamiana, w szczegolnosci gdy:

— warto$¢ planowanego lub faktycznego deficytu sektora finanséw publicznych przekracza
poziom 3% PKB®,
—  warto$¢ dtugu publicznego przekracza poziom 60% PKB'.

Dodatkowo nalezy uwzgledni¢, czy deficyt sektora finansow publicznych przekracza
publiczne wydatki inwestycyjne, oraz wszystkie inne istotne czynniki, w tym sredniookresowg
sytuacje gospodarcza i fiskalng. Procedura moze takze by¢ uruchomiona, pomimo speinienia
przez panstwo czltonkowskie kryteriow finansow publicznych, jezeli istnieje ryzyko
nadmiernego deficytu.

W przypadku Polski procedure¢ nadmiernego deficytu uruchomiono po raz pierwszy w lip-
cu 2004 roku, wskutek deficytu z roku 2003, ktéry uksztattowal si¢ na poziomie 4,1% PKB.
Procedura ta zostata uchylona 8 lipca 2008 roku, ale juz po roku ( 7 lipca 2009) znowu jg uru-
chomiono, wskutek przekroczenia wartosci referencyjnej przez deficyt finansow publicznych w
roku 2008. W decyzji wskazano rok 2012, jako termin dostosowania poziomu deficytu do wy-
magan unijnych. Nastgpnie termin ten przedtuzono do roku 2014 1 po raz kolejny do roku 2015.
Procedura nadmiernego deficytu zostata uchylona 19 czerwca 2015 roku. W tabeli 1 w kolum-
nie "Nadmierny deficyt" zawarto informacje¢, czy chociaz przez czgs$¢ roku Polska byta objeta
procedurg nadmiernego deficytu.

* Ponadto okreslone sa inne konsekwencje przekroczenia progu 55% PKB: zakaz podwyzszania wynagrodzen w
sferze budzetowej, waloryzacja rent i emerytur tylko do poziomu inflacji z roku poprzedniego, brak mozliwosci
udzielania z budzetu panstwa nowych kredytéw i pozyczek, ograniczenie wzrostu wydatkow instytucji pan-
stwowych (np. Kancelarii Sejmu, Senatu i Prezydenta, NIK, Trybunatu Konstytucyjnego, Sadu Najwyzszego).

5 Postanowienia Traktatu zostaly dodatkowo wyjasnione w rozporzadzeniach: Rady (WE) nr 1467/1997 i Rady
(UE) nr 1177/2011, ktoére m.in. opisuja czynniki istotne dla oceny sredniookresowej sytuacji finanséw publicz-
nych. Ponadto, 2 marca 2012 r. panstwa cztonkowskie (bez Wielkiej Brytanii, Czech i Chorwacji) podpisaty
Traktat o stabilnosci, koordynacji i zarzadzaniu w unii gospodarczej i walutowej, wzmacniajacy postanowienia
Paktu Stabilno$ci i Wzrostu z 1997 r. i wprowadzajacy m.in. wiazaca regute fiskalna, ktéra ma zapewnic¢ utrzy-
manie salda sektora instytucji rzadowych i samorzagdowych w stanie rownowagi lub nadwyzki (EBC 2016).

6 Procedura nadmiernego deficytu moze nie zosta¢ uruchomiona, gdy, pomimo przekroczenia wartosci referencyj-
nej, stosunek deficytu do PKB znacznie i stale si¢ zmniejszal i osiagnat poziom bliski warto$ci referencyjnej lub
przekroczenie tej warto$ci ma charakter wyjatkowy i tymczasowy i relacja deficytu do PKB ksztattuje si¢ na po-
ziomie bliskim warto$ci referencyjnej.

7 Procedura nadmiernego deficytu moze nie zosta¢ uruchomiona, pomimo przekroczenia wartosci referencyjne;j,
jezeli relacja dtugu publicznego do PKB zmniejsza si¢ dostatecznie i zbliza do wartosci odniesienia w zadowala-
jacym tempie.
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2.3. Kryterium stabilnosci cen

Kryterium inflacyjne (wysoki poziom stabilnosci cen) spetnione bylo przez Polske w
latach 2005 - 2007 1 2013 - 2016. Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (wczesniej
Traktat o Unii Europejskiej) stanowi, ze osiggnigcie przez panstwo cztonkowskie kryterium
wysokiego stopnia stabilnosci cen, oznacza stopg¢ inflacji zblizong do istniejacej w co najwyzej
trzech panstwach cztonkowskich, ktore uzyskaty w tym zakresie najlepsze rezultaty. Protokét nr
13 precyzuje, ze miarg trwalego poziomu stabilnosci cen jest Srednia stopa inflacji nie
przekraczajaca o wiecej 1,5 punktu procentowego $redniej inflacji trzech panstw o najbardziej
stabilnych cenach®.

W praktyce, Europejski Bank Centralny 1 Komisja Europejska opracowujac "Raporty o
konwergencji", zawierajace informacje o postgpach gospodarek panstw cztonkowskich nie
nalezagcych do strefy euro, w procesie osiggania zbieznos$ci ekonomicznej i1 prawnej
umozliwiajace] przyjecie wspolnej waluty, w ocenie poziomu stabilnos$ci cen postuguja sie
koncepcja "obserwacji odstajacej". Polega ona na nieuwzglednianiu przy obliczaniu wskaznika
referencyjnego poziomu inflacji w krajach, w ktorych srednia inflacja z dwunastomiesi¢cznego
okresu jest znacznie nizsza niz w innych panstwach czlonkowskich i1 na ten poziom istotny
wpltyw wywarly czynniki nadzwyczajne. Zaliczanie takiego kraju (krajow) do grupy krajow,
ktorych stopa inflacji stuzy obliczaniu wysokosci kryterium inflacyjnego, wypaczatoby warto$¢
tego wskaznika’.

2.4. Kryterium stopy procentowej

Kryterium dtugookresowej stopy procentowej byto spelnione przez Polske w latach 2005 -
2008, w roku 2011 1 w latach 2013 - 2016, czyli przez wigksza cze$¢ badanego okresu. Przepisy
traktatowe tgcza kryterium stop procentowych z kryterium kursowym, wymagajac od panstwa
cztonkowskiego uczestnictwa w mechanizmie kursow wymiany walut, co ma si¢ odzwiercie-
dla¢ w poziomach dtugoterminowych stop procentowych. Protokot nr 13 precyzuje, ze kryte-
rium dlugoterminowych stop procentowych oznacza, ze Srednia nominalna dlugookresowa sto-
pa procentowa, obliczona na podstawie dlugoterminowych obligacji panstwowych lub
porownywalnych papierow wartosciowych, nie przekracza o wigcej niz 2 punkty procentowe
sredniej stopy procentowej trzech krajow o najbardziej stabilnych cenach.

Przy obliczaniu wartos$ci referencyjnej dla stop procentowych, nie uwzglednia si¢, podob-
nie jak w przypadku kryterium inflacyjnego, wynikow osiagnigtych przez panstwa, w ktorych
stopyl g)rocentowe znacznie odbiegaja od poziomu stdp procentowych innych panstw cztonkow-
skich™".

2.5. Kryterium kursu walutowego

Odnosnie kursu walutowego postanowienia traktatowe, a takze uscislajace je postanowie-
nia Protokotu nr 13 wymagajg od panstwa cztonkowskiego przestrzegania zwyktych margine-
sow wahan kurséw, ustalonych w ramach mechanizmu kursowego europejskiego sytemu walu-
towego (Exchange Rate Mechanism II - ERM II) przez co najmniej dwa lata, bez powaznych
napigc¢ 1 bez dewaluacji w stosunku do euro.

¥ Inflacja mierzona jest za pomoca wskaznika cen artykutéw konsumpeyjnych (HICP).

° Przykladowo, w "Raporcie o konwergencji" z 2010 r. przy ustalaniu wskaznika referencyjnego dla okresu IV
2009 - III 2010 EBC nie uwzglednit inflacji w Irlandii, w "Raporcie o konwergencji" z 2013 r. przy ustalaniu
wskaznika referencyjnego dla okresu V 2012 - TV 2013 EBC nie uwzglgdnit Grecji, w "Raporcie o konwergen-
cji" z 2014 r. ustalajac wskaznik referencyjny dla okresu IV 2013 - IV 2014 EBC nie uwzglednit Grecji, Bulgarii
i Cypru, a w "Raporcie o konwergencji" z 2016 r. ustalajac wskaznik referencyjny dla okresu V 2015 - IV 2016
EBC nie uwzglednit Cypru i Rumunii.

1% Przyktadowo, dla okresu IV 2011 - III 2012 nie uwzgledniono przy obliczaniu wartoéci referencyjnej stopy pro-
centowej Irlandii.
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Badajac stopien stabilnosci rynkowego kursu waluty kraju cztonkowskiego, Europejski
Bank Centralny zwraca uwage, czy ksztaltowat si¢ on blisko ustalonego kursu centralnego w
stosunku do euro 1 analizuje czynniki mogace wptywac na aprecjacj¢ danej waluty. Precyzujac,
czy wystepowaty powazne napigcia w systemie kursowym danego kraju Europejski Bank Cen-
tralny (EBC 2016) bierze pod uwage:

- stopien odchylenia kursu danej waluty wobec euro od kursu centralnego,

- zmiennos$¢ kursu walutowego wobec euro 1 tendencje tej zmiennosci,

- réznice miedzy krotkoterminowymi stopami procentowymi w danym kraju 1 w strefie euro,
- role interwencji walutowych,

- znaczenie migdzynarodowych programéw pomocy finansowej dla stabilizacji waluty.

Spetniajac kryterium kursu walutowego, Polska musialaby przez co najmniej dwa lata
uczestniczy¢ w ERM I, co oznaczaloby mig¢dzy innymi zmiane¢ sytemu kursowego. Obecnie
kurs ztotego jest kursem ptynnym, przystepujac do mechanizmu kursowego trzeba by zastgpic¢
go kursem sztywnym, z ustalonym kursem centralnym w stosunku do euro i utrzymywac kurs
rynkowy w wynegocjowanym pasmie wahan, najlepiej jak najblizej kursu centralnego 1 z jak
najmniejszymi odchyleniami od niego.

Pomimo, ze Polska nie nalezy do ERM II, zarowno EBC w swoich "Raportach o konwer-
gencji", jak 1 Komisja Europejska w swoich, zwracaly uwage na zachowanie si¢ rynkowego
kursu ztotego wobec euro, odnotowujac jego znaczng niestabilno$¢ wobec tej waluty, co stano-
wi wskazowke, ze utrudnione bytoby utrzymanie go blisko kursu centralnego, po przystapieniu
do mechanizmu kursowego. Wspomnie¢ tez nalezy o wypowiedziach Prezesa NBP M. Belki,
wspartych przez Prezydenta RP, ze Polska powinna stara¢ si¢ o przyjecie do strefy euro bez
obowiazku wezesniejszego uczestniczenia w ERM IT'.

2.6. Réwnowaga makroekonomiczna

W "Raportach o konwergencji" od 2012 roku EBC rozpoczat publikowanie wskaznikow
obrazujacych poziom makroekonomicznej nierownowagi zewnetrznej 1 wewnetrzne] panstw
nienalezacych do strefy euro.

Tabela 2. Wskazniki nierownowagi makroekonomicznej (nieréwnowaga zewnetrzna/konkurencyjno$c)

Lata Saldo Miedzynarodowa Realny Udzial w rynkach Nominalne

obrotow pozycja inwestycyjna kurs eksportowych jednostkowe

biezacych netto efektywny (%) koszty pracy

(%PKB) (%PKB) (zmiana

procentowa)
2009 -5,5 -58.8 -4,0 27,9 12,8
2010 -5,0 -64.,0 -0,5 20,1 12,4
2011 -4,7 -64,0 -11,6 12,2 4,9
2012 -4,6 -66,5 1,3 1,1 4,1
2013 -3,4 -69,7 -4,3 0,1 3.3
2014 -2,3 -67,1 -1,3 5,0 2,5
2015 -1,2 -60,7 -1,0 9,1 -1,4

Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie:( EBC, 2012, 2014, 2016).

Kolumna dotyczaca kursu realnego obrazuje trzyletnig zmian¢ procentowg w relacji do 35
innych uprzemystowionych krajow (od 2011 roku 41 krajow), a warto$§¢ dodatnia sygnalizuje

"W trakcie debaty "Jak trwale spetni¢ kryteria nominalne strefy euro?", zorganizowanej 4 kwietnia 2013 r. w Patacu Prezy-
denckim M. Belka stwierdzil, ze Polska powinna domaga¢ si¢ zwolnienia z obowigzku uczestniczenia w ERM I1. Zapisy trak-
tatowe wykluczaja, co prawda takg opcje, ale zdaniem M. Belki mozliwa jest ich elastyczna interpretacja.
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spadek konkurencyjnosci (aprecjacja waluty), co oznacza, ze w badanym okresie, poza rokiem
2012 konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki wzrastata, chociaz w zmiennym tempie.

Saldo obrotow biezacych, przedstawione dla kazdego roku jako trzyletnia $rednia sald ra-
chunkow biezacych w stosunku do PKB, wykazuje sukcesywng poprawe, osiggajac od 2013
roku poziom ponizej orientacyjnej wartosci 4% PKB.

Relacja migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w stosunku do PKB w roku 2010
ulegla nieznacznej poprawie, aby w latach 2012 - 2013 ulec pogorszeniu, a nastepnie znowu
poprawie, jednakze w calym okresie przyjmuje ujemne wartosci powyzej orientacyjnego progu
35% PKB.

Skumulowana trzyletnia stopa wzrostu jednostkowych kosztéw pracy ksztattowata si¢ w
latach 2009 - 2010 na wysokim poziomie. W pozostatych latach tempo ich wzrostu wyraznie
zahamowato, az do spadku w roku 2015.

W latach 2009 - 2013 udzial w rynkach eksportowych (liczony w poréwnaniu z pigcioma
poprzednimi latami) wzrastal w coraz wolniejszym tempie, aby przyspieszy¢ od roku 2014.

Tabela 3. Wskazniki nier6wnowagi makroekonomicznej (nierownowaga wewnetrzna)

Lata Ceny Przeplywy Dhlug sektora Stopa bezrobocia
nieruchomosci kredytowe prywatnego
mieszkaniowych sektora (% PKB)
(zmiana procentowa) prywatnego
(% PKB)
2009 -4,7 3,9 72 8,3
2010 -6,1 3.8 74 8,3
2012 -5,9 3.4 75 9,8
2013 -4,7 3,1 75,4 10,0
2014 1,1 4,8 77,9 9,8
2015 2,8 . . 9,0

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie: ( EBC, 2012, 2014, 2016).

Na rynku wewnetrznym ceny nieruchomosci spadaty, w mniej wigcej stabilnym tempie, w
latach 2009 - 2013, a nastgpnie odnotowano powolny ich wzrost. Dtug sektora prywatnego i
przeptywy kredytowe utrzymywaty si¢ na stabilnym poziomie. Bezrobocie, poza latami 2010 i
2013 wykazywato tendencje spadkowa.

W okresie cztonkostwa w Unii Polska czyni postgpy w procesie realnej konwergencji
gospodarki z gospodarkami innych panstw cztonkowskich. Zaliczana jest przez Komisje
Europejska do grupy panstw niedo§wiadczajacych zaktocen rdwnowagi makroekonomicznej,
ale musi rozwigza¢ szereg problemow, np. zwigkszeniu powinien ulec udziat w rynkach
eksportowych, pozytywnym zjawiskiem bylaby poprawa miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej, chociaz korzystny jest fakt, ze duzy udziat w zobowigzaniach netto majg
bezposrednie inwestycje zagraniczne. "Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych trwatlej
konwergencji wymaga polityki gospodarczej ukierunkowanej na stabilno$¢, srodkow na rzecz
ochrony stabilnosci finansowej oraz ukierunkowanych reform strukturalnych" (Europejski Bank
Centralny [EBC], 2016, s. 67).

2.7. Konwergencja prawna

W dotychczasowym okresie cztonkostwa w Unii Europejskiej nie nastgpito catkowite do-
stosowanie prawa krajowego do regulacji Traktatow: o Unii Europejskiej 1 o funkcjonowaniu
Unii Europejskiej. Nalezy zmieni¢ odpowiednie zapisy ustaw, tak aby zapewniaty one peing
zbieznos$¢ z prawem unijnym.
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Tabela 4. Obszary, w ktorych konieczne jest dostosowanie prawa krajowego do wymagan traktatowych

Obszar zmiany Akty prawne wymagajace zmian

Niezalezno$¢ instytucjonalna NBP Konstytucja RP, ustawa o NBP

Niezalezno$¢ personalna NBP Ustawa o NBP, ustawa o Trybunale Stanu

Poufnos$¢ informacji i dokumentow Ustawa o NBP, odpowiednie przepisy regulujace
dostep NIK do informacji i dokumentéw poufnych

Finansowanie ze §rodkéw banku centralnego i Ustawa o NBP

uprzywilejowany dostep do tych srodkow

Cele polityki pieni¢zne;j Konstytucja RP, ustawa o NBP

Gromadzenie informacji statystycznych Ustawa o NBP

Zarzadzanie rezerwami walutowymi Ustawa o NBP

Systemy ptatnosci Ustawa o NBP

Emisja banknotéw Konstytucja RP, ustawa o NBP

Mianowanie niezaleznych rewidentow Ustawa o NBP, odpowiednie przepisy regulujace
uprawnienia NIK do kontroli NBP

Wspdtpraca migdzynarodowa Ustawa o NBP

Polityka kursowa Ustawa o NBP

Przysigga Prezesa NBP Ustawa o NBP

Opiniowanie aktow prawnych dotyczacych dzia-
falnosci bankow i majacych znaczenie dla systemu | Ustawa o NBP
bankowego

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie (EBC, 2016).

Przy woli politycznej rzadu przystapienia do strefy euro nie powinno by¢ problemu ze
zmiang przepiséw zwyklych ustaw, znacznie trudniejsze do przeprowadzenia bylyby zmiany w
Konstytucji, wymagajace w Sejmie wigkszosci co najmniej 2/3 glosow w obecnosci co
najmniej polowy ustawowej liczby postow oraz w Senacie bezwzglednej wiekszosci glosow w
obecnosci co najmniej potowy ustawowej liczby senatorow.

2.8. Konwergencja nominalna a wola polityczna przyjecia euro

Dotychczas zaden rzad nie deklarowat w sposob stanowczy woli przystapienia przez Pol-
ske do strefy euro, chociaz podejmowano w tym zakresie pewne inicjatywy. Przed cztonko-
stwem Polski w UE pojawialy sie opinie o mozliwosci przyjecia euro w latach 2007 - 20092,
a takze koncepcje jednostronnej euroizaciji'’. W okresie rzadu PiS, a potem koalicji PiS - LPR -
Samoobrona szanse na wprowadzenie euro byly niewielkie, chociaz premier K. Marcinkiewicz
wspominat o mozliwosci rozpoczecia rozméw na ten temat w 2009 r., co potwierdzata wice-
premier Z. Gilowska, wymieniajac ponadto rok 2012 jako mozliwg date przyjecia wspdlnej wa-
luty. Oredownikiem przyjecia euro jest L. Balcerowicz, ktéry jako Prezes NBP wielokrotnie
wypowiadatl si¢ na ten temat, a jego nastepca S. Skrzypek utrzymywal, ze moze to nastgpié
najwczesniej w 2012 roku.

Najintensywniejsze dziatania w sprawie przyjecia wspolnej waluty podejmowat rzad D.
Tuska, przyjmujac dokument "Mapa drogowa przyjecia przez Polske euro" (MF, 2008) 1 doko-
nujac zmian instytucjonalnych'®. Zakladano wowczas mozliwo$é przyjecia euro z dniem 1

"2 Np. wypowiedzi premiera L. Millera.

' Koncepcje taka popierali m.in. A. Bratkowski, J. Rostowski i J. Rokita.

'Y Powolane zostaly nastepujace instytucje: Petnomocnik Rzadu do Spraw Wprowadzenia Euro przez RP, Narodo-
wy Komitet Koordynacyjny do Spraw Euro, Rada Koordynacyjna, Migdzyinstytucjonalne Zespoty Robocze do
Spraw Przygotowan do Wprowadzenia Euro przez RP.
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stycznia 2012 r., a przystgpienie do ERM II w potowie 2009 r. Niestety, juz w 2009 roku, w
zwigzku z trudng sytuacjg w sferze finansow publicznych, zapowiedziano przesunigcie termi-
noéw programu w czasie, a w "Wieloletnim planie finansowym panstwa 2010 - 2013" (Rada
Ministrow [RM], 2010) nie wspomina si¢ juz o przystapieniu do strefy euro. W pozniejszych
wypowiedziach cztonkoéw rzadu PO-PSL nie pojawiatly si¢ daty wczesniejsze niz rok 2020.

Nalezy zalowac, ze w latach 2013 - 2014, kiedy sytuacja w zakresie spelniania nominal-
nych kryteriow konwergencji ulegata poprawie (nie wypehione byto tylko kryterium deficytu),
nie przystgpiono do ERM II lub nie rozpoczeto, zgodnie z sugestia M. Belki, rozméw o zwol-
nienie z tego obowigzku ani nie podjeto inicjatyw zmierzajacych do pelnego (z wyjatkiem zapi-
sow Konstytucji, co w é6wczesnym uktadzie politycznym byto niemozliwe) dostosowania pol-
skiego prawa do zapisow traktatowych. Mimo, ze obecnie rzad PiS nie zaklada rezygnacji z
waluty narodowej w dajacym si¢ przewidzie¢ terminie, Polska znajdowataby si¢ w zupetnie
innym miejscu na drodze do trzeciego etapu Unii Gospodarczej 1 Walutowe;.

By¢ moze rzad otrzymywat wowczas nieformalne sugestie od wtadz Unii, ze nie nalezy si¢
spieszy¢ z wstapieniem do ERM II, gdyz po jej stronie nie zawsze istniata wola polityczna
przyjecia Polski do strefy euro. Przyktadem mogg by¢ niechetne wypowiedzi z 2003 r. Pedro
Solbesa, Komisarza UE d/s polityki monetarnej, w tym jego stwierdzenie, ze w przypadku pan-
stw kandydujacych do UE pasmo wahan w ramach ERM II powinno by¢ zawe¢zone do prze-
dzialu 4,5%. W pdzniejszych latach (2007 - 2008), gdy do strefy euro przystgpowaty kolejne,
ale jednak malte, panstwa cztonkowskie, pojawialy si¢ opinie, ze przyjecie duzej gospodarki,
takiej jak Polska, moze by¢ problematyczne. Nasilily si¢ one w okresie rozprzestrzeniania si¢
kryzysu na rynkach finansowych, ktéry wptynat takze na sytuacje w strefie euro.

Paradoksalnie, najkorzystniejsza sytuacja w zakresie wypehienia nominalnych kryteriow
konwergencji 1 utrzymywania rownowagi makroekonomicznej wystgpita w latach 2015 - 2016,
kiedy brak byt zupelnie woli politycznej do jej wykorzystania i przyjecia wspdlnej europejskiej
waluty. Nie wiadomo, czy tak korzystny uktad czynnikow ekonomicznych powtorzy si¢ w ko-
lejnych latach, bo realizacja przez rzad rozbudowanych programoéw socjalnych, postepujaca
etatyzacja gospodarki 1 destabilizacja systemu prawnego najprawdopodobniej spowoduja ktopo-
ty w sferze finansow publicznych 1 spowolnig tempo wzrostu gospodarczego w perspektywie
kilku najblizszych lat.

3. Bezposrednie, dlugookresowe ekonomiczne efekty przyjecia euro i ich im-
plikacje

3.1. Uwagi wstepne

Analizujac pozytywne efekty przyjecia przez Polske wspolnej europejskiej waluty czesto
wyodrebnia sie z nich korzysci, czyli ten rodzaj efektow pozytywnych, ktére na pewno wysta-
pia w gospodarce oraz szanse, ktore zwigzane sg z korzysciami i moga, lecz nie muszg si¢ urze-
czywistni¢. To, czy szanse zostang wykorzystane zalezy od wielu czynnikow, w tym od rodzaju
korzysci, ktore wystapig, prowadzonej polityki gospodarczej, struktury gospodarki, sity oddzia-
tywania czynnikow zewnetrznych 1 ich rodzaju.

Niezwykle wazny jest czynnik czasu, zwigzany z momentem przyjecia wspolnej waluty.
Wplywa on w istotny sposob na rodzaj i poziom korzysci, osiggnietych w wyniku realizacji tej
decyzji.

Nalezy jednak zwroci¢ takze uwagg, na fakt, ze nie zawsze efekty okreslane mianem ko-
rzysci, stang si¢ nimi w rzeczywistosci. W okreslonych warunkach czynniki uznawane za ko-
rzystne moga powodowac¢ negatywne konsekwencje dla rozwoju gospodarczego. Pojawia si¢
wiec potrzeba zidentyfikowania mozliwosci wystgpienia takiego niepozadanego rozwoju sy-
tuacji1i opracowania scenariuszy przeciwdziatania, przy wykorzystaniu ré6znych narze¢dzi.
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Z drugiej jednak strony, okreslone efekty negatywne, czyli straty dla gospodarki spowo-
dowane przyjeciem euro lub wynikajace z tego zagrozenia nie zawsze muszg wystgpi¢ lub
przybiera¢ znaczne rozmiary. Ponadto, niekiedy nast¢puje btedna identyfikacja czynnikow,
zwigzanych z przyjeciem euro mogacych stanowi¢ zagrozenie dla tempa rozwoju gospodarki
albo przecenia si¢ znaczenie niektorych narzedzi ekonomicznych dla stymulowania tego rozwo-
ju lub przeciwdziatania jego spowolnieniu.

3.2. Eliminacja kosztow transakcyjnych i ryzyka kursowego

Eliminacja kosztow transakcyjnych jest niewatpliwg korzyscia, zarowno dla podmiotow
gospodarczych jak i gospodarstw domowych, wynikajaca z przyjecia wspolnej waluty, chociaz
dotyczy jedynie strefy euro. Skala tej korzysci w przypadku podmiotow gospodarczych zalezy
od poziomu integracji gospodarki krajowej z eurolandem. W przypadku Polski poziom integra-
cji jest bardzo wysoki. Eksport do krajow Unii Europejskiej (w ujeciu wartosciowym), rozli-
czany na ogél w euro, to, w okresie styczen - maj 2017 r., ponad 79% catosci eksportu, a im-
port, to ponad 59% catosci importu. W odniesieniu do krajow strefy euro, eksport, to ponad
56% catosci eksportu, a import to ponad 47% catosci importu.

Szacunki dokonane w 2009 r. wskazuja, Zze korzysci z eliminacji kosztow transakcyjnych
w przypadku Polski moga wynies¢ 1 - 1,5 pkt. proc PKB (Krajewski i in., 2012, s. 13).

Eliminacja ryzyka kursowego w transakcjach rozliczanych w ero, to znaczaca korzys¢ z
przyjecia wspolnej waluty dla podmiotow krajowych. Wysoka zmienno$¢ kursu nominalnego,
jaka charakteryzuje si¢ zloty, to istotny element utrudniajgcy planowanie rentownos$ci przed-
sigwzie¢ gospodarczych, zarowno w krotkim jak i1 dlugim okresie. Stosowanie instrumentow
zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym generuje dodatkowe koszty, a w przypadku nie-
umiejetnego postugiwania si¢ nimi wystgpi¢ moga bardzo wysokie straty, o czym przekonaty
si¢ niektore krajowe przedsigbiorstwa, zawierajac w latach 2007 - 2008 bez odpowiedniego
przygotowania transakcje opcyjne na rynku walutowym.

Szansami zwigzanymi z korzySciami plynacymi z eliminacji kosztow transakcyjnych 1 ry-
zyka kursowego s3: silniejsza integracja krajowego rynku finansowego z rynkiem eurolandu,
wzrost poziomu inwestycji zagranicznych 1 wymiany handlowej, co przektada¢ powinno si¢ na
wzrost dynamiki PKB.

Dla niektérych podmiotéw (w tym niektorych bankéw) eliminacja ryzyka kursowego mo-
ze jednak oznacza¢ utrate okreslonych dochodow z transakcji spekulacyjnych. Dla bankéw i
kantoréw wprowadzenie euro do obiegu to takze utrata wptywoéw osigganych z transakcji wy-
miany walut. W przypadku bankéw kosztem przyjecia euro bedzie tez strata prowizji z transak-
cji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym zawieranych z klientami, z drugiej jednak
strony obnizg sie koszty wynikajace z transakcji zabezpieczajacych ich otwarte pozycje walu-
towe.

3.3. Obnizenie poziomu stop procentowych

Jako jedng z podstawowych korzysci z przystapienie do strefy euro wymienia si¢ obnize-
nie rynkowych stop procentowych, wynikajgce z ustalania jednolitych dla catej strefy stop ofi-
cjalnych przez Europejski Bank Centralny 1 nizszej premii za ryzyko, bedacej czesciowo efek-
tem eliminacji ryzyka kursowego w ramach rozliczen w euro. Na obniZenie poziomu
pozostatych elementow premii za ryzyko: ryzyka ptynnosci i ryzyka niewyptacalnosci pozy-
tywnie wplyna¢ moze wzrost wiarygodnosci 1 stabilnosci makroekonomicznej Polski, zwigzany
ze Scislejsza integracjg gospodarki ze strukturami unijnymi (Narodowy Bank Polski [NBP],
2009, s. 102) oraz z ograniczeniem mozliwosci wystgpienia destabilizujacych przeptywow ka-
pitatéw krotkoterminowych.

Realne stopy procentowych mogg si¢ jednak r6zni¢ w Polsce 1 w poszczegolnych krajach
strefy euro, poniewaz wptywa na nie, oprocz zroznicowania rynkowych stop nominalnych, po-
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ziom inflacji. Po przystapieniu Polski do strefy euro inflacja moze by¢ wyzsza, niz w niekto-
rych krajach tej strefy. Ewentualny, wyzszy poziom inflacji nie bedzie spowodowany, w istotny
sposob, samym przyjeciem wspolnej waluty, lecz wystgpieniem efektu Balassy-Samuelsona, w
wyniku ktérego szybsza dynamika wzrostu wydajnosci w rozwijajacej si¢ krajowej gospodarce
nizw czotowych krajach eurolandu, skutkowac bedzie szybsza dynamika wzrostu ptac, nasila-
jaca presje inflacyjng (NBP, 2009, s. 101). Obecnie, dodatkowym elementem presji na wzrost
wynagrodzen jest niski poziom bezrobocia, powodujacy trudnosci w procesie rekrutacji pra-
cownikéw. Z drugiej strony, wysoka wiarygodnos¢ EBC, moze zakotwiczy¢ oczekiwania infla-
cyjne na nizszym poziomie.

Spadek poziomu rynkowych stép procentowych powinien skutkowac¢ obnizeniem kosztu
pozyskiwania kapitalu dla gospodarstw domowych, przedsigbiorstw 1 panstwa. Nizszy koszt
kapitatu dla przedsigbiorstw moze spowodowac, przy wiasciwej polityce gospodarczej, wzrost
inwestycji, stanowigcy wazny czynnik sprawczy szybszego tempa wzrostu PKB 1 zwigzany z
nim wzrost zatrudnienia i dochodow. Pozytywnym efektem obnizenia kosztu kapitatu dla go-
spodarstw domowych powinno by¢ przyspieszenie konsumpcji, przektadajace si¢ na szybsze
tempo wzrostu PKB.

Oddziatywanie spadku stop procentowych na gospodarke bedzie procesem roztozonym w
czasie, ponadto jego sita zaleze¢ bedzie od momentu przystgpienia do strefy euro, gdyz réznice
mie¢dzy poziomami stop procentowych w tym obszarze 1 w Polsce zmieniajg si¢ w czasie.

Tabela 5. Poziom oficjalnych stop procentowych w strefie euro i w Polsce w wybranych latach

Data Stopa referencyjna Stopa kredytowa Stopa depozytowa
EBC NBP | Réznica | EBC NBP | Réznica | EBC NBP | Réznica
V 2004 2,0 7,75 5,75 3,0 6,75 3,75 1,0 3,75 2,75
V 2008 4,0 8,25 4,25 5,0 7,25 2,25 3,0 4,25 1,25
VII 2017 0,0 1,5 1,5 0,25 2,5 2,25 -0,4 0,5 0,9

Zroédto: opracowanie wiasne na podstawie danych EBC i NBP.

Od momentu uzyskania czlonkostwa w Unii Europejskiej roznice w poziomie stop pro-
centowych EBC 1 NBP znacznie si¢ zmniejszylty. W przypadku stopy referencyjnej spadek
spreadu wyniodst 4,25 pkt. proc., w przypadku stopy kredytowej 1,5 pkt. proc. a w przypadku
stopy depozytowej 1,85 pkt. proc. Dla poréwnania, w tabeli 5 podano tez poziom stop procen-
towych cztery lata po przystapieniu do Unii Europejskiej, gdy rozprzestrzeniat si¢ kryzys na
rynkach finansowych. Spadek spreadu pomiedzy stopami procentowymi EBC 1 NBP oznacza
mniejszy spadek stop rynkowych, a co si¢ z tym wigze mniejsze wynikajace z tego korzysci,
chociaz ich pelna ocena nie jest mozliwa, "poniewaz nie sposob przewidzie¢ przysztego ksztal-
towania si¢ okre§lonych czynnikow zewnetrznych (m.in. oczekiwan inflacyjnych, koniunktury
w Polsce oraz globalnej, percepcji ryzyka przez uczestnikow rynku)" (NBP, 2009, s. 105).
Istotnym czynnikiem jest takze "elastycznos¢ gospodarki na zmiany stop procentowych" (NBP,
2009, s. 105).

Spadek poziomu rynkowych stép procentowych moze jednak stanowi¢ takze zagrozenie
dla gospodarki wynikajace z nadmiernego wzrostu tempa akcji kredytowej, mogacego prowa-
dzi¢ do nadmiernego popytu w okreslonych sektorach gospodarki (np. nieruchomosci), powo-
dujacego wzrost cen (banki cenowe), co w rezultacie staje si¢ przyczyng kryzysu. Wiasciwa
polityka ostroznosciowa powinna przeciwdziata¢ takim zjawiskom.
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Nizszy poziom stopy procentowej moze tez powodowaé pewne straty w sektorze
bankowym, wynikajace z obnizenia rentownos$ci niektorych kategorii aktywow (NBP, 2009, s.
105).

3. 4. Utrata mozliwoS$ci prowadzenia niezaleznej polityki pieni¢znej

Po przystapieniu do strefy euro polityka pieni¢zna, prowadzona obecnie przez Narodowy
Bank Polski znajdzie si¢ w gestii Europejskiego Banku Centralnego, z czym moga si¢ wigzaé
okreslone zagrozenia. Ustalany przez EBC poziom oficjalnych stop procentowych, oddziatuja-
cych na ksztattowanie si¢ stop rynkowych w poszczegdlnych krajach, moze by¢ niedopasowany
do sytuacji gospodarczej w Polsce. Niedopasowanie stop procentowych EBC do potrzeb krajo-
wej gospodarki moze mie¢ charakter strukturalny, gdy utrzymuje si¢ w dtuzszym okresie 1 wy-
nika z niskiego poziomu jej konwergencji realnej ze strefg euro albo cykliczny, wynikajacy z
réznic w przebiegu cyklu koniunkturalnego w kraju i na obszarze euro. Im glgbsza 1 szybsza
synchronizacja polskiej gospodarki ze strukturg gospodarek eurolandu, tym mniejsze zagroze-
nie ze strony utraty mozliwos$ci prowadzenia wtasnej polityki pieni¢zne;j.

Zagrozenia spowodowane przystgpieniem do strefy euro, moga wynika¢ ze zbyt wysokich
stop procentowych ustalanych przez EBC lub zbyt niskich, w stosunku do potrzeb wynikaja-
cych z aktualnej sytuacji krajowej gospodarki. Zbyt wysokie stopy procentowe EBC, w stosun-
ku do sytuacji gospodarczej (spowolnienie wzrostu) mogg ogranicza¢ akcj¢ kredytowsg i stano-
wi¢ czynnik utrudniajacy pobudzanie koniunktury. Zbyt niskie stopy procentowe EBC, w
stosunku do potrzeb gospodarki (przegrzanie koniunktury), moga stymulowac akcj¢ kredytowa
1 wzmagac¢ presj¢ inflacyjng. W obu przypadkach poziom stdép procentowych, nieadekwatny do
etapu cyklu koniunkturalnego oznacza oddziatywanie procykliczne, wzmacniajace trendy wy-
stepujace w gospodarce.

Coraz mniejszy spread pomiedzy unijnymi a krajowymi oficjalnymi stopami procentowy-
mi stanowi czynnik ograniczajacy ewentualne negatywne efekty podporzadkowania gospodarki
unijnemu rezimowi polityki pieni¢zne;.

Badania modelowe wptywu utraty mozliwo$ci prowadzenia autonomicznej polityki pie-
nieznej na gospodarke nie daja jednoznacznych wynikow. Badania przeprowadzone w 2008 r.
przez M. Gradziewicza i K. Makarskiego wskazuja, ze "zmniejszenie dobrobytu spoteczenstwa
ze wzgledu na wzrost zmiennosci konsumpcji jest pod wzgledem dotkliwosci rOwnoznaczne ze
zmniejszeniem konsumpcji w stanie réwnowagi o 0,055%'. Na tle istniejacej literatury przed-
miotu autorzy uznaja ten spadek za niewielki" (NBP, 2009, s. 155).

Badania przeprowadzone przez G. Grabka i B. Klosa réwniez w 2008 r., dotyczace reakcji
gospodarki na szoki po przystgpieniu do strefy euro, wykazuja, ze reakcja ta jest wielokierun-
kowa 1 zalezy od rodzaju wystgpujacego szoku. Przy wystgpieniu niektorych szokow, przyjecie
euro pozytywnie wptywa na ich amortyzacje¢, przy innych powoduje wzmocnienie negatywnych
nastepstw .

Z. Kuchta wyniki swoich badan, dotyczacych absorpcji, w sytuacji utraty niezaleznej poli-
tyki pieni¢znej, egzogenicznych zaburzen wystepujacych w gospodarce podsumowat nastepu-
jaco: "Uzyskane wyniki symulacji modelu sg jednak trudne do oceny w kontek$cie analizy
kosztéw 1 korzysci ptynacych z wejscia Polski do strefy euro. Wydaje sig, iz na podstawie uzy-
skanych funkcji reakcji na impuls mozna si¢ spodziewac stabszej, lecz bardziej rozciagnietej w
czasie reakcji gospodarki na zaburzenia egzogeniczne, oraz silniejszego wptywu dyskrecjonal-
nej polityki pieni¢znej, rozumianej jako nieoczekiwane odejscie od reguty. Trudno jednak jed-
noznacznie ocenié, czy takie zmiany reakcji gospodarki sg pozadane z punktu wiedzenia dobro-
bytu spotecznego" (Krajewski 1 in., 2012, s. 120).

'3 Oznacza to jednorazowe zmniejszenie konsumpcji zaledwie o 4,73% (Krajewski i in., 2012, s. 29).
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Przystepujac do strefy euro Polska traci autonomi¢ w zakresie polityki pieni¢znej, ale
zwigksza swoj wplyw na decyzje EBC w tym obszarze, gdyz Prezes NBP wejdzie w sktad Ra-
dy Prezesow EBC, a takze bedzie mégt by¢ wybrany w sktad Zarzadu EBC.

Oceniajac skutki przystgpienia do strefy euro w aspekcie polityki pienig¢znej, nalezy zwro-
ci¢ uwage na wplyw globalizacji na jej autonomi¢. Wystepuje coraz silniejsze oddziatywanie
czynnikow zewnetrznych na poziom krajowej inflacji, spowodowane wzrastajgcag mobilnoscig
kapitatu, pracy oraz intensywnos$cig wymiany mi¢dzynarodowej 1 liberalizacja jej zasad. Banki
centralne poszczegolnych krajow zmuszone sg do uwzgledniania w swojej polityce pieni¢znej
tych zjawisk, przy czym czgsto polityka ta nie ma wptywu na niwelowanie ich skutkow dla kra-
jowej gospodarki. W tym kontekscie przystgpienie do strefy euro i1 uzyskanie wigkszego wpty-
wu na prowadzong przez EBC polityke pieni¢zng traktowac nalezy jako czynnik korzystny,
gdyz "globalizacja moze prowadzi¢ do uksztalttowania modelu, w ktérym sity bankow central-
nych najwigkszych gospodarek sa wspolnie nakierowane na zwalczanie globalnego komponen-
tu inflacji" (NBP, 2009, s. 165) przy czym mozliwo$¢ kontroli nad nim pojawi si¢ "wytacznie
przy wspotpracy najwigkszych bankow centralnych swiata. W ich waskiej grupie znajduje si¢
Europejski Bank Centralny" (NBP, 2009, s. 165).

3. 5. Rezygnacja z autonomicznej polityki kursowej

Rezygnujac z waluty krajowej Polska automatycznie pozbawia si¢ mozliwosci samodziel-
nego wyboru 1 ksztattowania polityki kursu walutowego. Badania wykazuja, ze plynny kurs
walutowy, obowigzujacy obecnie w Polsce, pomaga w absorpcji asymetrycznych, przejscio-
wych 1 permanentnych szokdéw popytowych oraz permanentnych szokéw podazowych, nato-
miast destabilizuje sfere realng gospodarki w przypadku przejsciowych szokdéw podazowych,
monetarnych i finansowych (NBP, 2009, s. 165). Nie w kazdej wiec sytuacji ptynny kurs walu-
towy pozytywnie oddziatluje na gospodarke.

Przystapienie do strefy euro likwiduje zagrozenie szokami monetarnymi (sg absorbowane
automatycznie) i finansowymi (nie wystepuja)'®. Przyjmuje sie, ze znaczna zmienno$¢ realnego
kursu walutowego stanowi istotny czynnik ekspozycji gospodarki na szoki asymetryczne. Kurs
zlotego cechuje si¢ wysokim poziomem zmiennosci, co powoduje, ze gospodarka jest podatna
na asymetryczne szoki, ale doswiadczenia innych krajow wskazuja, ze przyjecie wspolnej walu-
ty zmniejsza zmienno$¢ realnego kursu, m.in. poprzez eliminacj¢ kursu nominalnego, ktory w
istotny sposob wplywa na t¢ zmiennos¢.

Istotne jest takze stwierdzenie, czy wystepujace w krajowej gospodarce szoki podazowe i
popytowe majg charakter asymetryczny, bo tylko w takiej sytuacji rezygnacja z kursu nominal-
nego stanowi koszt dla gospodarki. Wyniki badan sg niejednoznaczne i chociaz wskazujg na
brak asymetrii szokéw podazowych to ich korelacja ze strefg euro jest bardzo niska lub nawet
nieistotna statystycznie. Przy szokach popytowych badania wskazujg albo na asymetri¢ albo na
korelacj¢ dodatnig, ale nieistotng statystycznie (NBP, 2009, s. 168). Nalezy jednak zwréci¢
uwage na czynnik czasu, ktory bedzie powodowat coraz wieksza zbieznos¢ gospodarki krajo-
wej z gospodarkami strefy euro po przyjeciu wspolnej waluty, ograniczajacg zjawisko asymetrii
szokow realnych.

Zwraca si¢ rowniez uwage na fakt, ze ptynny kurs walutowy moze utatwia¢ przywracanie
konkurencyjnosci miedzynarodowej postugujacej si¢ nim gospodarki. Utrata konkurencyjnosci,
stanowigca efekt szybszego wzrostu ptac niz produktywnosci w sektorze dobr podlegajacych
wymianie mig¢dzynarodowej 1 objawiajaca si¢ wystgpieniem badz poglebieniem deficytu han-
dlowego, prowadzi do spadku produkcji 1 zatrudnienia, a w rezultacie spowolnienia tempa
wzrostu gospodarczego lub nawet jego zahamowania.

'® Pod pojeciem szoku finansowego rozumie si¢ egzogeniczna zmiang oczekiwanej dynamiki nominalnego kursu
walutowego (NBP, 2009, s. 165).
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Wedhug jednego ze scenariuszy, deprecjacja waluty, powodujaca obnizenie ptac wyrazo-
nych w walutach zagranicznych, przywraca konkurencyjno$¢ miedzynarodowa gospodarki,
sprzyjajac wzrostowi gospodarczemu (Kawalec, Pytlarczyk, 2016, s. 50). Moze takze, popra-
wiajac biezacg sytuacje gospodarki (zwlaszcza efektywnos¢ eksportu), utatwic przeprowadzenie
niezbednych reform, trwale przywracajacych jej migdzynarodowg konkurencyjnos¢.

Zwréci¢ trzeba jednak uwage na fakt, iz deprecjacja (dewaluacja) dziata pozytywnie na
eksport jedynie w krotkim okresie, 1 "jej skutki nie przektadajg si¢ na trwate podniesienie pro-
duktywnosci gospodarki, a tym samym sg bez znaczenia dla poprawy konkurencyjnosci kraju
na arenie mi¢dzynarodowej. Bierze si¢ to stad, ze dewaluacja nie wplywa jedynie na eksport.
Oddziatuje ona rowniez na import, a przez to na poziom krajowych cen, a posrednio réwniez na
poziom krajowych ptac" (Jankowiak, 2017).

Oddziatywanie deprecjacji (dewaluacji) na import moze tez polega¢ na pogorszeniu jego
struktury. W wyniku wzrostu kosztow importu, zwigksza¢ si¢ moze udzial tanszych zamienni-
kéw, oddziatujac niekorzystnie m. in. na jakos$¢, wyprodukowanych z ich uzyciem débr final-
nych, w tym eksportowych. Obniza¢ to moze konkurencyjnos$¢ eksportu, z negatywnymi kon-
sekwencjami dla wzrostu PKB. Wzrost kosztow importu, skutkujacy jego zmniejszeniem w
wyniku spadku popytu na drozsze artykuly, powodowa¢ moze ograniczenie konkurencji na
rynku krajowym, stanowigcej istotny mechanizm stymulujacy rozwoj gospodarki.

Trwale podniesienie poziomu konkurencyjnos$ci gospodarki wymaga reform struktural-
nych, ktorych deprecjacja (dewaluacja) nie zastgpi. Nie sprzyja ona ksztaltowaniu struktury go-
spodarczej nastawionej na innowacje, konserwujac raczej istniejacy uktad. Istnieje ponadto bar-
dzo realne zagrozenie, ze chwilowa poprawa stanu gospodarki w wyniku ostabienia waluty
krajowej ostabi polityczna wole przeprowadzenia niezbednych reform'’, co w dtuzszym okresie
wplynie na pogorszenie sytuacji gospodarcze;.

Czynnikiem ograniczajagcym mozliwo$¢ prowadzenia autonomicznej polityki kursowej jest
globalizacja. Duze znaczenie dla ksztattowania si¢ poziomu ptynnych kurséw walutowych maja
migdzynarodowe przeplywy kapitalowe w zliberalizowanym §wiatowym systemie finansowym,
ostabiajace wpltyw czynnikow generowanych w realnej gospodarce krajowej, zwilaszcza w
przypadku niewielkich gospodarek otwartych, do ktorych zalicza si¢ Polska. Wraz z postepuja-
cymi procesami globalizacji 1 coraz silniejszymi powigzaniami polskiej gospodarki z globalng
gospodarka swiatowa, malejg koszty utraty autonomii polityki kursowe;.

4. Mechanizmy przywracania rownowagi makroekonomicznej

4.1. Polityka fiskalna

Przyjecie wspdlnej waluty powoduje zmiane mechanizméw dostosowawczych w przypad-
ku wystapienia szokoOw asymetrycznych czy obnizenia poziomu konkurencyjnosci migdzynaro-
dowej gospodarki. Z powodu braku mozliwosci wykorzystywania deprecjacji (dewaluacji) wa-
luty narodowej jako  narzedzia  przywracajagcego  krotkookresowg — réwnowage
makroekonomiczng, wzrasta znaczenie polityki fiskalnej oraz tzw. mechanizméw rynkowych.

Polityka fiskalna powinna by¢ antycykliczna, czyli wzmacniajaca popyt krajowy w okre-
sach spowolnienia tempa wzrostu gospodarczego oraz ograniczajgca dynamike wzrostu popytu
krajowego w okresie ozywienia gospodarczego. Kanatami oddziatywania polityki fiskalnej sa:
automatyczne stabilizatory koniunktury, czyli zmiany salda finansow publicznych w reakcji na
cykle koniunkturalne, oraz dyskrecjonalna polityka fiskalna.

17 "Przypadki udanego zastosowania pakietow konsolidacji fiskalnych, ktorych elementem jest wstepna deprecjacja,
sg niestety bardzo nieliczne i wymagaja niezwykle silnej determinacji rzadow" (Wojtyna, 2017).
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Dyskrecjonalna polityka fiskalna powinna by¢ takze antycykliczna 1 wspiera¢ dzialanie au-
tomatycznych stabilizatorow, wynikajace ze zmian poziomu okreslonych wplywoéw 1 wydatkow
budzetowych w reakcji na zmieniajace si¢ fazy cyklu koniunkturalnego. "Ma ona jednak stabo-
sci zwigzane z niedoskonaloscig ocen biezacej pozycji cyklicznej gospodarki oraz opdZznieniami
we wprowadzaniu dziatan fiskalnych, wynikajacymi m. in. z dlugosci procesu legislacyjnego.
W zwigzku z tym przyjmuje si¢, ze dla wygladzenia typowych wahan cyklicznych lepiej jest
zda¢ si¢ na dziatanie automatycznych stabilizatorow, za§ z polityki dyskrecjonalnej korzystac
jedynie w przypadku wyjatkowo duzych szokow" (NBP, 2014, s. 157).

Wykorzystywanie narzedzi antycyklicznej polityki fiskalnej, jako stabilizatora rownowagi
makroekonomicznej, wymaga prowadzenia rozwaznej polityki gospodarczej niezaleznie od
fazy cyklu koniunkturalnego. W praktyce jednak w fazie ozywienia rzady, w tym takze polski,
nie gromadza Srodkéw finansowych, poprzez konstruowanie nadwyzkowego budzetu, ktore
wykorzystywane bytyby w okresie spowolnienia wzrostu, lecz zwigkszaja wydatki publiczne, w
tym transfery socjalne. W efekcie, w okresie spowolnienia lub zahamowania wzrostu, nie jest
mozliwe prowadzenie antycyklicznej polityki, stymulujacej wzrost, gdyz sytuacja budzetu wy-
maga dyskrecjonalnej procyklicznej polityki fiskalnej prowadzacej do ograniczania wydatkow,
poprzez np. zmnigjszanie transferow socjalnych, zamrazanie poziomu ptac w sferze budzeto-
wej, ograniczanie finansowania réznych sfer aktywnosci panstwa i zwigkszania przychodéw
poprzez np. podwyzszanie podatkow.

W sytuacji braku waluty krajowej umacnia¢ moze si¢ przekonanie wsrod spoteczenstwa, w
tym duzej czgsci politykow, podtrzymywane przez czgs¢ ekonomistow, ze dolegliwos¢ podej-
mowanych dziatan bylaby mniejsza lub nawet niektérych mozna by uniknaé¢, gdyby mozliwe
byto wykorzystanie mechanizmu deprecjacji (dewaluacji)'®. W $wietle rozwazan zaprezento-
wanych wyzej przekonanie takie wydaje si¢ btedne.

W wyniku do$wiadczen kryzysu gospodarczego z 2007 r. wprowadzono w Unii Europe;j-
skiej szereg uregulowan, majacych dyscyplinowa¢ panstwa cztonkowskie do prowadzenia roz-
waznej polityki makroekonomicznej. Naleza do nich, m.in. (NBP, 2014, s. 12, Pietrucha 1 in.,
2014, s. 57):

— Wzmocnienie Paktu Stabilno$ci 1 Wzrostu:
— wymog osiggni¢cia przez panstwa cztonkowskie $redniookresowych celow budzeto-
wych (MTO: medium-term objectives);
— traktowanie kryterium dtugu publicznego na réwni z kryterium deficytu sektora finan-
sow publicznych'’;
— zwigkszony automatyzm w procesie decyzyjnym dotyczacym naktadania sankcji,
ograniczajacy wplyw czynnikow politycznych na podejmowane decyzje;
— monitorowanie 1 ocena wstepnych planow budzetowych panstw cztonkowskich, w tym
mozliwos¢ interwencji Komisji Europejskiej;
— wzmocniony nadzor nad krajami doswiadczajacymi powaznych trudnos$ci finanso-
wych;
— Pakt Fiskalny:
— deficyt strukturalny nie wyzszy niz 0,5% PKB (1% PKB w przypadku krajow zadtu-
zonych ponizej 60% PKB);

'8 Mechanizm przywracania rownowagi poprzez wykorzystanie narzedzi polityki fiskalnej okresla sic mianem
"wewnetrznej dewaluacji", chociaz spotkac si¢ mozna z opinia, ze "mamy tu do czynienia z niczym innym jak
polityka deflacyjna realizowang narzgdziami fiskalnymi" (Kawalec, Pytlarczyk, s. 44).

' Oznacza to, Ze przy niespehieniu kryterium dtugu publicznego mozliwe jest wszczecie procedury nadmiernego
deficytu, nawet przy spetieniu kryterium deficytu.
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— reguly budzetowe musza by¢ wprowadzone do prawa krajowego (nadzor nad wprowa-
dzeniem regul budzetowych i mechanizmu korekcyjnego powierzony Europejskiemu
Trybunatowi Sprawiedliwosci);

— wzmocniony nadzor 1 koordynacja polityk gospodarczych;

— Pakt Euro Plus: krajowe reformy na rzecz konkurencyjnos$ci, wzrostu zatrudnienia, stabilno-
Sci finansowej 1 finanso6w publicznych;

— Nowe instytucje zarzadzania kryzysowego: Europejski Instrument Stabilnos$ci Finansowej
(EFSF), Europejski Mechanizm Stabilizacji Finansowej (EFSM), Europejski Mechanizm
Stabilnosci (ESM).

Niektore akty prawne (instytucje) dotycza tylko panstw nalezacych do strefy euro, do innych

moga tez przystapi¢ kraje spoza eurolandu, a niektére uregulowania obejmujg wszystkich

cztonkéw Unii.

4.2. Mechanizmy rynkowe dostosowan do szokéw asymetrycznych

W gospodarce pozbawionej wlasnej waluty funkcjonujg dwa rynkowe mechanizmy reakcji
na szoki asymetryczne: kanat realnej stopy procentowe;j i kanat realnego kursu walutowego®’.

W przypadku wystgpienia asymetrycznego szoku popytowego, skutkujacego wzrostem in-
flacji (asymetryczny pozytywny szok popytowy) kanal realnej stopy procentowej oddziatuje
destabilizujgco na sytuacje gospodarczg. W wyniku wzrostu poziomu cen obniza si¢ realna sto-
pa procentowa, powodujac dalszy wzrost inflacji. Stabilizujgco na gospodarke oddziatuje nato-
miast aprecjacja realnego kursu walutowego, poprzez obnizenie konkurencyjnosci zewnetrznej,
prowadzacej do spadku poziomu eksportu, popytu krajowego i spadku cen (kanat realnego kur-
su walutowego).

W przypadku wystgpienia negatywnego szoku popytowego, skutkujacego spadkiem po-
ziomu cen, realna stopa procentowa wzrasta, powodujac dalszy spadek inflacji (destabilizacyj-
ne oddzialywanie kanatu realnej stopy procentowej). W wyniku spadku cen nastgpuje deprecja-
cja realnego kursu walutowego, oddzialujac na wzrost mi¢dzynarodowej konkurencyjnosci
gospodarki, co prowadzi do wzrostu eksportu, popytu krajowego i wzrostu cen (stabilizujgce
oddziatywanie kanatu realnego kursu walutowego).

Antycykliczna polityka fiskalna moze neutralizowa¢ negatywne oddziatywanie szokow na
gospodarke poprzez kanat realnej stopy procentowej, natomiast pozytywne oddziatywanie po-
przez kanat realnego kursu walutowego moze by¢ wzmacniane przez rynkowe mechanizmy
dostosowawcze: cenowe, intensywne 1 ekstensywne. Dostosowania cenowe polegaja na zmia-
nach: marz, zyskow 1 cen, dostosowania intensywne to zmiana liczby przepracowanych godzin
na pracownika oraz zmiana stopnia wykorzystania kapitatu, do dostosowan ekstensywnych za-
licza si¢ natomiast: zakup/sprzedaz aktywoéw, w tym nowe inwestycje, zatrudnienie/zwalnianie
pracownikow, otwieranie/zamykanie firm (NBP, 2014, s. 162).

Efektywne funkcjonowanie dostosowawczych mechanizméw rynkowych zalezy od ela-
stycznosci gospodarki, na ktorg wpltywa m. in. jej struktura podmiotowo-wtasno$ciowa, jakos¢
stanowionego prawa i systemu wymiaru sprawiedliwos$ci, sprawnos¢ instytucji rynkowych.

Ocenia si¢ (NBP, 2014, s. 163 - 164), ze rynek pracy w Polsce cechuje si¢ wysoka efek-
tywnos$cig funkcjonowania kanalu cenowego 1 ekstensywnego, na co sktada si¢: wysoka ela-
stycznos¢ ptac, duze mozliwosci przedsiebiorstw ustalania poziomu zatrudnienia m. in. ze
wzgledu na mozliwoé¢ wykorzystania uméw cywilnoprawnych i na czas okreslony?', chociaz
niska efektywno$¢ procesu dopasowan (matching), zwigzana z niskimi naktadami na aktywne
polityki rynku pracy obniza efektywnos¢ obu kanatow a niski udziat pracownikéw zatrudnio-

20 W strefach wspolnej waluty na poziom kursu realnego oddziatuja tylko poziomy cen w poréwnywanych gospo-
darkach.
*! Zmiany prawne, przeprowadzone przez rzad PiS ograniczaja te mozliwosci.
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nych w niepelnym wymiarze godzin oddziatuje w ten sam sposob na efektywnos¢ kanatu inten-
Ssywnego.

W przypadku rynku produktéw niektore czynniki ograniczaja efektywnos$¢ kanatu ceno-
wego 1 ekstensywnego (NBP, 2014, s. 164-167): wysoki poziom 1 niska zmienno$¢ marz, zwig-
zane prawdopodobnie z przeregulowaniem gospodarki wzmacniajagcym stopien monopolizacji 1
relatywnie niska efektywno$¢ alokacji zasobow w sektorze ustug (chociaz wysoka w sektorze
przetwoérstwa przemystowego).

"Podsumowujac, skuteczno$¢ rynkowych mechanizméw dostosowan wydaje si¢ wspierana
przez wysoka elastyczno$¢ rynku pracy oraz ograniczana przez sztywnos$¢ produktow" (NBP,
2014, s. 169).

5. Zmiany dynamiki PKB w Unii Europejskiej i strefie euro

W tabeli 6 przedstawiono dynamike PKB w latach 2005 - 2016 w trzech przekrojach. W
przypadku Unii Europejskiej (kolumna druga)dane odnosza si¢ w kazdym roku do 28 krajow,
pomimo, ze Bulgaria 1 Rumunia przystapity do Unii w roku 2007, a Chorwacja w roku 2013. W
przypadku krajow nalezacych do strefy euro, dane w trzeciej kolumnie odnoszg si¢ do zmienia-
jacej sie liczby krajow, czyli w kazdym roku obejmuja tylko kraje rzeczywiscie postugujace sie
wspolng waluta, natomiast dane przedstawione w kolumnie czwartej obejmujg w kazdy roku
wszystkie kraje obecnie nalezace do eurolandu, bez wzgledu na to czy we wczesniejszych la-
tach nalezaty do tego ugrupowania.

Tabela 6. Dynamika PKB w strefie euro i poza strefg w latach 2005-2016 (%)

Rok Unia Europejska Strefa euro Strefa euro
(28 krajow) (zmieniajaca si¢ liczba (19 krajow)
krajow)

2005 2,1 1,6 1,7
2006 33 3,2 3,2
2007 3,1 3,0 3,0
2008 0,4 0,4 0,4
2009 -4,4 -4,4 -4,5
2010 2,1 2,1 2,1
2011 1,7 1,6 1,6
2012 -0,5 -0,9 -0,9
2013 0,3 -0,3 -0,2
2014 1,7 1,2 1,2
2015 2,2 2,0 2,0
2016 1,9 1,8 1,8

Zroédto: (Eurostat).

Na przestrzeni ostatnich lat Unia Europejska jako cato$¢, przechodzita dwa zatamania
wzrostu PKB: glebsze w 2009 roku 1 tagodniejsze w 2012 roku. Grupa krajéw tworzacych stre-
fe euro odnotowata trzy okresy spadku PKB: w roku 2009, na poziomie spadku, ktory wystapit
w calej Unii, w roku 2012 (spadek glebszy niz w catej Unii), oraz dodatkowo w roku 2013.
Charakterystycznym zjawiskiem jest, ze dynamika PKB w strefie euro byta niemal identyczna,
niezaleznie czy statystyki odnosza si¢ do zmieniajacej si¢ liczby krajow czy do statej grupy
obecnych 19 czlonkow (roznice wielkosci dziesigtych procenta wystapity jedynie w latach
2005, 2009 1 2013). Wynika to najprawdopodobniej z faktu, ze w okresie po 1999 roku do stre-
fy euro przystepowaty mate gospodarki, ktorych wpltyw na PKB calej strefy byl niewielki.
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Na ogét dynamika PKB w catej Unii Europejskiej byta wyzsza, niz w strefie euro, chociaz
roznice te byly niewielkie. Najwieksze roznice wystgpity w roku 2005 (0,5 pkt. proc.), 2012
(0,4 pkt. proc.), 2013 (0,6 pkt. proc., przy czym w odniesieniu do catej Unii odnotowano wzrost
PKB, natomiast spadek w strefie euro) 1 2014 (0,5 pkt. proc.). W latach 2006 - 2007, 2011 1
2016 roéznica w dynamice wzrostu PKB wynosita 0,1 pkt. proc., w roku 2015 0,2 pkt. proc., a w
latach 2008 - 2010 dynamika PKB byta identyczna.

W poszczegbdlnych krajach Unii Europejskiej dynamika PKB byta bardzo zr6znicowana,
co obrazuje tablica 7.

Tabela 7. Dynamika PKB w krajach Unii Europejskiej w latach 2005-2016 (%)

Kraj 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Austria 2,1 3,4 3,6 L5 | 38| 1,9 2,8 0,7 0,1 0,6 1,0 1,5

Belgia 2,1 2,5 3,4 0,7 | -2,3 | 2,7 1,8 0,1 -0,1 1,6 1,5 1,2

Finlandia 2,8 4,1 5,2 0,7 | -83 | 3,0 | 26 | -14 | -0,8 | -0,6 | 0,0 1,9

Francija 16 | 24 [ 2402 | 29]20 210206109/ 1,1 |12

Hiszpania 3,7 4,2 3,8 1,1 |-36 | 00 |-1,0|-29]|-1,7]| 1,4 3,2 3,2

Holandia | 22 | 3,5 | 3,7 | 1,7 | 38 | 14 | 1,7 | -1,1 | 02 | 1,4 | 23 | 2.2

Irlandia 6,0 5,5 52 | -39 | 46 | 18 3,0 0,0 1,6 83 | 256 | 5,1

Luksemburg | 3.2 | 52 | 84 | -1,3 | -44 | 49 | 25 | -04 | 40 | 56 | 40 | 42

Niemcy 0,7 3,7 33 L1 | -5,6 | 4,1 3,7 0,5 0,5 1,6 1,7 1,9

Portugalia 0,8 1,6 2,5 02 |-301| 19 | -1,8 | -4,0 | -1,1 0,9 1,6 1,4

Wtochy 0,9 2,0 5 | -1,1 | -5,5 | 1,7 0,6 | -2,8 | -1,7 | 0,1 0,8 0,9

Grecja 0,6 5,7 33 1-03 |43 }|-55]|-91)|-73]-32]| 04 | -0,2| 0,0

Stowenia 4,0 5,7 6,9 33 | -7,8 | 1,2 0,6 | -2,7 | -1,1 | 3,1 2,3 2,5

Cypr 3,7 4,5 4,8 39 | -1,8 | 1,3 03 | 32| -60 | -1,5| 1,7 2,8

Malta 3,8 1,8 4,0 33 | -2,5 | 3,5 1,3 2,5 4,6 83 7,3 5,0

Stowacja 6,8 85 | 10,8 | 5,6 | -54 | 50 | 2,8 1,7 1,5 2,6 3,8 33

Estonia 94 | 10,3 | 7,7 | -54 |-147| 2,3 7,6 4,3 1,4 2,8 1,4 1,6

Lotwa 10,7 | 119 | 99 | -3,6 | -143 | -3,8 | 6,4 4,0 2,6 2,1 2,7 2,0

Litwa 7,7 74 | 11,1 | 2,6 |-148 | 1,6 6,0 3,8 3,5 3,5 1,8 2,3

Czechy 6,5 6,9 56 | 2,7 |-48 2,3 L8 | -0,8 | -0,5 | 2,7 5,3 2,6

Polska 3,5 6,2 7,0 | 4,2 2,8 3,6 5,0 1,6 1,4 33 3,8 2,7

Wegry 44 | 39 | 04|09 |-66]07 | 1,7 |-1.6|21]40]|31]20

Bulgaria 7,1 6,9 7,3 6,0 | -3,6 | 1,3 1,9 0,0 0,9 1,3 3,6 3,4

Rumunia 4,2 8,1 6,9 85 | -7,1 | -0,8 | 1,1 0,6 3,5 3,1 3,9 4,8

Chorwacja | 4,2 4,8 5,2 2,1 | -74 | -1,7 | -03 | -22 | -1,1 | -0,5 | 2,2 3,0

Dania 2,3 3,9 09 | -0,5|-49 | 1,9 1,3 0,2 0,9 1,7 1,6 1,7

Szwecja 2,8 4,7 34 | -0,6 | -52 | 6,0 2,7 | -0,3 1,2 2,6 4,1 3,2

Wielka Bry- | 3,0 2,5 2,6 -0,6 | 43 1,9 1,5 1,3 1,9 3,1 2,2 1,8
tania

Zrodto:(Eurostat).
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W roku 2009 wszystkie kraje Unii Europejskiej 1 Chorwacja, poza Polska, odnotowaty
spadek PKB w stosunku do roku 2008. W roku 2009 do strefy euro, poza 11 panstwami zalozy-
cielskimi 1 Grecjg nalezaly juz: Stowenia (od stycznia 2007 r.), Cypr 1 Malta (oba kraje od
stycznia 2008 r.) oraz Stowacja (od stycznia 2009). Odnotowaty one spadek PKB, odpowiednio
0 7,8%, 1,8%, 2,5%, 5,4%. Spadek PKB Stowenii byt drugim pod wzgledem glgbokosci w stre-
fie euro, wyzszy (8,3%) wystapit jedynie w Finlandii. Jednak niektore kraje nienalezace do stre-
fy euro odnotowaty wyzsze spadki PKB: Estonia (14,7%), Lotwa (14,3%), Litwa (14,8%), przy
czym w Estonii 1 na Lotwie spadek PKB wystapil juz w 2008 roku (odpowiednio o 5,4% i
3,6%), podczas gdy wigkszos$¢ krajow strefy euro odnotowywata jeszcze wzrost PKB (poza
Irlandia, Luksemburgiem, Wiochami i Grecja). Przyjmuje si¢ na ogol, ze jednym z czynnikdw
(niektorzy ekonomisci uwazaja, ze gldéwnym) powodujacych tak glebokie zalamanie tempa
wzrostu PKB w krajach battyckich byl sztywny kurs walut narodowych w stosunku do euro,
ktory Litwa ustanowita w 2002, Lotwa w 2005, a Estonia jeszcze w 1992 r. w formie izby wa-
lutowej, co pozbawialo je mozliwo$ci prowadzenia aktywnej polityki kursowej. Mozna zaryzy-
kowac teze, ze w przypadku tych panstw usztywnienie kursu nominalnego w stosunku do euro
pogtebito skutki kryzysu na rynkach finansowych, gdyz odczuly one negatywne konsekwencje
braku amortyzatora kursowego a nie odczuwaty pozytywnych nastepstw przystapienia do strefy
euro, bo jeszcze w niej nie uczestniczyly.

}.otwa odnotowata spadek PKB jeszcze w 2010 roku, ale juz w latach 2011 - 2012 nastapit
wysoki wzrost dynamiki PKB (6,4% 1 4,0%). Po wstapieniu do strefy euro w 2014 r. tempo
wzrostu PKB ustabilizowato si¢ wokot 2% (w 2015 r. byto to nawet 2,7%).

Gospodarka Estonii zaczeta odrabiac straty spowodowane kryzysem juz w 2010 r. (tempo
wzrostu PKB osiaggneto poziom 2,3%), aby po przystapieniu do strefy euro w styczniu 2011 r.
osiggnac¢ za ten rok wzrost 7,6%. Tempo to ostabto w roku nastepnym do poziomu 4,3% aby w
kolejnych latach oscylowaé wokoét poziomu 1,4 - 1,6%, z wyjatkiem roku 2014 (wzrost PKB na
poziomie 2,8%).

Litwa odnotowata wzrost PKB juz w 2010 r., chociaz byt on jeszcze skromny (1,6%), ale
w roku nastepnym osiggnal poziom 6,0%, aby w kolejnych trzech latach ustabilizowa¢ si¢ na
poziomie ponad 3,0% (3,8%, 3,5%, 3,5%). Po przyjeciu euro w styczniu 2015 r. wzrost PKB
osiagnat poziom 1,8% (2015 1.)12,3% (2016 1.).

Wzrost PKB po przyjeciu euro przez Estonig, byt w latach 2011 - 2012 wyzszy niz w kaz-
dym kraju spoza strefy euro, w latach 2013 - 2014 wyzszy niz w Czechach, Chorwacji, Bulga-
rii, Danii 1 Szwecji, natomiast w latach 2015 - 2016 nizszy niz w kazdym innym kraju spoza
strefy euro.

Wzrost PKB po przyjeciu euro przez Lotwe, byt w 2014 r. wyzszy niz w Butgarii, Chor-
wacji 1 Danii, w 2015 r. wyzszy niz w Chorwacji, Danii 1 Wielkiej Brytanii, a w roku 2016
wyzszy niz w Danii 1 Wielkiej Brytanii.

Wzrost PKB po przyjeciu euro przez Litwe, byl w 2015 roku wyzszy niz w Danii, a w roku
2016 wyzszy niz w Danii 1 Wielkiej Brytanii.

Powyzsze dane wskazuja, Ze po przyjeciu euro przez kraje battyckie ich PKB wykazywat
tendencje wzrostowe w kazdym kolejnym roku, jednakze tempo tego wzrostu byto odmienne
od tempa wzrostu PKB w krajach spoza strefy euro. Podkresli¢ nalezy, ze po przyjeciu euro
Estonia nie doznata spadku PKB w 2012 r., ktory dotkngt wigkszo$¢ krajow strefy euro
(dziewig¢ z siedemnastu, przy czym Irlandia odnotowato zerowe tempo wzrostu).

Wsréd krajéw nienalezacych do strefy euro spadek w 2009 r. PKB na poziomie zblizo-
nym do spadku w Stowenii odnotowano w Rumunii (7,1%) 1 w Chorwacji (7,4%), (ktora nie
nalezata jeszcze do Unii Europejskiej).

Gospodarka Stowenii poczatkowo z trudem odrabiata straty w poziomie PKB. Tempo
wzrostu PKB w 2010 r. wyniosto 1,2%, rok p6zniej tylko 0,6%, a w kolejnych dwodch latach
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nastgpit jego spadek (0 2,7% 1 1,1%). Lata 2014 - 2016 przyniosly juz niezty wzrost na pozio-
mie odpowiednio: 3,1%, 2,3% 1 2,5%.

Wzrost PKB w Stowenii po przyjeciu euro w 2007 r. byt wyzszy niz wzrost w niektorych
krajach spoza strefy: na Cyprze, Malcie, Czechach, Wegrzech, Danii, Szwecji, Wielkiej Bryta-
nii, a w 2008 r. wyzszy niz: w Estonii, na Lotwie 1 Litwie, w Czechach, na Wegrzech, w Danii,
Szwecji 1 Wielkiej Brytanii. W 2010 r. nizsze tempo wzrostu niz na Stowenii wérod krajow
spoza eurolandu odnotowano na Lotwie 1 Wegrzech, w Rumunii, Danii 1 Wielkiej Brytanii. W
2011 roku wszystkie kraje spoza strefy euro odnotowaty wyzsze tempo wzrostu niz Stowenia,
natomiast w 2014 r. wyprzedzata ona: Czechy, Bulgari¢, Chorwacj¢, Dani¢ 1 Szwecje. W 2015
roku Stowenia wyprzedzita pod wzgledem tempa wzrostu PKB tylko Chorwacje, Dani¢ 1 Wiel-
ka Brytanig, natomiast w 2016 roku Wegry, Dani¢ 1 Wielka Brytanie.

Stowacja przyjeta euro w styczniu 2009 roku, odnotowujac od razu spadek PKB o 5,4%,
jednak juz w 2010 roku nastgpil wysoki jego wzrost (5,0%), ktory trwa nieprzerwanie do roku
2016, chociaz tempo zmienia si¢ w czasie. Po okresie dosy¢ niskiego tempa wzrostu w latach
2012 - 2013, wzrosto ono w kolejnych, aby w okresie 2015 - 2016 wyraznie przekracza¢ 3%
(3,8% 1 3,3%). Podkresli¢ nalezy, ze w 2012 roku, kiedy cze$¢ panstw Unii Europejskiej odno-
towata spadek PKB, na Stowacji wzrést on o 1,7%.

Cypr 1 Malta weszly do strefy euro w styczniu 2008 roku, lecz dynamika PKB byta bardzo
rozna w kazdym z tych krajow. Poczatkowo wzrost PKB byt podobny - w 2008 roku na Cyprze
wynidst on 3,9% a na Malcie 3,3%, jednak w roku 2009 spadek PKB na Cyprze wyniést 1,8% a
na Malcie 2,5%. W kolejnych latach PKB na Malcie wzrastal nieprzerwanie: w 2010 roku o
3,5%, w nastepnym o 1,3%, a potem dynamika wzrostu bylta coraz szybsza: 2,5%, 4,6% 1 8,3%
(okres 2013 - 2014). Lata 2015 - 2016 to nadal solidny wzrost PKB: 7,3% 1 5,0%.

Cypr w tym okresie przezywat trudnosci: wzrost PKB w 2010 wyniost 1,3% a w roku na-
stepnym tylko 0,3%, po czym nastgpity trzy lata spadku PKB o: 3,2%, 6,0% 1,5%. W latach
2015 - 2016 gospodarka Cypru wrdcita na sciezke wzrostu - PKB zwigkszyt si¢ odpowiednio o
1,7% 1 2,8%.

Jest rzeczg zrozumiata, ze wszystkie kraje, ktore przyjely euro w okresie 2007 - 2015 od-
notowywaty szybsze tempo wzrostu w latach 2005 - 2007, niz w latach kryzysu i pokryzyso-
wych, kiedy gospodarki odzyskiwaty sity po przebytym wstrzasie. Wyjatkiem jest Malta, ktorej
gospodarka rozwijata si¢ szybciej w latach 2013 - 2016 niz w latach 2005 - 2007.

W kolejnych tabelach poréwnano tempo wzrostu PKB w krajach strefy euro (pierwsza ko-
lumna w kazdym roku) 1 poza tg strefa (ostatnia kolumna w kazdym roku) w latach 2005 -
2016.

Tabela 8. Dynamika PKB w krajach strefy euro i poza strefa euro w latach 2005-2006 (%)

2005 2006

Kraj PKB | PKB Kraj Kraj PKB | PKB Kraj
Irlandia 6,0 10,7 | Lotwa Grecja 5,7 11,9 | Lotwa
Hiszpania 3,7 9,4 | Estonia Irlandia 5,5 10,3 | Estonia
Luksemburg 3,2 7,7 | Litwa Luksemburg 5,2 8,5 | Stowacja
Finlandia 2,8 7,1 | Bulgaria Hiszpania 42 8,1 | Rumunia
Holandia 2,2 6,8 | Stowacja Finlandia 4,1 7,4 | Litwa
Austria 2,1 6,5 | Czechy Niemcy 3,7 6,9 | Bulgaria
Belgia 2,1 44 | Wegry Holandia 3,5 6,9 | Czechy
Francja 1,6 4,2 | Rumunia Austria 3,4 6,2 | Polska
Wiochy 0,9 4,2 | Chorwacja | Belgia 2,5 5,7 | Slowenia
Portugalia 0,8 4,0 | Stowenia Francja 2,4 4,8 | Chorwacja
Niemcy 0,7 3,8 | Malta Wiochy 2,0 4,7 | Szwecja
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Grecja 0,6 3,7 | Cypr Portugalia 1,6 4,5 | Cypr
3,5 | Polska 3,9 | Dania
3,0 | Wielka 3,9 | Wegry
Brytania
2,8 | Szwecja 2,5 | Wielka Bry-
tania
2,3 | Dania 1,8 | Malta

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Kraje zatozycielskie strefy euro 1 Grecja osiggnelty w 2005 r. poziom wzrostu PKB nizszy
od krajow niepostugujacych si¢ ta walutg, z wyjatkiem Hiszpanii, ktérej wzrost PKB byt
wyzszy niz w Polsce, Danii, Szwecji 1 Wielkiej Brytanii oraz Irlandii, ktorej wzrost PKB byl,
poza wymienionymi krajami, wyzszy takze od wzrostu PKB w Stowenii, na Cyprze, Malcie,
Wegrzech, Rumunii, Szwecji i Chorwacji. Luksemburg miat wzrost PKB wyzszy od Wielkiej
Brytanii, Szwecji 1 Danii, a Finlandia zanotowata wzrost PKB wyzZszy niz Dania.

Lotwa, Estonia, Litwa, Butgaria, Stowacja i Czechy mialy wzrost PKB wyzszy od
wszystkich krajow strefy euro, natomiast Wegry, Rumunia, Chorwacja, Stowenia i Malta
odnotowaty wzrost PKB wyzszy od wzrostu w krajach strefy euro z wyjatkiem Irlandii. Sg to
wszystko gospodarki rozwijajace sig, ktore odrabiajag straty w stosunku do krajow o stabilnej
gospodarce rynkowej 1 szybsze tempo wzrostu PKB mozna w znacznym stopniu tym wyjasnic.
Stabilne gospodarki spoza strefy euro (Wielka Brytania, Szwecja, Dania) nie osiagnety tak
wysokiego tempa wzrostu PKB, chociaz byt on wyzszy od wzrostu w wigkszosci krajow
eurollandu.

W roku 2006 wzrost PKB w krajach zalozycielski strefy euro 1 w Grecji byt nadal nizszy
od wzrostu PKB w czgéci krajow spoza eurolandu. Najnizszy poziom wzrostu PKB
odnotowata Portugalia. Wzrost PKB we Wtoszech , Francji 1 Belgii byl wyzszy jedynie od
wzrostu PKB na Malcie (najnizszy wzrost ze wszystkich krajow spoza eurolandu). Austria,
Holandia 1 Niemcy odnotowaty wzrost PKB wyzszy jedynie od wzrostu PKB na Malcie 1 w
Wielkiej Brytanii, a Hiszpania 1 Finlandia dodatkowo od wzrostu PKB na Wegrzech 1 w Danii.
W pozostatych trzech krajach strefy euro wzrost PKB przewyzszal jeszcze wzrost PKB na
Cyprze, w Szwecji 1 Chorwacji. Oznacza to, ze w krajach spoza strefy euro: Stowacji, Estonii,
na Litwie 1 Lotwie, w Polsce, Czechach, Bulgarii i Rumunii tempo wzrostu PKB bylo wyzsze
niz w krajach zatozycielskich strefy euro 1 w Grecji.

Tabela 9. Dynamika PKB w krajach strefy euro i poza strefa euro w latach 2007-2008 (%)

2007 2008

Kraj PKB PKB Kraj Kraj PKB PKB Kraj
Luksemburg 8,4 11,1 Litwa Cypr 3,9 8,5 Rumunia
Stowenia 6,9 10,8 Stowacja | Malta 3,3 6,0 Butgaria
Finlandia 5,2 9,9 Lotwa Stowenia 3,3 5,6 Stowacja
Irlandia 5,2 7,7 Estonia Holandia 1,7 4.2 Polska
Hiszpania 3.8 73 Butgaria Austria 1,5 2,7 Czechy
Holandia 3,7 7,0 Polska Hiszpania 1,1 2,6 Litwa
Austria 3,6 6,9 Rumunia | Niemcy 1,1 2,1 Chorwacja
Belgia 3,4 5,6 Czechy Belgia 0,7 0,9 Wegry
Grecja 33 5,2 Chorwacja | Finlandia 0,7 -0,5 Dania
Niemcy 33 4,8 Cypr Francja 0,2 -0,6 Szwecja
Portugalia 2,5 4,0 Malta Portugalia 0,2 -0,6 Wielka
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Brytania
Francja 2,4 34 Szwecja Grecja -0,3 -3,6 Lotwa
Wiochy 1,5 2,6 Wielka Wiochy -1,1 -5,4 Estonia
Brytania
0,9 Dania Luksemburg -1,3
0,4 Wegry Irlandia -3,9

Zrodlo: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

W 2007 roku sytuacja byta podobna i wzrost PKB na Stowacji, Litwie, Lotwie, w Estonii,
Polsce, Bulgarii, byt wyzszy niz w krajach zatozycielskich strefy euro (i Grecji), z wyjatkiem
Luksemburga, ktory ze wzrostem PKB 8,4% wyprzedzal potowe wymienionych krajow
(Estonig, Polske, Bulgari¢). Wzrost PKB w Rumunii byt réwny wzrostowi w Stowenii i
wyzszy niz w pozostatych krajach eurolandu (poza Luksemburgiem), a Czechy mialy wzrost
PKB nizszy jedynie od wzrostu w Luksemburgu i Stowenii. Chorwacje wyprzedzaty rowniez
tylko te dwa kraje strefy euro, a jej wzrost PKB byt na poziomie wzrostu Finlandii 1 Irlandii.
Cypr 1 Malta, zajmujace odpowiednio dziesiaty i jedenastg pozycje wsrod krajow spoza strefy
euro, zajelyby piata 1 szosta pozycje wsrod trzynastu krajow z tej strefy. Najnizsze tempo
wzrostu w catej Unii odnotowaty jednak kraje spoza eurolandu: Dania 1 Wegry.

W 2008 roku Irlandia, Luksemburg, Wtochy 1 Grecja odnotowaty spadek poziomu PKB.
Wyzszy spadek PKB odnotowano jednak w kraju spoza strefy euro - w Estonii, a na Lotwie byt
on mniejszy jedynie od spadku w Irlandii. Mniejsze spadki PKB poza eurolandem niz w jego
obrebie (poza Grecja, gdzie spadek PKB byt najmniejszy w Unii) wystgpity w Danii, Szwecji i
Wielkiej Brytanii. Charakterystyczne jest gwaltowne wyhamowanie bardzo wysokiego jeszcze
w roku poprzednim tempa wzrostu PKB w krajach baltyckich, utrzymujacych sztywny kurs do
euro. Az cztery kraje spoza strefy euro osiggnely wysokie poziomy wzrostu PKB, wyzsze od
wzrostu we wszystkich krajach strefy euro.

Tabela 10. Dynamika PKB w krajach strefy euro i poza strefg euro w latach 2009-2010 (%)

2009 2010

Kraj PKB PKB Kraj Kraj PKB PKB Kraj
Cypr -1,8 2,8 Polska Stowacja 5,0 6,0 Szwecja
Belgia 2,3 -3,6 Butgaria Luksemburg | 4,9 3,6 Polska
Malta -2,5 -4,3 Wielka Niemcy 4,1 2,3 Czechy

Brytania
Francja -2.9 -4.8 Czechy Malta 3,5 2,3 Estonia
Portugalia -3,0 -4,9 Dania Finlandia 3,0 1,9 Dania
Hiszpania -3,6 -5,2 Szwecja Belgia 2,7 1,9 Wielka
Brytania

Austria -3,8 -6,6 Wegry Francja 2,0 1,6 Litwa
Holandia -3.8 -7,1 Rumunia | Austria 1,9 1,3 Butgaria
Grecja -43 -7,4 Chorwacja | Portugalia 1,9 0,7 Wegry
Luksemburg -4.4 -14,3 Lotwa Irlandia 1,8 -0,8 Rumunia
Irlandia -4,6 -14,7 Estonia Wiochy 1,7 -1,7 Chorwacja
Stowacja -5,4 -14,8 Litwa Holandia 1,4 -3,8 Lotwa
Wiochy -5,5 Cypr 1,3
Niemcy -5,6 Stowenia 1,2
Stowenia -7,8 Hiszpania 0,0
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Finlandia | -83 | ] Grecja 5,5 ]

Zroédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W 2009 roku we wszystkich krajach Unii Europejskiej, poza Polska, nastgpit spadek PKB,
jednakze byt on glebszy w krajach nie nalezacych do strefy euro, w pordwnaniu z wigkszoscig
krajow zatozycielskich strefy euro, a takze czgscig nowych jej cztonkéw. Najwyzsze spadki
PKB odnotowano w krajach baltyckich, ale w Chorwacji, Rumunii i na Wegrzech zatamanie
wzrostu PKB byto wyzsze niz we wszystkich krajach eurolandu, poza Finlandig i Stowenia.
Szwecja, Dania 1 Czechy odnotowaty spadek PKB wyzszy niz jedenascie z szesnastu krajow
strefy euro, a Wielka Brytania niz osiem.

W 2010 roku wszystkie kraje strefy euro, poza Grecja, powrocity na $ciezke wzrostu, a po-
za tg strefg trzy kraje odnotowaty dalszy spadek PKB, chociaz juz mniejszy niz rok wczesniej
(nalezy ciagle pamigtac, ze Chorwacja nie byla jeszcze cztonkiem Unii). Stowacja, Luksemburg
1 Niemcy miaty wyzszy wzrost PKB niz kraje nie nalezace do eurolandu, poza Szwecja, przy
czym tylko Luksemburg odrobit straty z roku poprzedniego. Malta, Finlandia i1 Belgia odnoto-
waly tempo wzrostu PKB wyzZsze niz w krajach spoza strefy euro, poza Szwecja i Polska. Ge-
neralnie mozna stwierdzi¢, ze kraje strefy euro osiggnety lepsze wyniki, mierzone wzrostem
PKB, niz kraje postugujace si¢ walutami narodowymi.

Tabela 11. Dynamika PKB w krajach strefy euro i poza strefg euro w latach 2011-2012 (%)

2011 2012

Kraj PKB PKB Kraj Kraj PKB PKB Kraj
Estonia 7,6 6.4 Lotwa Estonia 43 4.0 Lotwa
Niemcy 3,7 6,0 Litwa Malta 2,5 3,8 Litwa
Irlandia 3,0 5,0 Polska Stowacja 1,7 1,6 Polska
Austria 2,8 2,7 Szwecja Austria 0,7 1,3 Wielka

Brytania
Stowacja 2,8 1,9 Butgaria Niemcy 0,5 0,6 Rumunia
Finlandia 2,6 1,8 Czechy Francja 0,2 0,2 Dania
Luksemburg 2,5 1,7 Wegry Belgia 0,1 0,0 Butgaria
Francja 2,1 1,5 Wielka Irlandia 0,0 -0,3 Szwecja
Brytania

Belgia 1,8 1,3 Dania Luksemburg -0,4 -0,8 Czechy
Holandia 1,7 1,1 Rumunia | Holandia -1,1 -1,6 Wegry
Malta 1,3 -0,3 Chorwacja | Finlandia -1,4 2,2 Chorwacja
Stowenia 0,6 Stowenia 2,7
Wiochy 0,6 Wiochy -2,8
Cypr 0,3 Hiszpania -2,9
Hiszpania -1,0 Cypr -3,2
Portugalia -1,8 Portugalia -4,0
Grecja 9,1 Grecja -7,3

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W 2011 roku kraje baltyckie osiagnely wysokie tempo wzrostu PKB, przy czym Estonia
byla juz w strefie euro. Wysokie tempo wzrostu osiaggneta tez Polska, wyprzedzajac wszystkie
kraje strefy wspolnej waluty, poza Estonig. Niemcy, Irlandia, Austria i Stowacja odnotowaty
tempo wzrostu PKB wyzsze niz we wszystkich krajach spoza eurolandu, poza Lotwa, Litwa 1
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Polska. Finlandia, Luksemburg i Francja takze miaty nizsze tempo wzrostu PKB od tych krajow
1 dodatkowo od Szwecji, ale wyzsze od pozostalych krajow spoza strefy euro. Spadek PKB
odnotowaty Hiszpania, Portugalia 1 Grecja, a poza strefg euro Chorwacja, nadal nie begdaca
cztonkiem Unii. Gdyby nie uwzgledni¢ tych trzech potudniowych krajow strefy euro, w ktérych
wczesniej prowadzona niewlasciwa polityka gospodarcza poglebita kryzys, to mozna
stwierdzi¢, ze sytuacja w jej obrebie ksztattowala si¢ korzystniej niz w krajach pozostajacych
poza strefag wspolnej waluty, zwlaszcza w przypadku krajow tzw. "starej Unii".

W 2012 roku sytuacja w strefie euro znacznie si¢ pogorszyta, az dziewie¢ krajow doswiad-
czyto spadku PKB (52,9% liczby krajow), podczas gdy poza strefg tylko cztery (36,4% liczby
krajow). Tempo wzrostu PKB pozostatych krajow byto natomiast zblizone w eurolandzie i poza
nim.

Tabela 12. Dynamika PKB w krajach strefy euro i poza strefg euro w latach 2013-2014 (%)

2013 2014
Kraj PKB PKB Kraj Kraj PKB PKB Kraj

Malta 4,6 3,5 Litwa Irlandia 8,3 4,0 Wegry
Luksemburg 4,0 3,5 Rumunia | Malta 8,3 3,5 Litwa
Irlandia 1,6 2,6 Lotwa Luksemburg 5,6 3,3 Polska
Stowacja 1,5 2,1 Wegry Stowenia 3,1 3,1 Rumunia
Estonia 1,4 1,9 Wielka Estonia 2,8 3,1 Wielka

Brytania Brytania
Francja 0,6 1,4 Polska Stowacja 2,6 2,7 Czechy
Niemcy 0,5 1,2 Szwecja Lotwa 2,1 2,6 Szwecja
Austria 0,1 0,9 Butgaria Belgia 1,6 1,7 Dania
Belgia -0,1 0,9 Dania Niemcy 1,6 1,3 Butgaria
Holandia -0,2 -0,5 Wegry Hiszpania 1,4 -0,5 Chorwacja
Finlandia -0,8 -1,1 Chorwacja | Holandia 1,4
Portugalia -1,1 Francja 0,9
Stowenia -1,1 Portugalia 0,9
Hiszpania -1,7 Austria 0,6
Wiochy -1,7 Grecja 0,4
Grecja -3,2 Wiochy 0,1
Cypr -6,0 Finlandia -0,6

Cypr -1,5

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W roku 2013 sytuacja w strefie euro przedstawiala si¢ gorzej niz w krajach poza nig. Ponad
potowa krajow (dziewie¢) odnotowata spadek PKB, podczas gdy poza strefg tylko dwa. Gene-
ralnie, tempo wzrostu PKB w wigkszosci pozostatych krajow spoza strefy wspdlnej waluty bylto
wyzsze, niz w tej strefie, pomimo iz dwa najlepsze pod tym wzgledem kraje eurolandu odnoto-
waly wyzszy wzrost PKB niz dwa najlepsze kraje spoza tej strefy.

W 2014 roku sytuacja w strefie euro znacznie si¢ poprawita, tylko dwa kraje wykazaty
spadek PKB (poza strefg euro tylko Chorwacja), a trzy odnotowaty wzrost wyzszy niz w kra-
jach poza strefg euro. Cze$¢ krajow zatozycielskich strefy euro i Grecja odnotowato jednak
wzrost PKB ponizej 1%, co nie wystapito wsrdd krajow postugujacych sie wtasnymi walutami.
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Tabela 13. Dynamika PKB w krajach strefy euro i poza strefg euro w latach 2015-2016 (%)

2015 2016
Kraj PKB PKB Kraj Kraj PKB PKB Kraj

Irlandia 25,6 5,3 Czechy Irlandia 5,1 4,8 Rumunia
Malta 7,3 4,1 Szwecja Malta 5,0 3,4 Butgaria
Luksemburg 4,0 3,9 Rumunia | Luksemburg 4,2 32 Szwecja
Stowacja 3,8 3,8 Polska Stowacja 3,3 3,0 Chorwacja
Hiszpania 3,2 3,6 Butgaria Hiszpania 3,2 2,7 Polska
Lotwa 2,7 3,1 Wegry Cypr 2,8 2,6 Czechy
Holandia 2,3 2,2 Chorwacja | Stowenia 2,5 2,0 Wegry
Stowenia 2,3 2,2 Wielka Litwa 2,3 1,8 Wielka

Brytania Brytania
Litwa 1,8 1,6 Dania Holandia 2,2 1,7 Dania
Cypr 1,7 Lotwa 2,0
Niemcy 1,7 Finlandia 1,9
Portugalia 1,6 Niemcy 1,9
Belgia 1,5 Estonia 1,6
Estonia 1,4 Austria 1,5
Francja 1,1 Portugalia 1,4
Austria 1,0 Belgia 1,2
Wtochy 0,8 Francja 1,2
Finlandia 0,0 Wiochy 0,9
Grecja -0,2 Grecja 0,0

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostatu.

Wzrost PKB w Irlandii w 2015 r. na poziomie 25,6% wynikat z jednorazowych zdarzen,
gléwnie z przenoszenia aktywow amerykanskich spotek, chociaz wptyw na to miaty korzystne
przepisy podatkowe. Pomimo, iz wyraznie zmniejszyta si¢ liczba krajow strefy euro osiagaja-
cych wzrost PKB ponizej 1%, a spadek PKB odnotowata tylko Grecja, to jednak znaczna liczba
krajow (szes¢, w tym Finlandia) osiggneta poziom wzrostu PKB nizszy od najnizszego wsrod
krajow spoza eurolandu.

W 2016 roku zaden kraj Unii Europejskiej nie odnotowat spadku PKB, chociaz Grecja
osiggneta wynik zerowy. Dwa kraje strefy euro osiggnety wzrost PKB wyzszy niz w krajach
poza eurolandem, jednak nadal znaczna liczba krajow tej strefy (siedem, facznie z Grecja) osia-
gneta wzrost PKB nizszy od najnizszego poza tg strefg.

W p. 3.1. dokonano rozréznienia pozytywnych efektow przyjecia euro na korzysci 1 szan-
se. Przyspieszenie dynamiki wzrostu PKB zaliczono, w dalszej cz¢séci artykutu, do szans, czyli
pozytywnych efektow, ktore moga wystapié, ale nie sg zwigzane bezposrednio z wprowadze-
niem do obiegu wspolnej waluty. Powigzane jest ono z takimi czynnikami, na ktére przyjecie
euro moze oddziatywaé poprzez osiggniete korzysci, jak wzrost inwestycji, czy konsumpcji,
wiec w rdznych krajach sytuacja moze ksztattowac si¢ odmiennie. Analiza dynamiki PKB kra-
jow Unii Europejskiej w latach 2005 - 2016 potwierdza te rozwazania. W niektorych krajach
szanse na wzrost dynamiki PKB zostaty wykorzystane po przyj¢ciu euro, np. na Malcie, Stowa-
cji, Estonii, w innych korzysci nie wystapity w takim natezeniu. Generalnie jednak dynamika
PKB w poszczeg6lnych krajach wykazywata czgsto duze wahania z roku na rok, co w znacz-
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nym stopniu jest wytlumaczalne bardzo niestabilnym otoczeniem, ksztalttowanym przez skutki
kryzysu 2007/08.

Istotny jest takze element czasu, okreslajacy kiedy korzystne efekty przyjecia euro moga
wystapi€ 1 jak dtugo gospodarka bedzie je odczuwac. W przypadku Malty wzrost dynamiki
PKB wystapit po kilku latach od przystgpienia do strefy euro, w przypadku Estonii juz w roku
przyjecia euro, ale szybko zaczal wygasa¢. Zagadnienie to jest takze aktualne w odniesieniu do
krajow zalozycielskich strefy euro, ktoére w latach poprzedzajacych kryzys finansowy wykazy-
waly na ogo6t nizsze tempo wzrostu PKB niz kraje spoza strefy.

Zrbznicowana byta takze reakcja poszczegdlnych gospodarek na sam kryzys na rynkach
finansowych. W 2009 roku szok tym spowodowany lepiej zniosta wigkszo$¢ gospodarek strefy
euro, zarOwno w grupie zatozycieli tego ugrupowania jak i nowych cztonkow. Tempo wzrostu
PKB w roku 2010 tez byto wyzsze w wigkszosci krajow eurolandu, niz w krajach spoza niego,
ale w kolejnych dwdch latach sytuacja zmieniata si¢ na ich korzys¢, zwlaszcza, ze w roku 2012
wiekszos¢ krajow strefy euro znowu odnotowata spadek PKB, przy niskim wzroscie w czgsci
pozostatych krajéw i1 zerowym w Irlandii (trzy kraje spoza eurolandu tez zostaly dotkniete
spadkiem PKB, ale mniejszym niz w wigkszosci krajow strefy euro). Ta zrdznicowana reakcja
na kryzys wynika zapewne z funkcjonowania innych mechanizméw dostosowawczych, ktore
scharakteryzowano wczesniej w tym tekscie.

Znamienne jest doswiadczenie krajow battyckich, ktore utrzymujac sztywny kurs swoich
walut do euro odnotowywaty wysokie tempo wzrostu PKB przed kryzysem, gleboki spadek w
2009 r. 1 szybka poprawe sytuacji w kolejnych latach. Pozwala to na stwierdzenie, ze przy od-
powiedniej polityce gospodarczej mechanizmy dostosowawcze (polityka fiskalna, mechanizmy
rynkowe), bez wykorzystywania deprecjacji (dewaluacji) sg efektywne. Stawia to w zupetnie
innym $wietle sytuacj¢ w Grecji, wskazujac, ze to nie brak mechanizmu deprecjacji (dewalua-
cji), ale niekonsekwentna polityka gospodarcza stanowig przyczyng¢ rozciggajacych sie¢ w cza-
sie ktopotéw gospodarczych. Gdzie§ pomigdzy krajami baltyckimi a Grecja sytuuja si¢ Hiszpa-
nia 1 Portugalia, ze wzrostowg tendencja PKB od 2014 roku.

Polska, jako jedyny kraj Unii Europejskiej nie odnotowata spadku PKB nawet w latach
kryzysu na rynkach finansowych, ktory rozprzestrzenit si¢ nastepnie na sferg realng gospodarek
wielu krajow. Niektorzy ekonomisci gtdéwng przyczyne tak korzystnego rozwoju sytuacji upa-
truja w plynnym kursie ztotego, absorbujacym szoki zewngtrzne, co podwazatoby sensownos¢
przystepowania do strefy euro. Mozna si¢ zgodzi¢, ze ptynny kurs zlotego byt czynnikiem krot-
kookresowego wsparcia dla wzrostu PKB, w sytuacji spadku jego poziomu w innych krajach,
ale szybko niektore kraje strefy euro odnotowaty wyzsze niz Polska tempo wzrostu gospodar-
czego.

Przeprowadzona analiza zmian dynamiki PKB pokazuje, ze przyjecie euro nie jest czynni-
kiem uniemozliwiajagcym w roéznej perspektywie czasowej, zaleznej od specyfiki poszczegol-
nych gospodarek, osigganie solidnego tempa wzrostu PKB, w warunkach braku mechanizmu
deprecjacji (dewaluacji), co wobec innych pozytywnych efektow zwigzanych ze wspolng walu-
ta stanowi silny argument za jej przyjeciem.

Z.akonczenie

Przystapienie Polski do strefy euro, oprocz znaczenia ekonomicznego, miatoby takze istot-
ne znaczenie polityczne, gdyz Scisle] wigzatoby nasz kraj ze strukturami Unii Europejskiej 1
umozliwialo udzial w podejmowaniu decyzji zastrzezonych tylko dla krajow postugujacych sie
wspolng walutg. Przyjecie przez Polske euro uzaleznione jest jednak od sytuacji politycznej w
kraju, ktora nie jest sprzyjajaca, stanowiska wladz unijnych, ktére zmienia si¢ w czasie oraz
spelnienia nominalnych kryteriow konwergencji. Za wyjatkiem przynaleznosci do mechanizmu
kursowego (ERM II), polska gospodarka spetniata wszystkie pozostate kryteria tylko w latach:
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2005, 2007 1 2015 - 2016. Korzystnie przedstawia si¢ sytuacja w zakresie rownowagi makroek-
onomicznej, niezb¢dne s3 natomiast zmiany w systemie prawnym, dotyczace niezaleznosci
banku centralnego.

Przyjecie wspdlnej waluty oznacza rezygnacje z prowadzenia niezaleznej polityki pienigz-
nej 1 kursowej, chociaz w warunkach postgpujacej globalizacji ich autonomia, w przypadku ma-
tych 1 $rednich gospodarek otwartych jest coraz bardziej ograniczana. W strefie wspdlnej walu-
ty znaczenia nabiera polityka fiskalna 1 mechanizmy rynkowe, w tym realnego kursu
walutowego, przywracania rownowagi makroekonomicznej, naruszonej w wyniku szokow
asymetrycznych. Korzyscig bezposrednia przystapienia do strefy wspdlnej waluty jest elimina-
cja ryzyka kursowego 1 kosztow transakcyjnych w jej obrebie. Jednolita polityka w zakresie
nominalnych stép procentowych moze by¢ korzystna, ale rowniez moze prowadzi¢ do niepoza-
danych rezultatow, ktorym przeciwdziatanie wymaga uruchomienia mechanizméw dostoso-
wawczych.

Przyjecie euro nie jest czynnikiem uniemozliwiajagcym w roéznej perspektywie czasowe;,
zaleznej od specyfiki poszczegdlnych gospodarek, osigganie solidnego tempa wzrostu PKB, w
warunkach braku mechanizmu nominalnej deprecjacji (dewaluacji), co wobec innych pozy-
tywnych efektow zwigzanych ze wspdlng walutg stanowi silny argument za jej przyjeciem.
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Krzysztof Dobrowolski

POLAND IN AND OUTSIDE THE EURO ZONE - RISKS
AND BENEFITS IN THE LIGHT OF NEW POLITICAL
AND ECONOMIC DETERMINANTS

Abstract

This article analyzes the benefits and risks of Poland adopting the euro in the light of
current political and economic conditions. For this purpose, the following research
methods were used: literature research, intuitive method and descriptive statistics.

Poland has fulfilled the criteria for nominal convergence for two years, apart from
participating in the ERM II mechanism, but the political situation in the country precludes
the adoption of measures leading to the euro zone. The future shape of this zone is yet
unknown, as its closer integration is planned.

Theoretical analysis indicates that the process of globalization makes it difficult for
medium-sized, open-economy countries to pursue autonomous monetary and exchange
rate policy, so the loss of these instruments after the adoption of the euro should not
jeopardize long-term economic growth, even in the case of asymmetric shocks. The
market mechanisms of restoring the balance and fiscal policy may then be used. The
economy will also benefit from the elimination of transaction costs and exchange rate
risks in the euro zone.

The analysis shows that it is possible to use the opportunity for faster GDP growth asso-
ciated with the adoption of the common currency if the right economic policy is pursued.
Adopting the euro may also incur costs. For banks it can be the loss of foreign exchange
earnings and commissions on FX hedge transactions. For the economy it can be the pos-
sibility of speculative bubbles, as a result of excessive consumption growth, caused by
possibly too low interest rates. Expected benefits should, however, outweigh any losses.
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