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1. Wstep

Polska przystapita do Unii Europejskiej (UE) w 2004 roku. Jako czionek Unii
Gospodarczej 1 Walutowej (UGW) objety derogacja jest formalnie zobowigzana do przyjecia
euro, jednakze termin wprowadzenia wspolnej waluty nie zostat sprecyzowany. Temat przyjgcia
euro przez Polske jest obecny w toczacej si¢ debacie politycznej i ekonomicznej, wywotujac
wiele emocji. Dyskusja ma czgsto charakter polityczny i ideologiczny, a kwestie ekonomiczne,
w tym potencjalne korzysci i1 koszty z wprowadzenia wspdlnej waluty, sa nierzadko odsuwane na
drugi plan. Dodatkowo kryzys finansoéw publicznych w kilku panstwach cztonkowskich strefy
euro oraz reformy zasad jej funkcjonowania dostarczyly silnych argumentéw przeciwnikom
wspolnej waluty. Badania CBOS wskazuja, ze poparcie dla wprowadzenia euro w Polsce
sukcesywnie maleje od 2010 roku'. Wedtug ankiety opublikowanej w kwietniu 2017 roku 72%
respondentéw sprzeciwiato si¢ wprowadzeniu euro w Polsce, natomiast odsetek zwolennikow
wspblnej waluty wyniést 22%. Z kolei zgodnie z wynikami badan Eurobarometru z kwietnia
2017 roku 52% ankietowanych uwazato, ze wprowadzenie euro bytoby niekorzystne dla Polski,

za$ 43% ankietowanych byto odmiennego zdania®.
Celem niniejszego opracowania jest przeanalizowanie glownych korzysci i kosztow
wynikajacych z przyjecia przez Polske wspdlnej waluty. W analizie skupiono si¢ przede

wszystkim na skutkach dlugoterminowych.

"W 2010 49% badanych opowiedziato si¢ przeciwko wprowadzeniu euro w Polsce, natomiast 41% byto za. Cyt. za

;l". Nyczka, Nowy sondaz CBOS. Polacy chcq Unii Europejskiej, ale nie euro, Gazeta Wyborcza, 27.04.2017,
Ibidem.

* Introduction of the euro in the Member States that have not yet adopted the common currency, Flash
Eurobarometer, Komisja Europejska, [online, dostep: 10.07.2017], s. 63,
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/ResultDoc/download/DocumentKy/78338
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2. Glowne korzysci integracji walutowej

Do gtéwnych korzys$ci wynikajacych z uczestnictwa w unii walutowej nalezy poprawa
efektywnosci gospodarowania i w konsekwencji wzrost dochodu narodowego. Dzigki zniesieniu
ograniczen w handlu i w przeptywie czynnikow produkcji utatwiony jest dostgp do zewngtrznych
zasobow produkcji oraz zagranicznych rynkéw zbytu. Podmioty gospodarcze uzyskuja
korzystniejsze ceny w eksporcie i imporcie. Nasilona konkurencja prowadzi do efektywniejszej
alokacji dostepnych zasobow, szukania usprawnien technicznych, organizacyjnych oraz poprawy
wydajnos$ci pracy. Dzigki wyeliminowaniu ryzyka kursowego oraz zniesieniu ograniczen
w przeptywie towarow, ustug, kapitatu oraz sily roboczej nasila si¢ wspotpraca migedzy firmami
z roznych panstw jednolitego obszaru walutowego. Dodatkowo koszty transakcyjne zmniejszaja
sie, a przejrzysto$¢ cenowa poprawia, co sprzyja ujednolicaniu si¢ cen. Ponadto wspolna waluta
jest mniej podatna na dziatania spekulacyjne i dzieki temu bardziej stabilna®. Jednakze by mogly
wystapi¢ pozytywne efekty integracji, nalezy catkowicie zlikwidowaé bariery deformujace
warunki wolnej konkurencji. Oprocz zniesienia cet iograniczen iloSciowych niezbedna jest
harmonizacja prawa oraz ujednolicenie norm i przepisow’. Wskutek wyeliminowania ryzyka
kursowego inwestorzy zadaja mniejszej premii za ryzyko, co prowadzi do obnizenia realnych
stop procentowych i1 wzrostu inwestycji. Dodatkowo przystapienie do strefy euro oznacza
uzyskanie dostgpu do wigkszego i bardziej ptynnego rynku kapitatowego. Koszty pozyskiwania
kapitalu spadaja, a ryzyko plynnosci maleje®. Badania empiryczne przeprowadzone przez Rose
1 Frankel wykazaly, iz istnieje istotny zwigzek migdzy integracja walutowa a wzrostem wymiany

handlowej miedzy krajami postugujacymi sie ta sama walutg’.

Do podobnych wnioskéw doszli Baldwin et al., ktérzy przy uzyciu modelu grawitacyjnego

obliczyli, iz wprowadzenie euro doprowadzito do wzrostu handlu o ok. 5%".

*S. Eijffinger, J. de Haan, European Monetary and Fiscal Policy, Oxford University Press, Oxford 2000, s. 16-26.

> A. Sokotowska, Przystgpienie do Unii Gospodarczej i Walutowej a wzrost gospodarczy, [w:] Bank i Kredyt,
Narodowy Bank Polski, Nr 4/2005, s. 6.

L. Guiso, T. Jappelli, M. Padula, M. Pagano, Financial Market Integration and Economic Growth in the EU, [w:]
Economic Policy, Vol. 19, wyd. 40, pazdziernik 2004, s. 523-577.

7J. Frankel, A. Rose, The Endogeneity of the Optimum Currency Area Criterion, The Economic Journal, No 108,
1998, s. 1009-25.

¥ R. Baldwin, V. Dinino, L. Fontage, R. De Santis, D. Taglioni, Study on the Impact of the Euro on Trade and
Foreign Direct Investment, Economic Papers 321, maj 2008, European Commission, s. 9-44.
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Natomiast raport Komisji Europejskiej podsumowujacy 10 lat istnienia UGW wskazuje, ze

wprowadzenie euro przyczynito si¢ do wzrostu handlu wewnetrznego o ok. 5-15%’.

Warto podkresli¢, iz w gospodarkach otwartych oszczgdnosci wynikajace ze zmniejszenia
kosztéw transakcyjnych oraz redukcji ryzyka kursowego sa wicksze. Panstwo korzysta
z obnizonych kosztow wymiany handlowej oraz z naptywu inwestycji. Dodatkowo otwartos§¢
gospodarki sprawia, ze prowadzenie niezaleznej polityki walutowej jest mniej efektywne, gdyz
negatywny szok asymetryczny i deprecjacja waluty krajowej prowadza do wzrostu cen importu.
Z drugiej strony gospodarka otwarta jest bardziej narazona na szoki asymetryczne. Im bardziej
struktura wymiany handlowej r6zni si¢ od struktury innych krajow, tym ryzyko ich wystapienia

jest wicksze'”.

Zgodnie z teorig optymalnych obszarow walutowych (OOW) ryzyko wystapienia szokoéw
asymetrycznych jest mniejsze w przypadku duzego stopnia harmonizacji cykli koniunkturalnych
panstw cztonkowskich oraz wystgpowania silnych powigzan handlowych. Gléwnymi partnerami
handlowymi Polski sa kraje strefy euro, z Niemcami na czele''. W 2016 udziat eksportu Polski
do panstw strefy euro byt rowny 58,8%, natomiast udzial importu ze strefy euro 47,8%'°.
Poniewaz Polska posiada silne powigzania handlowe z krajami strefy euro, wprowadzenie euro
powinno dodatkowo przyczyni¢ si¢ do intensyfikacji wymiany handlowej z panstwami
jednolitego obszaru walutowego. Jednakze skala wzrostu eksportu bedzie zaleze¢ od
atrakcyjnosci i konkurencyjno$ci oferty polskich producentéw. Szacuje si¢, ze wprowadzenie

euro moze skutkowa¢ wzrostem eksportu o ok. 2-14%".

® EMU@10. Successes and challenges after 10 years of Economic and Monetary Union, European Economy 2,
Komisja Europejska, 2008, s. 34-37.

P, De Grauwe, Economics of Monetary Union, Oxford University Press, Oxford 2012, s. 9-17, 50-53.

"W 2016 r. udziat eksportu Polski do Niemiec osiagnat warto$¢ 27,3%, zas importu 23,4%. Jesli chodzi o eksport to
na kolejnych miejscach uplasowaly si¢ Wielka Brytania (6,6%), Czechy (6,6%), Francja (5,5%), Wtochy (4,8%),
natomiast gtdownymi importerami produktow z Polski byty Chiny (12,1%), Rosja (5,8%), Wiochy (5,3%) i Francja
(3,9%). Dane Gtownego Urzgdu Statystycznego, Obroty towarowe handlu zagranicznego ogotem i wedtug krajow
w okresie styczen-grudzien 2016 r., Gtowny Urzad Statystyczny, Warszawa, 15.02.2017.

"2 Obroty towarowe handlu zagranicznego ogélem i wedlug krajow w styczniu 2017 roku, Gtowny Urzad
Statystyczny, [online, dostgp: 11.07.2017], http:/stat.gov.pl/obszary-tematyczne/ceny-handel/handel/obroty-
towarowe-handlu-zagranicznego-ogolem-i-wedlug-krajow-w-styczniu-2017-roku,1,54.html

" T. Sporek, Perspektywy i konsekwencje wprowadzenie euro w Polsce-bilans korzysci i kosztow, Studia
Ekonomiczne. Zeszyty Naukowe Uniwersytety Ekonomicznego w Katowicach, Nr 228, Katowice 2015, s. 13.
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Oproécz korzysci ekonomicznych integracja walutowa przynosi takze korzysci polityczne
jak np. mozliwo$¢ udziatu w szczytach panstw strefy euro i wywieranie wptywu na decyzje
dotyczace struktury instytucjonalnej strefy euro czy uczestnictwo w Eurosystemie

1 w spotkaniach dotyczacych polityki Europejskiego Banku Centralnego.

3. Glowne koszty integracji walutowej

Do gtownych kosztow, jakie niesie za soba rezygnacja z waluty krajowej, nalezy
przekazanie kompetencji w zakresie ksztattowania i prowadzenia polityki monetarnej, emisji
pieniadza oraz kursu walutowego. Usztywnienie kursu walutowego oznacza utrat¢ kontroli nad
polityka monetarng 1 brak mozliwo$ci wykorzystania —instrumentéw  polityki  kursowe;j
imonetarnej w przypadku wystapienia szokow asymetrycznych. Jedynym instrumentem
pozostaje polityka budzetowa. Jednakze wysoki deficyt budzetowy'* oraz deficyt strukturalny'’
sektora finanséw publicznych w Polsce sprawiaja, iz przy silnych wstrzasach asymetrycznych
mozliwo$¢ wykorzystania polityki budzetowej do zmniejszenia ich negatywnych skutkéw bytaby

ograniczona.

Zgodnie z teoria OOW skala negatywnych skutkow gospodarczych zalezy od stopnia
elastycznosci rynku pracy (w tym plac), mobilnosci sity roboczej i kapitatu, otwartosci
gospodarki, stopnia dywersyfikacji produkcji, poziomu konkurencyjno$ci mi¢dzynarodowe;j,
stopnia zintegrowania danej gospodarki zpozostatymi krajami obszaru walutowego oraz
poziomu integracji finansowej, w tym skali rozwoju rynkowych mechanizméw podziatu

ryzyka'®.

' Wedhug danych Komisji Europejskiej deficyt budzetowy w 2016 roku wyniést 2.4%. Natomiast prognozy
wskazuja, ze w 2017 1 2018 wzro$nie do 2.9%. Komisja Europejska, [online, dostep: 18.07.2017],
https://ec.europa.cu/info/business-economy-euro/economic-performance-and-forecasts/economic-performance-
country/poland/economic-forecast-poland_en.

' Zgodnie z programem konwergencji deficyt strukturalny w 2016 r. byt réwny 3%, a zgodnie z prognozami

w 2017 r. ma wynie$¢ 3.3%, a w 2018 r. 2%. Assessment of the 2016 Convergence Programme for Poland, Komisja
Europejska, Bruksela, 26.05.2016, [online, dostep: 18.07.2017],
https://ec.europa.cu/info/sites/info/files/file_import/21_pl scp en 4.pdf, s. 6.

'°'S. Bukowski, Perspektywy przystgpienia Polski do unii ekonomicznej i monetarnej-problemy konwergencji
nominalnej i realnej, fw:] S. Krajewski, P. Kaczorowski, Polska gospodarka w dobie integracji z Unia Europejskq —
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Z tego powodu pomiedzy krajami tworzacymi uni¢ walutowa nalezy zapewni¢ peina
integracje rynku towaréw i uslug oraz swobodny przeptyw czynnikow produkcji i kapitatu.
Dodatkowo dzigki elastycznym ptacom i cenom oraz swobodnemu przeptywowi sity roboczej

moga zosta¢ zneutralizowane negatywne skutki wstrzaséw gospodarczych'’.

Oprécz tego przy niewystarczajaco zintegrowanych rynkach finansowych nalezy
wprowadzi¢ w unii walutowej system transferéw mig¢dzyregionalnych niwelujacych negatywne

skutki szokow asymetrycznych'®.

Strefa euro nie stanowi optymalnego obszaru walutowego. Po jej powotaniu oczekiwano, iz
nastagpi konwergencja gospodarcza oraz synchronizacja cykli koniunkturalnych krajow
czlonkowskich. Niestety ze wzgledu m. in. na bariery jezykowe, kulturowe czy prawne
mobilno$¢ sily roboczej wewnatrz strefy euro jest ograniczona. Wystepuja sztywnosci
w obszarze ptlac, nie istnieje jednolity rynek ustug i produktow ani unia kapitatowa, a budzet UE
nie odgrywa istotnej roli w stabilizowaniu koniunktury i redukcji réznic w poziomie rozwoju
regionalnego. Powyzsze czynniki niekorzystnie wptywaja na konwergencj¢ gospodarczg panstw
strefy euro, co skutkuje wiekszym prawdopodobienstwem wystapienia szokow asymetrycznych.
Ponadto kryteria konwergencji okre$lone w Traktacie z Maastricht stawiane krajom UE
aspirujacym do wejécia do strefy euro i majace za zadanie zapewni¢ jej prawidlowe
funkcjonowanie bardziej skupiaja sie¢ na tymczasowych wielko$ciach okreslonych wskaznikéw

anizeli na konwergencji gospodarki realne;j'.

Nalezy zwroci¢ uwagg, iz stopy procentowe w strefie euro sa nizsze niz Polsce, a polityka
pieni¢zna Europejskiego Banku Centralnego jest bardziej ekspansywna niz Narodowego Banku

Polskiego.

szanse i zagrozenia, Acta Universitatis Lodziensis. Folia Oeconomica 213, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
L6dZ 2007, s. 5-24.

' H. Grubel, The theory of optimum currency area, Canadian Journal of Economics, Canadian Economics
Association, Vol. 3(2), maj 1970, s. 318-324, [online, dostgp: 10.07.2017],

http://www .jstor.org/stable/133681?seq=1#page_scan_tab_contents.

' R. Mundell, Uncommon arguments for common currencies, [w:] The economics of common currencies, red. H. G.
Johnson and A. K. Swoboda, Allen and Unwin, London 1973.

19 B. Eichengreen, Is Europe an optimum currency area?, NBER Working Paper No. 3579, 1991, [online, dostep:
15.02.2013], http://www.nber.org/papers/w3579.pdf’new_window=1, s.16-24.
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Z tego powodu po wprowadzeniu euro w nastepstwie spadku realnych stop procentowych
istnieje ryzyko wystapienia nadmiernej ekspansji kredytowej, wzrostu zadluzenia sektora
prywatnego, wzrostu importu i konsumpcji. Zjawiska te miatly miejsce m.in. w Hiszpanii,

Portugalii, Grecji 1 Irlandii, doprowadzajac do kryzysu finansowego i kryzysu zadtuzenia.

Ryzyko to mozna ograniczy¢ poprzez odpowiedni nadzor ostrozno$ciowy oraz nadzoér nad
prowadzong polityka gospodarcza jak rowniez niedopuszczenie do nadmiernego wzrostu

inwestycji spekulacyjnych i deficytu na rachunku obrotéw biezacych.

Wsréd pozostatych potencjalnych kosztow wynikajacych z wprowadzenia euro mozna
wymieni¢ zagrozenie zwigzane z mozliwym wzrostem inflacji w wyniku zaokraglania cen przy
przeliczaniu na nowa walute. Jednakze z do$wiadczen innych krajow wynika, iz bylo to
zjawisko marginalne i dotyczylo gléwnie drobnych ustug i mato warto§ciowych produktdw,
a wskaznik inflacji nie wzrdst znaczaco. Takie podwyzki mozna wyeliminowaé np. poprzez
wprowadzenie obowigzku podawania cen zaréwno weuro jak 1w walucie krajowej
w odpowiednio dlugim okresie przejsciowym®’. Ponadto w tzw. gospodarkach doganiajacych
charakteryzujacych si¢ szybszym wzrostem produktywnosci w pordwnaniu z gospodarkami
rozwinigtymi moze wystapi¢ efekt Balassy-Samuelsona®', ktéry przy braku mozliwosci aprecjacji
waluty spowoduje wzrost cen. Z tego wzgledu w Polsce, ktéra ,,dogania” rozwini¢te kraje strefy
euro, po wprowadzeniu wspdlnej waluty moze powsta¢ presja inflacyjna. Oprocz tego przy
wprowadzaniu euro nalezy liczy¢ si¢ z kosztami techniczno-organizacyjnymi zwigzanymi
zwymiang waluty, w tym 2z kosztami przystosowania systemow informatycznych,
rachunkowych, procesow operacyjnych czy urzadzen, kosztami zwigzanymi z konieczno$cig

przeprowadzenia kampanii  edukacyjno-informacyjnej 1 przeszkolenia  pracownikow.

Y M. Lachowicz, Dotychczasowy bilans korzysci i kosztéw z utworzenia strefy euro, [w:] Bank i Kredyt, Nr 9/2008,
s.18.

1 Szybszy wzrost produktywnosci pracy w sektorach prowadzacych wymiane handlowa z zagranica prowadzi do
wzrostu plac w tych gateziach, co z kolei skutkuje wzrostem presji ptacowej w sektorach wytwarzajacych dobra
niewymienne, w ktorych produktywnos¢ rosnie wolnej niz wynagrodzenia. By sfinansowa¢ rosnace wynagrodzenia,
ceny dobr niepodlegajacych wymianie z zagranica rosna.
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Oszacowano, iz koszty techniczno-organizacyjne wyniosty w krajach strefy euro od 0.3% do

0.8% PKB?*%.

4. Podsumowanie

Polska jako cztonek UE jest formalnie zobowigzana do przyjecia euro, jednakze doktadna
data nie zostata okreslona, co umozliwia polskim witadzom regulowanie tempa prac. Zastgpienie
waluty krajowej niesie za sobg zardwno korzysci jak i koszty, ktore nalezy doktadnie rozwazy¢
przed decyzja o rezygnacji ze zlotego. Koszty sa tym mniejsze im bardziej elastyczny jest
krajowy rynek pracy i ceny, mobilna sita robocza i kapital, a produkcja zdywersyfikowana. Na
zmniejszenie kosztow wplywa tez otwarto$¢ gospodarki i stopien zintegrowania z innymi
panstwami jednolitego obszaru walutowego. Dodatkowo przy wprowadzaniu euro wazne jest
ustalenie kursu konwersji odpowiadajacego kursowi rownowagi. Jesli  kurs  jest
niedowarto$ciowany, moze doj§¢ do nadmiernych inwestycji, wzrostu zadluzenia sektora
prywatnego, konsumpcji, a w konsekwencji do przegrzania gospodarki. Z kolei w sytuacji
odwrotnej, przy przewartosciowanym kursie, moze wystgpi¢ spowolnienie gospodarki i wzrost

bezrobocia.

* Na Stowacji koszty techniczno-organizacyjne byly réwne ok. 0.3% PKB, w Holandii ok. 0.7% PKB, w Austrii ok.
0.7%, a w Niemczech 0.6% PKB.

The effects of euro adoption on the Slovak Economy, red. M. Suster, Narodowy Bank Stowacji, marzec 2006,
[online, dostgp: 10.07.2017], https://www.nbs.sk/_img/Documents/PUBLIK/06_kolla.pdf, s. 26-28.
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