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Polska zobowigzata sie do przyjecia euro podczas akcesji do Unii
FEuropejskiej, cho¢ wowczas nie byta jeszcze na to gotowa. Od tamtego
czasu kazdy rok przynosi straty zwigzane z brakiem korzysci
wynikajqcych z uczestnictwa w unii walutoweyj.

Niniejszy raport koncentruje sie na wypracowaniu rekomendacji
zwiqzanych z przygotowaniem Polska do przyjecia euro tak, aby jak
najpetniej wykorzystac potencjat unii walutowej, jednoczesnie skupiajqc
sie na skutecznym przygolowaniu na istniejgce ryzyka.

KORZYSCI Z WEJSCIA

DO STREFY EURO

I. KORZYSCI POLITYCZNE

Globalizacja spowodowala, ze tylko
najwieksi gracze, jak Stany Zjednoczone, czy
Chiny, s3 w stanie efektywnie realizowac swoje
interesy. Mniejsze kraje muszg dziata¢ wspdlnie,
aby sta¢ si¢ podmiotem, a nie przedmiotem
miedzynarodowej polityki. Do§wiadczyla tego
Wielka Brytania, ktéra byla przekonana, ze jej
pozycja jest wystarczajgco silna, aby odgrywac
samodzielng role na arenie miedzynarodowej.
Jednak pobrexitowe losy pozbawity jg ztudzen.
Nawet niektérzy nacjonalici dostrzegaja, ze
wfwktywniejsze jest realizowanie interesu na-
rodowego — nawet jesli w ograniczonym wy-
miarze - w ramach takich organizacji, jak UE.
Stad dla krajow takich, jak Polska, kluczowe jest
zakotwiczenie i petna integracja z UE.

Przynalezno$¢ 1ub jej brak do unii
walutowej tworzy Unie dwdch predkosci, co sta-
to si¢ odczuwalne zwlaszcza po kryzysie 2008
roku. Reformy w strefie euro i jej coraz wigksza

integracja sprawily, Ze istotne decyzje o charak-
terze ekonomicznym podejmowane s3 gtow-
nie w kregu krajéw unii walutowej. Dotyczy
to nie tylko Europejskiego Banku Centralnego,
ale tez innych instytucji regulacyjnych takich,
jak Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego,
jak i instytucji decyzyjnych, w tym glosowania
w Radzie Unii nad kwestiami ogélnych poli-
tyk gospodarczych strefy euro, czy spotkan
Eurogrupy. Przeklada si¢ to réwniez na jakos¢
iilos¢ zajmowanych przez Polakéw stanowiska
w samej UE, ale takze innych organizacjach
miedzynarodowych.

Przystapienie Polski do strefy euro
mogloby istotnie poprawi¢ jej pozycje zaréwno
w samej Unii, jak i poza nig. Euro statoby sie ko-
lejnym elementem faczacym Polske z UE i pomo-
globy skuteczniej realizowac polskie interesy
takze w obszarach wykraczajacych poza kwestie
polityki monetarnej. Warto jednak podkresli¢,
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ze cho¢ przyjecie euro ma znaczenie polityczne
i stanowi jedna z dZwigni polityki wewnatrzu-
nijnej, samo w sobie nie jest cudownym lekiem
na wszystkie problemy. Jesli Polska nie bedzie
aktywnie uczestniczy¢ w promowaniu swoich
interesow w ramach UE, to nawet przyjecie
euro nie przyniesie znaczacych zmian. Z kolei
skazywanie sie na bycie krajem satelitarnym
czy buforowym to zgoda na uprzedmiotowienie
Polski w porzadku miedzynarodowym.

Ponadto Polska jest $cisle zwigzana
gospodarcze ze strefa euro, co naraza nas na
skutki podejmowanych w niej decyzji, jedno-
cze$nie pozbawiajgc nas wplywu na ten proces.
To nie tylko aktualny problem, lecz réwniez
kwestia o znaczeniu systemowym. Unia walu-
towa przechodzi obecnie transformacje w od-
powiedzi na problemy, ktére kryzys obnazyk
Brak Polski w strefie euro oznacza utrate moz-
liwosci aktywnego ksztattowania jej przyszlej
struktury.

Wspolna waluta stanowi rowniez
istotny element budowania europejskiej toz-
samosci. Obok strefy Schengen i regulacji
roamingowych to jedna z nielicznych mani-
festacji integracji europejskiej odczuwalna
bezposrednio i na co dzien przez kazdego
obywatela. Poparcie dla wspdlnej waluty
w strefie euro wynosi 78% i jest wedtug Euro-
barometru wyzsze niz poparcie dla samej UE,
ktorg popiera 71%!. Unia Europejska to projekt
polityczny i wymaga politycznego wsparcia
wsrod obywateli. Nawet jesli niektére korzysci
z bycia czlonkiem UE s3 dla czesci obywateli
przezroczyste, to tym bardziej symbole, ta-
kie jak euro, s3 istotne dla dalszego procesu

KORZYSCI

ZPRZYJECIA EURO

polityczne
v pozycjaw UE
v pozycja na Swiecie

bhezpieczenstwo

v/ bezpieczenstwo instytucji

v Dbezpieczenstwo aktywow

' bezpieczenstwo w przypadku kryzysow

gospodarcze
v ograniczenie ryzyka systemowego

&/ eliminacja kosztow transakcyjnych

&/ ochrona przed nadmierng aprecjacja ztotego

integracji. Przyktad Wielkiej Brytanii (kraju
znacznie potezniejszego od Polski) wyraznie
wskazuje, Ze utrata poparcia spotecznego dla
integracji moze prowadzi¢ do katastrofalnych
w swoich efektach decyzji. Jak na razie pol-
skie spoleczenistwo jest jednym z najbardziej
euroentuzjastycznych, jednak nieustanna
propaganda eurosceptykéw, poparta machi-
na propagandowa mediéw publicznych, moze
to poparcie obnizy¢. A o ile Brexit jest bardzo
bolesny w skutkach dla Wielkiej Brytanii, to
Polexit bytby dla Polski katastrofalny.

2. KORZYSCI W ZAKRESIE BEZPIECZENSTWA

Implikacje wprowadzenia wspdlnej
waluty dla bezpieczenistwa, cho¢ ogromne, to
réwniez po czesci pomijane w dotychczaso-
wej debacie. Koricowka XX wieku, jak i dwie

! https://europa.eu/eurobarometer/surveys/detail /3052

pierwsze dekady XXI wieku, odzwyczaity nas
od myslenia w tych kategoriach. Niestusznie. Ko-
rzysci zwigzane ze wzrostem bezpieczeristwa
mozna podzieli¢ na kilka kategorii.
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Bezpieczenstwo instytucjonalne

Rozwojowi gospodarczemu sprzyja-
ja silne i niezalezne instytucje?. W przypadku
wejscia do strefy euro nasza polityka monetar-
na bedzie oparta na wiedzy ekspertéw z catej
Europy. I cho¢ nie da si¢ wykluczy¢ obecnosci
w tym gronie dyletantéw z politycznego nada-
nia, to jednak prawdopodobieristwo, ze tego
typu osoby beda reprezentowaly wiekszos¢
krajow Europy, jest nikte. Oczywiscie jest tu
podnoszony argument utraty suwerennosci,
jednak nie po raz pierwszy. Przy okazji nasze-
go wejscia do UE, jak réwniez do NATO, takze
pojawiaty sie gtosy o utracie suwerennosci.
Jednak dzi$ prawie nikt tego kroku nie zaluje
- korzysci ptynace z uczestnictwa w sojuszu
i integracji europejskiej w znacznym stopniu
przewazaja nad utrata czesci suwerennosci.

Inni krytycy strefy euro zawracaja
uwage na fakt, ze polityka finansowa bedzie do-
stosowywana do potrzeb UE jako catosci, a nie
do specyficznej sytuacji Polski. Jednak i ten nie
jest bezwzglednie trafny. Po pierwsze, polityka
NBP rowniez nie byla w ostatnich latach dosto-
sowane do sytuacji w kraju, a raczej wydawata
sie nakierowana na wspieranie partii rzagdzacej.
Miedzy innymi w efekcie tych dziatan, Polska
znalazla sie w kryzysie inflacyjnym i to o wiek-
szym niz w przypadku innych krajéw UE. Po
drugie, wysoka i rosngca harmonizacja Polski ze
strefa euro spowoduje, ze rozbieznosci miedzy
sytuacja strefy i Polski stang si¢ problemem
niewielkiej skali.

Kraje, ktorych banki centralne zna-
lazty sie pod bezposrednia polityczng kontrolg,
zamiast dba¢ o warto$¢ pieniadza, zajely sie
rozwigzywaniem probleméw partii rzadzacej,
aw efekcie znalazty si¢ w trudnej sytuacji pod-
czas kryzysu inflacyjnego. W tych krajakach
poziom inflacji byty nawet kilkukrotnie wiekszy
niz w strefie euro (10,6%) i wynosil maksymal-
nie 85,5% w Turcji, 25,7% na Wegrzech i 28,4%
w Polsce’.

Oddzielenie dziataii banku central-
nego od biezacej polityki i wplywoéw partii
rzadzacej zapewniloby zwiekszong stabilnos¢,
ktora jest niezbedna do zwigkszenia poziomu
inwestycji zaréwno krajowych, jak i zagranicz-
nych, wymuszenia dyscypliny fiskalnej i ogra-
niczenia zakresu sporu politycznego.

Wejscie do strefy euro ma jeszcze
jeden istotny dla bezpieczeristwa aspekt - to
zakotwiczenie obecno$ci kraju w Unii Euro-
pejskiej. Jak pokazatl przyktad Grecji - i byt to
jedyny przypadek, kiedy powaznie rozwazano
te kwestie - nie da sie wyjs¢ ze strefy euro nie
opuszczajac jednocze$nie UE ze wzgledu na
konieczno$¢ wprowadzenia w okresie przej-
Sciowym kontroli przeptywu kapitatu, towa-
row i 0sob, co ztamatoby swobody traktatowe.
Zwiazek ten dziala réwniez w druga strone -
nie da sie wyjs$¢ z UE bez jednoczesnego opusz-
czania strefy euro, poniewaz jej czlonkami
moga by¢ tylko kraje UE. Dlatego obecnos¢
w strefie euro chroni przed ryzykiem spadku
poparcia dla czlonkostwa w UE i wydarze-
niem podobnym do Brexitu pod warunkiem,
ze poparcie dla uczestnictwa w unii waluto-
wej utrzymuje sie¢ na odpowiednio wysokim
poziomie, co jak dotad jest charakterystyczne
dla wszystkich spoteczenistw krajéw cztonkow-
skich strefy euro.

Bezpieczenstwo aktywow

Nie mniej istotne jest bezpieczen-
stwo aktywoéw zgromadzonych przez obywa-
teli. Oprécz wspomnianego juz spadku realnej
wartosci aktywoéw na skutek wzrostu inflacji,
istnieje réwniez ryzyko utraty wartosci majatku
w wyniku znaczacej deprecjacji naszej waluty.
Jednoczesnie euro pozostaje jedng z najstabil-
niejszych walut. Scenariusz gwattownej utraty
wartosci aktywow moglby sie zisci¢ w przypad-
ku calego szeregu mozliwych szokéw:

- inwazji zbrojnej - co niedawno spotkato
naszych sasiadéw, pozostawiajac ich ze

Acemoglu, D., & Robinson, J. (2008). The role of institutions in growth and development (Vol. 10). Washing-

ton, DC: World Bank.

*  Maksymalny poziom inflacji w okresie styczen 2020 - czerwiec 2023 za tradineconomics.com
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znaczng niepewno$cig odnosnie tego, ile
beda warte ich oszczednosci;

- atakuspekulacyjnego - czy to w formie woj-
ny hybrydowej, czy tez rynkéw finansowych;

- kryzysu fiskalnego - zwlaszcza w kontek-
Scie znaczacego wzrostu wydatkéw zbro-
jeniowych oraz postepujacego Kryzysu
demograficznego;

- innych nieprzewidzianych zdarzen takich,
jak katastrofy naturalne, czy epidemie.

Ponadto, uczestnictwo w strefie euro
przyczynia sie do poprawy bezpieczeristwa ak-
tywoéw takze w przypadku zdarzen mniej spek-
takularnych, jak na przyktad upadek banku.
I cho¢ obecnie Bankowy Fundusz Gwarancyjny
ubezpiecza nasze depozyty i jest skuteczny w sy-
tuacji upadku matych bankéw spétdzielczych czy
SKOKo6w, to jednak jego aktywa sg dalece niewy-
starczajace do pokrycia depozytéw w przypadku
klopotu wiekszego banku. Wdrazany w strefie
euro system ubezpieczeri dodatkowo ubezpiecza
depozyty (i ma przeja¢ to ubezpieczenie w ra-
mach unii bankowej od czerwca 2024 roku). To,
co trudne - ze wzgledu na swojg wielko$¢ - do
ubezpieczenia na poziomie Polski, staje sie moz-
liwe do osiggniecia na poziomie wspoélnoty.

Udzial w unii walutowej daje oby-
watelom réwniez mozliwos¢ tatwiejszego i po-
zbawionego ryzyka kursowego inwestowania
w innych krajach UE nalezacych do strefy euro.
Taka dywersyfikacja pozwala na dalsze rozpro-
szenie ryzyka zwigzanego z sytuacja gospodar-
czg kraju, w ktérym mieszkaja.

Zabezpieczenie w przypadku
kryzysu fiskalnego

Obecnie Polska nie ma dostepu do
Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci - insty-
tucji umozliwiajacej krajom majacym klopoty
gospodarcze powr6t do stabilizacji. W tym celu
ma do dyspozycji 500 mld euro. To nie tylko
wymierna pomoc w razie probleméw, lecz takze
dzialanie zapobiegawcze, zmniejszajace praw-
dopodobieristwa wystepowania problemoéw.
Gwarancje stabilnosci, ktére niesie ze soba ten
mechanizm, sprawiajg, ze kryzysy sa rzadsze,
poniewaz maleje ryzyko wystapienia paniki na
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rynkach. Od momentu powotania EMS sytuacja
w strefie euro uspokoita si¢, a sam mechanizm
jak do tej pory byt wykorzystany jedynie dwu-
krotnie - w przypadku Hiszpanii i Cypru.

Ponadto, przystapienie do strefy
euro oferuje réwniez inne zabezpieczenia przed
kryzysem fiskalnym. Zadtuzenie w obcych wa-
lutach w przypadku gwattownej deprecjacii,
zwieksza swoja wycene w walucie lokalnej,
zwiekszajac przy tym zaréwno Koszt obstugi,
jak i pogarszajac parametry zadluzenia. A to
moze przetozy¢ si¢ na postrzegany poziom ry-
zyka przez rynki finansowe.

Zabezpieczenie przed kryzysem
bankowym

Wspomniana wcze$niej profesjo-
nalizacja polityki monetarnej wigze sie takze
z zwiekszeniem bezpieczeristwa systemu fi-
nansowego ze wzgledu na przejscie pod nadzér
europejski, a takze z omawianym wcze$niej
europejskim systemem ubezpieczen depozytow,
ktory stabilizuje system.

Ponadto, posiadanie przytlaczajacej
wiekszosci aktywéw w stabilnej walucie sta-
nowi dodatkowe zabezpieczenie dla bankéw.
Konwersja kredytow odbytaby sie z korzyscia dla
kredytobiorcéw zlotéwkowych ze wzgledu na
obnizenie stop, jak i dla bankéw, eliminujac ryzy-
ko zwiazane z kredytamiw euro, analogiczne do
ryzyka kredytéw we frankach, ktérym mamy do
czynienia obecnie. Wcze$niejsze przyjecie euro
ten problem - przynajmniej cze$ciowo - by roz-
wigzato, a prawdopodobnie ograniczyto réwniez
popyt na kredyty w obcych walutach.
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3. KORZYSCI GOSPODARCZE

Korzysci gospodarcze zwiagzane
Z przyjeciem euro mozna zasadniczo spro-
wadzi¢ do jednego parametru - zwiekszenia
PKB. W przypadku Stowacji, przystapienie do
strefy euro przyczynilo sie do zwiekszenia
PKB o szacunkowo 7%?*. Szacunki dla Polski
z wejscia do strefy euro wahaja sie od 2,5
do 7,5%°. Na taki wynik sklada sie szereg
czynnikow:

Ograniczenie ryzyka
systemowego

Omoéwione do tej pory kwestie zwia-
zane z bezpieczenstwem przektadaja sie nie
tylko na mniejsze ryzyko dla obywateli, lecz
takze dla inwestoréw, zaréwno krajowych, jak
i zagranicznych. Przyjecie euro wigze sie tak-
ze z przeklasyfikowanie ratingu kraju na ryn-
kach finansowych, co skutkuje nizsza premia
za ryzyko odzwierciedlong w nizszych stopach
procentowych. Dotyczy to nie tylko dtugu pan-
stwowego, ale takze dlugu instytucji. Szacuje
sie, ze po wejsciu do strefy euro duze polskie
banki bylyby w stanie emitowac listy zastawne
0 najwyzszym ratingu AAA, co znacznie obniza
koszt kredytéw hipotecznych dla kredytobior-
cow. Co wiecej, mozliwe byloby takze zacia-
ganie kredytéw o stopie stalej na caty okres
kredytowania, a nie, jak w przypadku ztotego,
na maksymalnie 5-7 lat.

Spodziewanym wynikiem bytby
wzrost poziomu inwestycji, zaré6wno kra-
jowych, jak i zagranicznych. Co jest istotny
zwlaszcza dla Polski, ktéra zmaga sie z niskim
poziomem inwestycji.

Szacunki moéwia, ze obnizka re-
alnych stép procentowych zwigzana z tym

efektem moze zawrze¢ sie w przedziale 0,5-1
p.p. i przelozy¢ sie na wzrost PKB miedzy 0,5
a4,5%.

Eliminacja kosztow
transakcyjnych i ryzyka
kursowego w handlu z UE
oraz ograniczenie ich

w przypadku handlu poza UE

Przyjecie wspdlnej waluty to moz-
liwos¢ szybszego rozwoju i miedzynarodowej
ekspansji polskich firm. Przy rozliczeniach
we wspoélnej walucie znika wiele ograniczen
(w tym psychologicznych), ktére obecnie ha-
muja ekspansje, zwtaszcza mniejszych przed-
siebiorstw. Dzieje si¢ tak m.in. dzieki oszczed-
no$ciom na kosztach zarzadzania ryzykiem
kursowym oraz kosztach wymiany walut.
Srodki, ktére obecnie sa przeznaczane na
prowizje, kontrakty terminowe, opcje i biuro-
kracje zwiazang z wielowalutowos$cig, moga
by¢ lepiej wyda¢. Obecnie koszty transakcyjne
szacowane s3 na 0,7-1,5% PKB°[1]. Dzieki ich
wyeliminowaniu ro$nie otwarto$¢ gospodarki
oraz wolumen importu i eksportu (szacowane
10-12%) w ramach UE.

Jednoczesnie euro jest jedng z naj-
stabilniejszych walut $wiata, a koszty wymiany
na inne waluty s3 mniejsze niz w przypadku
zlotego. Istotna jest réwniez mozliwos¢ pro-
wadzenia wielu rozliczer z krajami trzecimi
w euro, czego zwykle nie da sie zrobi¢ ze zlo-
tym. Do$wiadczeniem krajéw przystepujacych
do strefy euro jest zamiana wielu rozliczen
z dolara na euro. Zatem przystapienie do unii
walutowej to réwniez szansa na tatwiejsza
ekspansje poza UE dzigki nizszym (cho¢ nie

*  Co zmienia euro w naszym regionie?, Bank Pekao, sierpien 2023.

Szacunki oparte na modelach sprzed ponad dekady. Niestety nie doczekaliSmy sie ich aktualizacji.
Bukowski, M., Dyrda, S., & Kowal, P. (2008). Assessing Effects of Joining Common Currency Area with Large-

-Scale DSGE model: A Case of Poland

Daras, T., & Hagemejer, J. (2009). The long run-effects of the Poland’s accession to the eurozone. National

Bank of Poland Working Paper.

¢ Narodowy Bank Polski. ,Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Polskiej w trzecim etapie

Unii Gospodarczej i Walutowej, 2009.
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zawsze w pelni wyeliminowanym) kosztom
transakcyjnym.

Przystapienie do strefy euro to nie
tylko latwiejszy dostep do europejskiego i $wia-
towego rynku towardéw i ustug, ale takze do
Swiatowego rynku finansowego. Emisje obligacji
W euro obecnie wigzg sie z ryzykiem kursowym
iwiekszymi problemami w zakresie przeprowa-
dzenia transakcji, obcigzone sg takze wyzsza
premia za ryzyko. Unia walutowa rozwigzuje
te problemy. Poréwnujac koszty obstugi dlugu
publicznego na poziomie krajéw strefy euro,
nawet tych z nieco nizszym ratingiem, takich
jak Belgia, okazuje sig, ze sg one nadal o ponad
2 pkt. proc. nizsze niz obecne koszty obslugi
polskiego dtugu. Ta r6znica w oprocentowaniu
oznacza okoto 40 mld ztotych rocznie wiecej
w budzecie paristwa, przy pozostatych niezmie-
nionych czynnikach.

Nie bez znaczenia sg takze utatwie-
nia w prowadzeniu ksigg rachunkowych. Wy-
daje sie to by¢ drobiazgiem, ale nawet czeski
rzad wprowadza w tym zakresie zmiany tak,
aby mozna byto prowadzi¢ ksiegi w euro bez
wchodzenia do unii walutowej. Nalezy jednak
podkresli¢, ze jest to rozwigzanie czesciowe,
ktore nie daje pelni korzysci ptynacych z przy-
stapienia do strefy euro.

Ochrona przed nominalna
aprecjacjg kursu

Zbyt silny ztoty moze by¢ struktural-
nym problemem w rozwoju Polski. Aprecjacja
taka moze wynika¢ z dwoch niezaleznych po-
wodoéw, z ktérych pierwszy dziata w krétkim
terminie, drugi za$ w dtuzszym.

Pierwszym z tych czynnikéw jest sy-
tuacja, w ktorej Polska jest (byla) beneficjentem
netto Srodkéw z Unii Europejskiej, co wymaga
konieczno$ci wymiany nadmiaru tych srodkow
na ztote. To z kolei prowadzi do aprecjacji zto-
tego oraz niepotrzebnego wzrostu rezerw NBP.
Jesli srodki z UE zostana ponownie uruchomio-
ne, problem ten moze powrdcic.

Drugi powdd to nadal dobre per-
spektywy rozwojowe Polski. Jezeli transfor-
macja polskiej gospodarki si¢ powiedzie, to
ciggly wzrost bedzie generowal aprecjacje
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naszej waluty. W takiej sytuacji wsp6lna waluta
moze okazac si¢ pomocna, podobnie jak miato
to miejsce w przypadku Niemiec w ostatnich
dekadach.

Zwiekszenie konkurenc;ji i oferty
rynkowej

Przystapienie do strefy euro to tak-
Ze tatwiejsze wejscie na nasz rynek dla firm
z zewnatrz. Przeklada sie to na poszerzenie
oferty rynkowej, a takze wymusi zwiekszenie
innowacyjnosci polskich firm.

Likwidacja kosztéw zaniechania
W ciggu ostatnich dwoéch dekad Pol-

ska nie przystapita do unii walutowej, co niesie
ze sobg znaczace koszty utraconych korzysci,
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ponoszone kazdego roku, kiedy pozostajemy
poza strefg euro. W 2009 roku NBP w swoim ra-
porcie oszacowal wptyw przystapienia do strefy
euro na wzrost PKB w przedziale od 1,5 do 7,5
pkt. proc. Bez wzgledu na to, gdzie w tym prze-
dziale znajdujg sie rzeczywiste korzysci, faktem
jest, ze kazdy rok opéZnienia w przyjeciu euro
oznacza kolejny rok, w ktérym je tracimy, co
przeklada sie na dziesigtki miliardéw ztotych.
Nalezy tez zwroci¢ uwage, ze oma-
wiane juz korzysci tozsamosciowe, ktére maja
takze wymiar gospodarczy. Postugiwanie sie
jedna waluta dziata korzystnie na postrzeganie

producentéw raczej w kategoriach ,swéj” niz

,obcy”. Intensyfikacja kontaktéw i wymiany
handlowej, do ktérej przyczynia sie¢ wsp6lna wa-
luta oraz wyeliminowanie dzielgcej spoteczen-
stwa réznicy na rzecz waznego dla tozsamosci
narodowej podobieristwa (postugujemy sie tym
samym pienigdzem) prowadzi do wzrostu za-
ufania do towaréw i ustug z kraju osciennego
i ostabienia sktonnosci do eliminowania ich jako
obcych, nie-naszych. W perspektywie dtugoter-
minowej wejscie do unii walutowej wzmocni
zatem mozliwosci eksportowe Polski do krajow
strefy euro (bez ograniczenia potencjatu eks-
portowego poza te strefe, gdzie nadal bedziemy
traktowani jako kraj z odmienna walutg).
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Przystapienie do unii walutowej stanowi sze-
regi wyzwan zwigzanych z utrata narzedzi po-
lityki monetarnej i kursowej. Brak odpowied-
niego przygotowania gospodarki moze wigzac
sie z problemami w przypadku pojawienia sie
asymetrycznych szokéw, ktérych nie da sie
wtedy amortyzowac polityka kursowa. Jednak
do$wiadczenia wielu krajow, ktére przyjety

wspolng walute, oferuja wskazéwki, jak zrefor-
mowac gospodarke, aby by¢ przygotowanym
na ewentualne problemy, a jednoczesnie jak
najlepiej wykorzysta¢ korzysci z czlonkostwa
w unii walutowej. Niezwykle cenne sa w tym
kontekscie przyktady Niemiec i Irlandii, ktore
sprostaty problemom wynikajacymi z unii wa-
lutowej bez dtugotrwatego kryzysu.

I. PRZYGOTOWANIE NA SZOK WYWOLANY BANKAMI NA RYNKU AKTYWOW

Oczekiwany spadek realnych stop
procentowych ma wptynaé na zwiekszenie po-
ziomu inwestycji. Jednak niskie stopy procento-
we to takze ryzyko wykupywania r6znego ro-
dzaju aktywow i liczenie na wzrost ich wartosci
przy wykorzystaniu taniego kredytu. To zjawi-
sko mozna zaobserwowac cho¢by w przypadku
ostatniego programu rzadowego, obnizajacego
koszty kredytu na zakup mieszkan. Skutkiem
byta zwiekszona aktywnos¢ kredytowa oraz
wzrost cen nieruchomosci. Jednocze$nie reakcja
strony podazowej nie moze by¢ réwnie szyb-
ka, zatem program ten bedzie mial marginalne
znaczenie w zakresie dostepnosci mieszkan, zas
gléwne korzysci przypadng obecnym wiascicie-
lom oraz deweloperom i bankom.

Tego typu spirala wzrostu cen akty-
wow i akcji kredytowej koniczy sie wraz z pek-
nieciem bariki spekulacyjnej i czesto prowadzi
do znaczacych kryzyséw ekonomicznych, czego
przykladem jest kryzys 2008 roku wywotany
barika na rynku nieruchomosci w Stanach Zjed-
noczonych, ktéry rozlat sie na caty swiat.

Cho¢ jak dotad nie odnotowano po-
dobnych probleméw w zadnym kraju po przysta-
pieniu do strefy euro, to nalezy wprowadzic¢ sze-
reg zabezpieczen przed takim rozwojem sytuacji.

Pierwszym jest wzmocnienie nadzo-
ru makroostroznosciowego nad akcjg kredyto-
wa, zwlaszcza w zakresie aktywoéw najbardziej
narazonych na banki spekulacyjne, czyli w szcze-
gblnosci nieruchomosci. Polityka ta musi by¢
skoordynowana z programami rzagdowymi, tak
by nie zniwelowaty one jej efektow (jak w przy-
padku programu Pierwsze Mieszkanie).

Drugim elementem, ktéry dotyczy
wylacznie rynku nieruchomosci, jest odbloko-
wanie podazy mieszkan jako element polityki
zwiekszania ich dostepnosci i ograniczania wzro-
stu cen. Wigze sie to z politykami uwalniania
gruntéw pod budowe mieszkan oraz budowa in-
frastruktury komunikacyjnej z centrami miast.

Kolejnym istotnym elementem jest
zapewnienie by szerzej dostepny kredyt mogt
by¢ wykorzystany w celach innych niz lewaro-
wany zakup aktywoéw w celach spekulacyjnych.
Pozadang alternatywa sa inwestycje w produk-
tywnag czes$¢ gospodarki — w szczegélnosci jej
modernizacje i dostosowanie do ograniczenia
podazy na rynku pracy zwigzanego ze zmianami
demograficznymi oraz wydatkéw na badania
i rozw6j. Wymagaé to wprowadzenia polityk
wspierajacych takie inwestycje w zakresie zaréw-
no podatkowym, jak i podziatu ryzyka w przy-
padku najnowoczesniejszych technologii.

PRZYGOTOWANIE

NA EURO

v
v
v
v
v
v

konsolidacja finanséw publicznych
odblokowanie podazy mieszkan

odpowiedzialna polityka migracyjna

deregulacja i zachety do inwestycji
transformacja energetyczna
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2. PRZYGOTOWANIE NA SZOK WYWOLANY NIEROWNOWAGA FISKALNA

Nizsze stopy procentowe stanowig
nie tylko ryzyko nadmiernego zadtuzenia pry-
watnego, ale zachecaja réwniez panstwo do
zadluzania sie. Nadmierne wydatki publiczne
moga prowadzi¢ zaréwno do inflacji, jak i kry-
zysow fiskalnych. Konieczne wydaje sie zatem
wprowadzanie mechanizméw ograniczajacych
poziom zadtuzenia i wydatkéw. Takie mecha-
nizmy pojawity sie w ramach unii walutowej
w postaci obowigzkéw raportowych i procedury
nadmiernego deficytu.

W teorii Polska posiada regulacje
dotyczace zaréwno zadluzenia (limit konsty-
tucyjny), jak i wydatkéw (reguta wydatkowa).
Problemem jest jednak to, Ze s3 one obchodzone
np. poprzez wylaczanie pewnych kategorii z de-
finicji dtugu publicznego, a wprowadzane zmia-
ny ostabiaja ich dziatanie jako stabilizatoréw.

Aby poprawi¢ te sytuacje, konieczne
jest zwiekszenie poziomu odpowiedzialnosci
politykéw, na przyktad poprzez ujecie definicji
dtugu zgodnej z metodologia przyjeta przez
Eurostat.

Nie mniej istotne jest dzialanie ma-
jace na celu unikanie spirali bankowo-fiskalnej,
kiedy to aktywa bankéw w postaci obligacji
moga straci¢ na wartosci ze wzgledu na proble-
my fiskalne. W efekcie kurczy sie kapitat banku,
CcO wymaga wsparcia zewnetrznego - czesto
z budzetu - a to jedynie pogtebia problemy fi-
skalne. Taka wspoéizaleznos¢ systeméw wyma-
ga odpowiedzialnego dzialania obu stron oraz
skutecznego nadzoru makroostroznosciowego.

3. PRZYGOTOWANIE NA SZOK ASYMETRYCZNY

Szok asymetryczny to zjawisko, kto-
re dotyka tylko jedna z gospodarek, zmieniajac
tym samym jej pozycje konkurencyjng. Wiasna
waluta daje mozliwos¢ zaradzenia takim sytu-
acjom - zasadniczo w ten sam sposéb - obnizajac
realne ptace (oraz niektére aktywa) w relacji do
wynagrodzen w innych krajach.

Jezeli konkurencyjno$¢ eksportowa
danego kraju spada to wywoluje, pojawia sie
deficyt na rachunku biezacym, co powinno spo-
wodowac ostabienie danej waluty. Tym samym
place (i czes¢ innych kosztéw) wyrazona w wa-
lutach obcych spada (cho¢ nominalnie pozostaje
bez zmian) i konkurencyjno$¢ poprawia sie.
Odzyskanie tej konkurencyjnosci bez ostabienia
waluty poprzez obnizenie nominalnych ptac
jest trudne z powodéw psychologicznych i po-
litycznych (dlatego méwi sie, ze place sg lepkie)
imoze oznaczac recesje oraz wzrost bezrobocia.
Dewaluacja waluty pozwala przejs¢ droge do
odzyskania konkurencyjnosci znacznie nizszym
kosztem spolecznym i gospodarczym. Jednak
nalezy zaznaczy¢, ze nie poprawia to pozy-
cji konkurencyjnej trwale i moze by¢ jedynie

czasowym instrumentem absorbcji szokéw
zewnetrznych.

Warto jednak zaznaczy¢, ze mecha-
nizm ten nie jest automatyczny i nie podlega
kontroli rzadu. Na plynny kurs wptywa wiele
czynnikow i sit rynkowych, co powoduje, Ze za-
chowanie kursu moze by¢ dokladnie odwrotne
od przewidywanego przez model. Zatem kurs
zamiast amortyzowac szoki, moze czynic je bar-
dziej dotkliwymi. Przykladem jest kryzys 2008
roku, kiedy bardzo znaczaco umacniat sie frank
szwajcarski, paralizujac mozliwosci eksportowe
tego kraju, lub sytuacja w 2022 roku, kiedy bez
fundamentalnych podstaw polski zloty ostabit
sie, przyczyniajac sie do wzrostu inflacji.

Ponadto, przyzwyczajenie do odzy-
skiwania konkurencyjnosci poprzez obnizki
ptac poprzez dewaluacje powoduje nieche¢ do
wprowadzenia koniecznych reform, trwale po-
prawiajacych konkurencyjnosé. W efekcie moze
to prowadzi¢ do btednego kota kolejnych dewa-
luacji i utrzymywania przestarzatej struktury
gospodarczej, jak miato to miejsce w przypadku
Wloch przed powstaniem eurostrefy. OpéZnienia
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w przeprowadzeniu tych reform stanowily
Zrodto znacznych trudnosci gospodarczych po
wprowadzeniu wspdlnej waluty, kiedy zabraklo
mechanizmu ewaluacyjnego.

Kluczowym jest zatem, aby przed
przyjeciem wspdlnej waluty nasza gospodarka
byla przygotowana do konkurowania na rynku
miedzynarodowym ze wzgledu na swg sile, a nie
dzieki zanizaniu ptac poprzez ciggla dewaluacje
waluty. Aby bylo to mozliwe, konieczne s3 pilne
reformy gospodarcze, ktére poprawia sytuacje
naszego kraju niezaleznie od tego, kiedy wejdzie-
my do strefy euro.

Jednym z czynnikéw prowadzacych
do utraty konkurencyjnosci jest sytuacja, w kt6-
rej wzrost wynagrodzen przewyzsza wzrost
wydajnosci pracy. Unikniecie takiej sytuacji,
zwlaszcza w okresach kryzyséw demograficz-
nych, stanowi wyzwanie. Niemniej jednak, dys-
ponujemy ré6znymi narzedziami, ktére pozwalaja
na skuteczne zarzadzanie tg sytuacja:

Zwiekszanie aktywnosci
zawodowej

Obecnie w Polsce okoto 4 miliony
0s6b w wieku produkcyjnym znajduje si¢ poza
rynkiem pracy. Ich aktywizacja stanowi wyzwa-
nie, zwlaszcza biorac pod uwage geograficzne
oraz kompetencyjne niedopasowanie popytu
i podazy pracy. W tej grupie wazne jest zapew-
nienie mozliwie elastycznych form pracy, réw-
niez w niepelnym wymiarze godzin, dla matek
matych dzieci, gdy jednoczesnie osoby pracujace
dzi$§ w ramach elastycznych form zatrudnienia
najczesciej chcialyby pracowac wiecej. Wyglada
zatem, Ze praca na niepelny etat jest skierowana
nie do grup, ktére jej potrzebujg”.

Druga duza cze$¢ grupa osob nieak-
tywnych zawodowo stanowig osoby z niepelno-
sprawnos$ciami i ich opiekunowie. Potrzebuja
oni zaréwno dostepu do edukaciji, elastycznych
form zatrudnienia, jak i elastycznego systemu

wsparcia, w tym wsparcia ekonomicznego, ale
nawet najmniejsze zarobki nie skutkowaty utratg
$wiadczen.

W obliczu trudnej sytuacji demogra-
ficznej, wazne jest rowniez przedtuzanie aktyw-
nosci zawodowej Polakéw — obecnie jednej z naj-
nizszej w UE (przejécie na emeryture w wieku 62
lata dla mezczyzn, 60 dla kobiet®, przy Sredniej
w UE na poziomie 63 lat). Jednak, zaréwno wpro-
wadzone zmiany takie, jak 13. i 14. emerytura
oraz obnizenie wieku emerytalnego, jak i zapo-
wiadane zmiany, w tym emerytury stazowe, nie
zachecajg do diuzszej aktywnosci zawodowe;.
Ponadto ponowna aktywizacja zawodowa po
przejsciu na emeryture jest bardzo trudna i jesli
ma miejsce, to czesto wynika z koniecznosci
wynikajacej z niskich §wiadczen.

Polityka migracyjna

W obliczu braku pracownikéw, ko-
nieczne staje si¢ pozyskiwanie ich z zewnatrz,
aby zapobiec kurczeniu sie gospodarki. Rozsadna
polityka migracyjna jest tu jednym z kluczowych
srodkow zaradczych. Niestety, jest ona réwniez
elementem goracej debaty politycznej, co prowa-
dzi do niekiedy sprzecznych dzialan.

Z jednej strony, w warstwie retorycz-
nej, rzad twardo stwierdzam, ze nie chcemy
migracji ekonomicznej. Z drugiej, po cichu,
coraz szerzej otwiera dla niej drzwi. I cho¢ ta
polityka wydawala si¢ sprawdza¢ w ostatnich
latach, wigze sie ona z kilkoma podstawowymi
problemami.

Po pierwsze, brak jasno wytyczonych
celéw polityki migracyjnych powoduje, ze mi-
granci, czesto pracuja ponizej swoich kompe-
tencji, w zawodach wymagajacych najnizszych
kwalifikacji. I o ile tacy pracownicy réwniez sg
potrzebni, to pomijanie posiadanych przez ludzi
kompetencji stanowi marnotrawstwo ich poten-
cjatu. Powoduje takze frustracje oraz poszukiwa-
nie innych miejsc docelowych.

Na Zachodzie na pytanie dlaczego pracujesz na niepelny etat najczestsza odpowiedz wiaze sie¢ z elastycznym
wigzaniem obowigzkéw domowych i opiekuriczych z praca, w Polsce najczestsza odpowiedz jest zwigzana

z niemoznoscia znalezienia zatrudnienia na pelen etat.

8 https://stats.oecd.org/Index.aspx?Queryld=111939
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Po drugie, brakuje polityk integracji
i wsparcia dla migrantéw. A to wiaze sie z tym-
czasowoscig ich pobytu i wysokim prawdopo-
dobienistwem opuszczenia naszego kraju. Warto
pamietad, ze inne, bogatsze od naszego kraje,
réwniez starajg sie przyciggac pracownikow i sta-
nowig dla nas skuteczng konkurencje.

Zwigkszenie poziomu inwestycji

- Koniecznos¢ stymulowania poziomu in-
westycji byla juz wspominana. W obliczu
kurczacych sie zasobéw pracy, ktérych nie
Sposob zastapi¢ w calosci migracja, koniecz-
ne s3 znaczace nakltady na automatyzacje,
robotyzacje i réznego typu innowacje. By
tak sie stato, konieczne jest zapewnienie
wilasciwych warunkéw do prowadzenia biz-
nesu. Wiele probleméw, ktére utrudniaja to
zadanie, zostato szeroko opisanych w rapor-
tach Banku Swiatowego, takich jak ,Doing
Business” oraz ,Paying Taxes”. Z najistotniej-
szych warto wymienic:

- niestabilno$¢ przepiséw, ktére zmieniaja
sie nieustannie i bez przemyslenia skutkow.
Tzw. Polski tad byt szczytem nieudolnosci
legislacyjnej - ustawy poprawiano za pomo-
cg rozporzadzen, zas przepisy wprowadza-
ne w pigtek miaty obowigzywac od ponie-
dziatku. Dzialalno$¢ w takich warunkach
nie zacheca do inwestowania.

- przeregulowanie gospodarki w stopniu
znacznie przekraczajagcym wymogi UE. Re-
gulacje (lub zapowiedzi ich wprowadzenia)
pojawiaja sie nagle i moga wrecz zakazywac
dziatania catych branz z dnia na dzier (jak
choéby w przypadku branzy automatéw do
gier czy branzy futrzarskiej). Jednoczesnie,
wymogi biurokratyczne sg bardzo wyma-
gajace - czas spedzony na placenie podat-
koéw wyliczony zostat na ponad 330 godzin
rocznie (Doing Business), co jest jednym
z najgorszych wynikéw w UE - gorzej bylo
tylko w Bulgarii.

- niewydolno$¢ aparatu biurokratycznego.
Przeklada sie to na czas potrzebny by za-
fatwia¢ istotne z punktu widzenia prowa-
dzenia biznesu sprawy. Czas potrzebny na
odzyskanie naleznosci wynosi Srednio 685

dni, a uzyskanie pozwolenia na budowe po-
nad 130 dni.

- nieelastyczno$¢ rynku pracy. Rynek pracy
w Polsce charakteryzuje sie sztywnymi
i obwarowanymi regulacjami umowami
o prace, ktore z kolei s3 omijane z pomocg
innych form zatrudnienia. A to z kolei powo-
duje fragmentacje rynku, réznego rodzaju
patologie oraz niepewno$¢ regulacyjng ze
strony zatrudniajacych i zatrudnionych.

Ograniczanie nadmiernego
wzrostu ptac

Gwattowny wzrost ptac moze do-
prowadzi¢ do trwalej nieréwnowagi, trudnej
do naprawy bez glebokiej i dtugotrwatej recesji
z wysokim bezrobociem. Niezwykle istotne jest
zatem, aby zapobiega¢ takim sytuacjom, gdyz
nawet w $rednim terminie s3 one szkodliwy
dla wszystkich aktoréw gospodarczych. Jedno-
cze$nie Srodki zaradcze s3 czesto wskazywane
przez populistéw jako préba naruszenia inte-
resow klasy robotniczej. Dziatania wymagaja
zatem duzej ostroznosci oraz jasnej komunikacji
o celach i srodkach.

Przyktadem skutecznie przeprowa-
dzonej akcji tego typu byt Pakt Ptacowy w Niem-
czech, gdzie na drodze negocjacji miedzy pra-
codawcami, pracobiorcami i rzagdem udato sie
spowolni¢ wzrost ptac w poréwnaniu do kra-
jow sasiednich tak, by niemiecka gospodarka
odzyskata konkurencyjnos¢. Taki scenariusz
jest jednak trudny do powtérzenia w Polsce ze
wzgledu na niski poziom uzwigzkowieni oraz
brak rzeczywistego dialogu w Radzie Dialogu
Spoltecznego.

Na obecnym etapie istotne jest ogra-
niczenie oczekiwan wzrostu nominalnych plac.
Okres wysokiej inflacji przyzwyczait pracow-
nikéw do wysokich nominalnie podwyzek (na-
wet jesli ptace realnie spadaty), co w warunkach
dezinflacji moze doprowadzi¢ do niemozliwego
do utrzymania bez spadku konkurencyjnosci
wzrostu ptac. Jednoczes$nie moze stac sie to czyn-
nikiem uniemozliwiajacym trwate obnizenie in-
flacji do celu NBP.

Ograniczenie tych oczekiwan wigze
sie przede wszystkim z ograniczeniem inflacji,
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a co za tym idzie z przerwaniem spirali ptaco-
wo-cenowej. Kolejnym elementem jest polity-
ka zwiagzana z ptaca minimalng, ktérej poziom
w stosunku do ptacy Sredniej utrzymuje sie na
poziomie okoto 50% z tendencja wzrostowa. To
problem na kilku poziomach. Po pierwsze, o ile
w Warszawie i duzych miastach obecny poziom
ptacy minimalnej nie jest problemem to stano-
wi powazne wyzwanie na peryferiach. Moze to
prowadzi¢ do zaniku dziatalnosci ekonomicznej
poza miastami (lub jej przeniesienie do szarej
strefy) i dalsze migracje.

Z perspektywy makroekonomicznej
wazniejsze jest jednak oddziatywanie ptacy mi-
nimalnej na oczekiwania ptacowe 0séb zarabia-
jacych wiecej niz ptaca minimalna, a w szczeg6l-
nosci oczekiwanie by utrzymac poziom wyzszy
niz ptaca minimalna. Wtedy podniesienie ptacy
minimalnej powoduje wzrost takze innych wy-
nagrodzen, co moze prowadzi¢ do szybszego
wzrostu ptac niz wydajnos¢, ze wszystkimi tego
negatywnymi skutkami.

Transformacja energetyczna
gospodarki

Dla gospodarki opartej na przemysle
niezalezno$¢ energetyczna i ceny energii s nie-
zwykle istotne. Niestety, wiele inwestycji zwia-
zanych z transformacja energetyczng napotyka
na opér: od lobby gérniczego, po Srodowiska
sceptyczne wobec faktu zmian klimatycznych.
W rezultacie utkneliSmy w modelu energetyki
opartej na weglu, a kazdy rok poglebia zapas¢,
zwlaszcza na odcinku infrastruktury niedostoso-
wanej do nowoczesnego rozproszonego modelu
generowania energii, ktéry wynika z polityki
UE. W zwigzku z tym, obserwujemy odmowy
przyltaczenia do sieci producentéw OZE ze wzgle-
du na brak magazynéw energii i przestarzate
sieci przesytowe. Pozostawanie zakladnikiem
lobby goérniczego powaznie uderza w konku-
rencyjnos¢ naszej gospodarki. Co gorsza, obecny
model wdrazania OZE zaklada pseudomonopol
panstwowych firm energetycznych, co grozi
utrzymaniem wysokich cen energii w dtuzszym
okresie.

4. DOBRANIE MOMENTU NA WEJSCIE DO UNII WALUTOWEJ

W negocjacjach dotyczacych przyje-
cia euro Polska powinna nalega¢ na pominiecie
warunku ERM II, ktéry byt uzywany w poczatko-
wym okresie istnienia unii walutowej do wyceny
kursu wymiany. Dzi§ mozna to zrobi¢ na pod-
stawie danych historycznych, unikajac kosztow
utrzymania sie w Korytarzu kursowym.

Waznym elementem procesu przy-
gotowania do wejscia do strefy euro jest wybor
odpowiedniego momentu przejscia. Powinien
by¢ to poczatku cyklu koniunkturalnego, kiedy
obserwowaliby$my relatywnie stabego zlotego,
spadajace bezrobocie i niska inflacje.
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