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Streszczenie: Celem artykutu jest pokazanie, jak w ostatniej dekadzie zmienily sie uwa-
runkowania polityczne i ekonomiczne przystapienia przez Polske do strefy euro, i jakie
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nomistéw na bilans korzysci i kosztéw z przystapienia do strefy euro i na celowos¢ takiej
akcesji, po czym poglady te poddane zostaly krytycznej ocenie. Sformutowano trzy wnio-
ski. Po pierwsze, w zmienionej sytuacji politycznej polskg racjg stanu powinna by¢ jak naj-
lepsza kondycja Unii Europejskiej i znaczace w niej miejsce Polski. Tymczasem jest bar-
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akcesja nie musi wigzaé sie z bardzo znacznym ryzykiem kryzysu gospodarczego i dtugo-
trwalej stagnacji. Nowe badania pokazuja, ze powazne problemy czesci krajow strefy euro
wynikaty w wiekszym stopniu z btedéw popetnionych w polityce tych krajow niz z insty-
tucjonalnych defektow samej strefy euro. Analiza tych btedéw i podjecie w konsekwencji
odpowiednich dziatan pozwoli w bardzo duzym stopniu ograniczy¢ ryzyko ekonomiczne
zwigzane z akcesja. Po trzecie, omawiana w artykule problematyka ma tak fundamentalne
znaczenie dla przysztosci Polski, iz nalezy ja podnosié¢, nawet jesli obecni decydenci poli-
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Wprowadzenie

Jeszcze 10 lat temu powazniejszych obaw nie budzita przyszto$é¢ ani Unii
Europejskiej (UE), ani unii gospodarczej i walutowej (UGW), nazywanej
potocznie strefg euro lub Eurolandem, a bezpieczenstwo geopolityczne Polski
takze wydawato sie¢ definitywnie zagwarantowane. W tych okolicznosciach
wiekszos¢ polskich ekonomistéw i politykéw opowiadata sie za przystapie-
niem przez Polske do strefy euro w niezbyt odleglej przysztosci, opierajac sie
przede wszystkim na dostepnych analizach ekonomicznych wskazujacych
na przewage korzysci z akcesji nad zwigzanymi z nig kosztami i zagroze-
niami. Gléwnym tematem debaty byl wybor takiego scenariusza akcesji, ktéry
pozwolitby maksymalizowaé korzys$ci i minimalizowaé koszty i zagrozenia.

Od tego czasu praktycznie wszystkie elementy opisanej powyzej sytuacji
ulegly radykalnej zmianie. Dlatego tez celem niniejszego artykutu jest wtasnie
pokazanie, jak w ostatniej dekadzie zmienily si¢ uwarunkowania polityczne
i ekonomiczne przystapienia przez Polske do strefy euro, i jakie z tych zmian
nalezatoby wyciggna¢ wnioski.

Struktura artykutu podporzadkowana jest realizacji tego celu. Artykut
sktada sie ze wstepu, czterech czeSci merytorycznych oraz podsumowania.

W czesci pierwszej przypomniany zostal stan formalnoprawny naszego
czlonkostwa w UE i UGW i procedury niezbedne dla uzyskania pelnego czton-
kostwa w tym drugim ugrupowaniu. W czesci drugiej pokazano, jak nieko-
rzystnie dla Polski zmienila sie w ostatnich latach sytuacja geopolityczna,
i jakie z tego wynikajg zagrozenia. W tym kontek$cie wskazano na znacze-
nie naszego czlonkostwa w UE i wystepujacych w tym wzgledzie powigzan
z przystgpieniem do strefy euro. W cze$ci trzeciej zestawiono, w syntetycznej
postaci, korzys$ci oraz koszty i zagrozenia z akcesji do strefy euro, a nastep-
nie pokazano ewolucje pogladéw na temat bilansu tych korzysci i kosztéw.
W czesci czwartej dokonano krytycznej analizy dominujacych w ostatnich
latach sceptycznych pogladéw na temat ekonomicznych konsekwencji przy-
stgpienia do strefy euro. Wskazano, ze nowe badania pozwalajg na odmienng
interpretacj¢ przyczyn kryzysu w niektérych krajach tej strefy i tym samym
roéwniez na wyciagnigcie z probleméw tych krajéw odmiennych wnioskéw Naj-
wazniejsze konkluzje z przeprowadzonej analizy zawarto w podsumowaniu.

Przypomnienie stanu formalnoprawnego

Wraz z uzyskaniem przez Polske, w dniu 1 maja 2004 r., cztonkostwa
w Unii Europejskiej Polska stata sie jednoczesnie (na mocy Traktatu akcesyj-
nego) cztonkiem unii gospodarczej i walutowej, ale z tzw. derogacjg. Oznacza
to odroczenie faktycznego (pelnego) cztonkostwa w UGW do czasu spetnienia
wszystkich nominalnych kryteriow konwergencji. Warto tez przypomnieé, ze
przystapienie Polski do UE (a tym samym i do strefy euro) zostato zaakcepto-
wane w ogélnokrajowym referendum, przeprowadzonym w dniach 7-8 czerwca
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2003 r. W referendum tym wzieto udzial 58,85% uprawnionych do glosowania

(przy wymaganej frekwencji wynoszacej 50,00%). Za akcesja do UE opowie-

dzialo sie 77,45% glosujacych, czyli ponad 13,5 mln obywateli. Przeciwko bylo

22,45% [DzU, 2003a; DzU, 2003b]. Sad Najwyzszy uznal referendum za wazne.
Nominalne kryteria konwergencji dotycza stabilnosci poziomu cen, poziomu

dtugoterminowej stopy procentowej, dyscypliny fiskalnej oraz stabilnosci kursu

walutowego. Ponadto sprawdzana jest jeszcze zgodno$é krajowego ustawo-

dawstwa z prawem wspélnotowym [Raport, 2016: 6-46].

Kryterium inflacji stanowi, ze $rednia 12-miesieczna rocznych stép inflacji
w danym kraju nie moze przekraczac o wiecej niz 1,5 punktu procentowego
Sredniej analogicznie mierzonej inflacji w trzech krajach UE o najbardziej
stabilnych cenach. Stopy inflacji obliczane sg przy wykorzystaniu zharmoni-
zowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP).

Kryterium stopy procentowej przewiduje, ze w okresie jednego roku poprze-
dzajacego ocene danego kraju Srednia dlugoterminowa stopa procentowa nie
moze przekraczaé o wiecej niz 2 punkty procentowe Sredniej z analogicznych
stop procentowych w trzech krajach UE o najbardziej stabilnych cenach.
Dlugoterminowe stopy procentowe wyliczane sg na podstawie rentowno$ci
obligacji skarbowych lub poréwnywalnych papieréw warto$ciowych o zbli-
zonym do dziesiecioletniego terminie wykupu i dostatecznie ptynnym rynku.

Kryterium fiskalne stanowi, ze kraj czlonkowski w momencie dokonywa-
nia oceny nie moze by¢ objety procedurg nadmiernego deficytu. Przy analizie
sytuacji fiskalnej kraju sprawdza sie czy:

— faktyczny lub planowany deficyt sektora finanséw publicznych nie prze-
kracza poziomu referencyjnego okreslonego na 3,0% PKB. Jesli za$ tak,
to czy: (1) relacja ta spadala w spos6b znaczacy i trwaly i zblizyta sie do
wartosci referencyjnej albo (2) przekroczenie poziomu referencyjnego
ma charakter wyjatkowy i chwilowy, a relacja ta pozostaje bliska warto-
$ci referencyjnej;

- relacja dlugu sektora publicznego do PKB nie przekracza wartosci refe-
rencyjnej wynoszacej 60%. Jesli za$ tak, to czy relacja ta malata odpowied-
nio szybko i zbliza sie do warto$ci referencyjnej w zadowalajagcym tempie.
Kryterium stabilno$ci kursu walutowego zaktada, ze przez okres co naj-

mniej 2 lat przed dokonaniem oceny danego kraju bedzie on uczestniczyé

w mechanizmie kursowym ERM-2, a wahania kursu jego waluty beda miescié¢

si¢ w normalnym przedziale wahan wokét kursu centralnego. Kurs waluty

krajowej nie moze w tym czasie podlega¢ silnym napieciom, a takze nie moze
zosta¢ — na wilasny wniosek kraju — zdewaluowany w stosunku do waluty
innego kraju cztonkowskiego (dopuszczalna jest natomiast jego rewaluacja).

Kryterium zgodnosci prawnej obejmuje analize zgodnoSci ustawodaw-
stwa krajowego z ustawodawstwem unijnym ze szczegdlnym uwzglednieniem:
— niezalezno$ci instytucjonalnej, finansowej i personalnej banku centralnego;
— spéjnosci celéw banku centralnego z celami sformutowanymi w art. 105(1)

Traktatu Ustanawiajagcego Wspélnote (TWE) i art. 2 statusu Europejskiego
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Systemu Bankéw Centralnych/Europejskiego Banku Centralnego (ESBC/

EBC).

Wedlug ostatniego dostepnego Raportu o konwergencji Europejskiego
Banku Centralnego z czerwca 2016 r. [Raport, 2016: 66-68]! Polska spelniata
trzy z wymienionych kryteriéw: inflacji, stopy procentowej i fiskalne. W bra-
nym pod uwage okresie inflacja w Polsce wynosila — 0,5% przy poziomie refe-
rencyjnym 0,7%. Dtugoterminowa stopa procentowa ksztaltowata si¢ w Polsce
na poziomie 2,9% przy poziomie referencyjnym 4,0%. Od czerwca 2015 r. Pol-
ska nie jest tez juz objeta procedurg nadmiernego deficytu. Nie spetnialiSmy
natomiast ani kryterium stabilno$ci kursu walutowego, gdyz Polska wcigz nie
przystgpita nawet do mechanizmu ERM-2, ani kryterium legislacyjnego, co
wynika m.in. z faktu, ze art. 227 Konstytucji RP nie przewiduje, iz po przy-
stgpieniu do UGW prowadzenie polityki pienieznej znajdzie sie¢ w kompeten-
cji Europejskiego Banku Centralnego (EBC).

Wedtug nieoficjalnych danych dostepnych w momencie ukoniczenia niniej-
szego artykulu (grudzien 2017 r.) przedstawiona powyzej sytuacja nie ulegla
zasadniczej zmianie. Niemniej jednak, przy obecnie prowadzonej w Polsce
polityce fiskalnej i pieni¢znej, w niezbyt odleglej przysztosci moga wystapié
problemy ze spelnieniem zaréwno kryteriow inflacji, stép procentowych, jak
i kryterium fiskalnego.

Warto zwréci¢ uwage rowniez na proceduralne uwarunkowania przystapie-
nia do strefy euro [Integracja, 2005: 46-47; Wéjcik, 2008: 34-35]. Konieczne
jest zrealizowanie w ustalonej kolejnosci i w przewidzianym czasie kolejnych,
wymaganych prawem unijnych procedur:

- wypracowanie wspélnie z EBC i KE decyzji o przystapieniu do ERM-2;
— co najmniej 2-letni pobyt w tym mechanizmie kursowym i wypetnienie

w tym czasie wszystkich nominalnych kryteriow konwergencji;

— przygotowanie przez KE i EBC raportéw o konwergencji oceniajacych,
czy wszystkie kryteria zostaly spelnione w sposéb trwaly;

— podjecie przez Rade Ecofin decyzji o uchyleniu derogacji i wyznaczeniu
daty, od ktérej przestaje ona obowigzywad.

W rezultacie okres od momentu podjecia przez wtadze krajowe strate-
gicznej decyzji o przystapieniu do strefy euro do momentu przyjecia wspol-
nej waluty musi trwaé co najmniej 3 lata.

Polski rzad dlugo powstrzymywat sie od sktadania oficjalnych deklara-
cji odnosnie do planowanego terminu przystapienia do strefy euro. Dopiero
we wrze$niu 2008 r. premier Donald Tusk podat takg date, a 28 pazdziernika
tego roku rzad oglosit tzw. mape drogowa, czyli szczegélowy harmonogram
akcesji do UGW. Zaktadal on zwtaszcza podjecie na poczatku 2009 r. negocja-
cji z KE i EBC w sprawie przystgpienia do mechanizmu kursowego ERM-2,
wlaczenie zlotego do tego mechanizmu najpdzniej przed koncem pierwszej
potowy 2009 1. oraz akcesje do UGW z dniem 1 stycznia 2012 r. Globalny kry-

1 Kolejny raport pojawi si¢ dopiero w czerwcu 2018 .
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zys finansowo-gospodarczy spowodowal jednak najpierw zawieszenie tego
planu, a potem jego porzucenie. Od tego czasu kolejne rzady nie tylko nie
podejmowaly juz zadnych inicjatyw w tej kwestii, ale deklarowaly, ze przy-
stapienie do strefy euro mozliwe bedzie dopiero w jakims$ odleglym i trudnym
jeszcze do sprecyzowania terminie.

Zmienione uwarunkowania polityczne

Jeszcze dziesied lat temu przyszio$é UE nie budzita wiekszych obaw, a bez-
pieczenstwo Polski wydawalo si¢ zapewnione. W tych okolicznosciach kwe-
stia przystapienia do strefy euro byla rozpatrywana prawie wylacznie w kate-
goriach ekonomicznych. Jeszcze raz potwierdzita si¢ jednak stara prawda, iz
nic nie jest dane raz na zawsze.

W kilku ostatnich latach doszto do radykalnej zmiany przedstawionej
wyzej sytuacji, a tym samym i politycznych uwarunkowan przystgpienia przez
Polske do strefy euro. Tymi nowymi czynnikami sg agresywna polityka Rosji,
przetaczajaca sie przez $Swiat fala populizmu i nacjonalizmu, decyzja Wiel-
kiej Brytanii o wystgpieniu z UE (Brexit) oraz grozba nawrotu izolacjonizmu
w Stanach Zjednoczonych i tym samym znacznego ostabienia NATO. W tych
okolicznosciach polska racjg stanu powinno by¢, aby Unia Europejska pozo-
stata jak najsilniejsza, a Polska zajmowata w niej znaczgce miejsce. Tymczasem
moze sie okazad, ze pozostanie w ,Unii pierwszej predkosci” bedzie wyma-
galo przystgpienia do strefy euro, gdyz kraje, ktére tego nie zrobig pozostang
na peryferiach Unii. Fakt ten mocno akcentujg w swoich najnowszych publika-
cjach m.in. G.W. Kotodko [2017a; 2017b; 2017c] i A. Wojtyna [2017a; 2017b].

OczywiScie przyszlos$é strefy euro nie jest catkowicie pewna i mozliwe
sg jeszcze rézne scenariusze, lgcznie nawet z jej niekontrolowanym rozpa-
dem. Niemniej jednak coraz bardziej prawdopodobnym scenariuszem staje
sie ,ucieczka do przodu” w postaci dalszej i $cislejszej integracja w ramach
strefy euro (w tym takze utworzenie odrebnego budzetu strefy euro, najpraw-
dopodobniej w znacznym stopniu kosztem obecnego budzetu unijnego, kté-
rego Polska wcigz pozostaje gtéwnym beneficjentem).

Dla przypomnienia czlonkami strefy euro jest juz 19 krajéw Unii (Austria,
Belgia, Cypr, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlan-
dia, Luksemburg, Malta, Litwa, Lotwa, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Stowe-
nia, Wlochy), a poza nig pozostaje jeszcze 9: Bulgaria, Czechy, Dania, Polska,
Rumunia, Szwecja, Wielka Brytania i Wegry. Po wystapieniu z Unii Wielkiej
Brytanii, Polska pozostanie jedynym wiekszym krajem unijnym niebedacym
czlonkiem unii gospodarczej i walutowej. Ponadto Bulgaria i Rumunia zamie-
rzaja ubiegad sie o akcesje do strefy euro, a zastanawiajg si¢ nad tym takze
i Czechy. Polsce zatem grozitaby catkowita marginalizacja w Unii Europejskie;j.
Z kolei sama zapowiedZ zamiaru przystagpienia do strefy euro kraju takiego
jak Polska moglaby by¢ bardzo pozytywnym impulsem dla tego ugrupowa-
nia [Kotodko, 2017a].
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Bilans korzysci i kosztéw — ewolucja pogladéow

Korzysci i koszty uczestnictwa w unii walutowej byly wielokrotnie i sze-
roko omawiane w literaturze ekonomicznej. Dalej zostang one zatem jedynie
przypomniane w sposéb syntetyczny i z wyraznym odniesieniem do ewentu-
alnej akcesji Polski do strefy euro [Matecki, 2009: 168-169].

I. Korzysci natychmiastowe (ujawniajace si¢ zaraz po akces;ji)

(1) eliminacja ryzyka kursowego?;

(2) eliminacja kosztéw transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut;

(3) poréwnywalnos$¢ cen na terenie calego obszaru wspdlnej waluty;

(4) wzrost stabilno$ci makroekonomicznej i wiarygodnosci kraju;

(5) eliminacja ryzyka kryzysu walutowego;

(6) spadek stép procentowych;

(7) tatwiejszy dostep podmiotéw krajowych do zagranicznych Zrédet finan-
sowania;

(8) mozliwos¢ znacznego zmniejszenia rezerw walutowych?;

(9) obnizenie kosztéw obstugi dtugu zagranicznego (dzieki czynnikom (1) i (4)).

II. Korzysci $redniookresowe (ujawniajace si¢ w ciagu kilku lat po akcesji)

(10) wzrost obrotéw handlu zagranicznego (dzieki czynnikom (1), (2) i (3));

(11) wzrost obrotéw kapitalowych w tym réwniez i naptywu bezposrednich
inwestycji zagranicznych (dzieki czynnikom (1), (2), (3) i (4));

(12) poprawa struktury przeptywéw kapitalowych, to jest zmniejszenie sie
udzialu przeptywoéw spekulacyjnego kapitatu krétkoterminowego (dzieki
czynnikom (1), (4), i (5));

(13) integracja krajowych rynkéw finansowych z rynkiem strefy euro;

(14) wzrost stopy inwestycji (dzieki czynnikom (6), (7), i (11));

(15) przys$pieszenie wzrostu gospodarczego (w poréwnaniu ze scenariuszem
bez akcesji) w nastepstwie czynnikéw (14), (10) i (11).

III1. Korzysci dlugookresowe (ujawniajace si¢ najwczes$niej kilka lat
po akcesji)

(16) zwigkszenie si¢ konkurencji powodujace wzrost wydajnosci czynnikéw
produkcji i innowacyjnosci gospodarki (dzieki czynnikom (10), (11), i (13));

2 W zasadzie ryzyko kursowe zostaje catkowicie wyeliminowane tylko w obrotach z krajami strefy
euro. Ich udzial w polskim eksporcie i imporcie przekracza jednak 50%. Ponadto fakt posiada-
nia waluty $wiatowej, jaka jest euro, pozwoli w znaczacym stopniu wykorzystywac jg réwniez
i w obrotach z innymi krajami. Ta sama uwaga odnosi si¢ do wyeliminowania kosztow transak-
cyjnych zwigzanych z wymiang walut.

3 Znaczna nadwyzka posiadanych obecnie rezerw walutowych bedzie mogta by¢ wykorzystana
na cele takie jak tzw. Fundusz Przyszlych Pokolen, prorozwojowe inwestycje o dtugim okresie
zwrotu, czy, w jakim$ zakresie, takze redukcje zadluzenia zagranicznego [Kotodko, 2017 c].
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(17) dalsze przys$pieszenie wzrostu gospodarczego (w poréwnaniu ze scena-
riuszem bez akcesji) w nastepstwie dziatania czynnika (16).

A. Koszty wymierne

(a) koszty przystosowania systeméw informatycznych oraz proceséw opera-
cyjnych;

(b) koszty przystosowania urzadzen, w ktérych uzywana jest gotowka;

(¢) koszty kampanii informacyjnych;

(d) utrata przez banki i inne instytucje cze$ci dochodéw z transakcji waluto-
wych;

(e) utrata dochodéw z emisji wtasnej waluty.

B. Koszty (zagrozenia) niewymierne

(f) utrata autonomicznej polityki pienieznej;

(g) utrata autonomicznej polityki kursu walutowego;

(h) grozba nadmiernej ekspansji kredytowej (m.in. ze wzgledu na oddziatywa-
nie czynnikéw (6) i (7)) mogacej powodowad nie tylko bgble spekulacyjne
na rynkach nieruchomosci i aktywoéw finansowych, ale w dalszej konse-
kwencji prowadzi¢ do kryzyséw finansowych i/lub utraty miedzynarodo-
wej konkurencyjnosci danej gospodarki;

(i) mozliwo$¢ wykorzystania zamiany waluty do dokonywania podwyzek cen;

(j) zagrozenie spowolnienia wzrostu gospodarczego w okresie poprzedzaja-
cym akcesj¢ (w poréwnaniu ze scenariuszem bez akcesji), jesli dla spel-
nienia nominalnych kryteriéw konwergencji konieczne okaze si¢ prowa-
dzenie bardziej restrykcyjnej polityki makroekonomicznej (monetarnej
i fiskalnej).

Jak bedzie jeszcze o tym mowa dalej, sposrdd tych kosztow i zagrozen naj-
istotniejsza jest utrata autonomicznej polityki pienieznej i kursowej. Zadne
badania empiryczne nie potwierdzaja natomiast, budzacego tyle obaw, przy-
$pieszenia inflacji po akcesji do strefy euro.

W Polsce data sie zaobserwowaé dosé¢ zasadnicza ewolucja pogladow
na bilans przedstawionych wyzej korzysci i kosztéw. Do konca pierwszej
dekady obecnego wieku dominowat poglad, ze korzy$ci wyraznie przewazaja
nad kosztami. Wyrazem tego byly miedzy innymi konkluzje dwéch raportéw
przygotowanych przez NBP w 2004 r. [Raport, 2004] i 2009 r. [Raport, 2009].
Zakladano, ze w wyniku interakcji licznych wymienianych w teorii korzysci,
w Srednim, a zwlaszcza w dtuzszym okresie, dojdzie do znaczgcego przyspie-
szenia wzrostu gospodarczego w poréwnaniu ze scenariuszem bez akcesji.

Po 2010r. kryzys w strefie euro spowodowatl do$é¢ radykalne przewarto-
$ciowanie pogladéw. Z powaznych probleméw czesci krajéw czlonkowskich
strefy euro (Grecji, Irlandii, Portugalii, Hiszpanii, Cypru, Slowenii i, w pew-
nym stopniu, Wloch) wyciagnieto wniosek, ze utrata autonomicznej polityki
kursowej i pienieznej stanowi tak powazne zagrozenie w przypadku zawsze
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mozliwej, z réznych powodéw, utraty miedzynarodowej konkurencyjnosci
przez gospodarke, ze nie tylko nie mozna oczekiwad jakiegokolwiek przyspie-
szenie wzrostu gospodarczego, ale nalezy raczej liczy¢ si¢ z kryzysem i prze-
wlektag (lub nawet niedajaca sie przezwyciezy¢) stagnacja. Przy braku suwe-
rennej polityki kursowej przywrécenie konkurencyjnosci gospodarki mozliwe
jest tylko za pomocg tzw. wewnetrznej dewaluacji, czyli obnizki ptac i cen,
co w praktyce musi si¢ wigza¢ z gleboka i przewlekla recesjg ze wszystkimi
tego konsekwencjami spotecznymi i politycznymi. W tych okoliczno$ciach
rezygnacja z wlasnej waluty nie jest celowa badz w ogéle (jak twierdzg m.in.
S. Kawalec i E. Pytlarczyk [2016] czy L. Podkaminder [2017]) badZ przynaj-
mniej w niezbyt odleglej przysztosci (jak uwazajg m.in. A. Stawinski [2012]
i M. Belka [2015]).

Trzeba zresztg zauwazyé, ze powyzsze poglady wpisywaly si¢ w szerszy
nurt krytycyzmu wobec zalozen, na ktérych skonstruowana zostala UGW
oraz wobec przyszlosci tego ugrupowania. Watpliwosci takie wyrazali m.in.
N. Roubini [2011], P. De Grauwe i J. Yuemei [2013], H.W. Sinn [2014], czy
J.K. Galbraith [2016].

A jak rzeczywiScie wygladaja uwarunkowania ekonomiczne?

Czy akcesja Polski do strefy euro, podyktowana w pierwszej kolejnosci
wzgledami politycznymi, rzeczywiscie wigzalaby sie z tak ogromnym ryzykiem
ekonomicznym, jak twierdzg od kilku lat liczni ekonomisci? Czy grozitaby nam,
wczesniej lub pézniej, katastrofa ekonomiczna w postaci gltebokiego kryzysu
i dlugotrwatej stagnacji? Moim zdaniem niekoniecznie z trzech powodéw.
Po pierwsze, krytycy przystapienia do strefy euro czesto przeceniaja korzysci
z autonomicznej polityki pienieznej, a zwlaszcza polityki kursowej i ich role
w przywracaniu konkurencyjnosci gospodarki. Po drugie, z kryzysu w stre-
fie euro mozna wyciaggnaé wnioski inne niz te, o ktérych mowa byta wyzej.
W krajach dotknietych kryzysem popelnionych zostato wiele bardzo powaz-
nych btedoéw, przede wszystkim w polityce nadzorczej nad bankami i w poli-
tyce fiskalnej, ale nie tylko. Fakt ten i jego znaczenie dla zjawisk kryzysowych
zaczynaja by¢ dostrzegane przez coraz liczniejszych ekonomistéw [M. San-
dbu, 2015; Wojtyna, 2017a]. Wnikliwa analiza tych btedéw pozwoli wycia-
gnaé odpowiednie wnioski i tym samym bardzo znacznie ograniczyé¢ ryzyko
zwigzane z przyjeciem wspoélnej waluty. Po trzecie, w ostatnich latach ze strefy
euro naplywajg juz nie tylko niekorzystne informacje, ale i pozytywne sygnaty.

We wspoélczesnej gospodarce kursy walutowe wyznaczane sg praktycznie
wylgcznie przez transakcje finansowe. W konsekwencji teoretyczny model
zmian kursu walutowego w przebiegu cyklu koniunkturalnego zaktada obec-
nie aprecjacje w fazie ekspansji i deprecjacje w fazie recesji. Plynny (zmienny)
kurs walutowy méglby zatem faktycznie dziata¢ jak automatyczny stabilizator
koniunktury. W rzeczywistosci jednak kierunek i skala zmian kursu waluto-
wego nie dajg sie przewidzie¢. Kurs walutowy moze zatem absorbowa¢ szoki,
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ale moze tez sam je generowaé. W raportach NBP analizujacych skutki ewen-
tualnego przystgpienia przez Polske do UGW przytoczono wyniki badan empi-
rycznych wykazujacych, ze nieoczekiwane szoki ze sfery realnej gospodarek
poszczegblnych krajéw wyjasnialy tylko nieznaczny procent krétkoterminowej
zmiennoSci kurséw walutowych. Pozostale zmiany kurséw walutowych wyni-
kaly z szokéw o charakterze czysto finansowym [Raport, 2004; Raport, 2009].

Ponadto, nawet jesli kierunek zmian kursu jest zgodny z modelem teo-
retycznym, to moze dochodzié¢ do ,przestrzelenia”, czyli zbyt silnej aprecja-
cji w fazie dobrej koniunktury i zbyt gtebokiej deprecjacji w fazie recesji ze
wszystkimi tego skutkami dla sfery realnej*. Przede wszystkim jednak przy-
wracanie konkurencyjnos$ci gospodarki za pomoca dewaluacji czy deprecjacji
waluty krajowej przynosi efekty tylko na krétkg mete. Jezeli zabraknie bardzo
zdecydowanego wsparcia ze strony catej polityki gospodarczej, to jedynym
skutkiem moze by¢ wpadniecie przez gospodarke w btedne koto dewaluacji
(deprecjacji) i inflacji. Historia gospodarcza zna wiele takich przypadkéow
(np. liczne kraje Ameryki Laciniskiej w drugiej polowie XX wieku). Przesadna
wiara w przywracanie konkurencyjnosci gospodarki przez deprecjacje waluty
krajowej moze zatem prowadzi¢ do optakanych skutkéw, gdyz jak przypomina
A. Wojtyna [2017b], przez zmiane wielko$ci nominalnych nie mozna trwale
wplynaé¢ na wielkos$ci realne.

Wreszcie, trzeba pamietad, ze deprecjacja waluty wptywa nie tylko na kon-
kurencyjno$é¢ eksportu, ale i na koszt importu. W przypadku gospodarki takiej
jak Polska, gdzie w strukturze eksportu przewazajg produkty o wysokiej impor-
tochlonnosci, efekt netto deprecjacji jest znacznie ograniczony [Wojtyna, 2017b].

Oczywiscie autonomiczna polityka pieniezna jest lepsza niz catkowity jej
brak. Nalezy jednak pamietaé, ze w warunkach globalizacji rynkéw finanso-
wych faktyczna autonomia polityki pienieznej kraju takiego jak Polska jest
w znacznym stopniu ograniczona nawet przy stosowaniu ptynnego kursu
walutowego. Autonomia taka wystepuje tylko w krétkim okresie. Jezeli jednak
na przyktad ekspansywna polityka pieniezna miataby by¢ prowadzona przez
dtuzszy czas, to odptyw kapitalu krétkoterminowego doprowadzi do trwa-
tej tendencji do deprecjacji waluty krajowej. Uniemozliwi to kontynuowanie
takiej polityki ze wzgledu na zagrozenie wpadniecia gospodarki w bledne koto
deprecjacji i inflacji [Gotz-Kozierkiewicz, Malecki, 2003].

Skuteczno$é polityki pienieznej jest ponadto obarczona bardzo duza nie-
pewnosciag, a efekty tej polityki wystepuja ze znacznym op6znieniem. Szcze-
géblnie jaskrawym przyktadem moze by¢ nieskutecznosé, jak najbardziej auto-
nomicznej, polityki pienieznej Japonii w ostatnim ¢wieréwieczu.

Wreszcie, nie do konca przekonujacy jest koronny argument przeciwnikéw
wspolnej waluty twierdzgcych, ze autonomiczna polityka pieniezna jest nie-

4 Dobrym przyktadem moze by¢ ksztaltowanie sie kursu ztotego w latach 2007-2009. Do sierp-
nia 2008 r. trwala bardzo silna aprecjacja zlotego az do poziomu 3,20 PLN za EUR. Nastep-
nie, w ciggu niespelna pot roku, zloty ostabit si¢ do prawie 4,90 PLN za EUR w lutym 2009r.
[Matecki, 2009].
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zbedna dla zapobiegania boomom kredytowym prowadzacym do powstawania
babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci. Ich zdaniem dowodza tego
kryzysy w Irlandii, Portugalii i Hiszpanii, ktére doprowadzily do utraty kon-
kurencyjnosci migdzynarodowej przez te kraje [Kawalec, Pytlarczyk, 2016].
Tymczasem coraz powszechniejszy staje sie poglad, ze nawet jesli polityka
pieni¢zna moze odegra¢ pewna role w powstrzymywaniu takich booméw
kredytowych, to sama nie jest w stanie podota¢ temu zadaniu’®. Gléwny cie-
zar zapobiegania boomom kredytowym musi przejaé polityka makroostroz-
no$ciowa, a ta pozostaje w znacznym stopniu autonomiczna [Matecki, 2016].

A jakie btedy w polityce gospodarczej zostaly popetnione przez niektére
kraje strefy euro?

Najczestszym (Irlandia, Portugalia, Hiszpania, Cypr, Stowenia) i jednocze-
$nie szczegdlnie brzemiennym w skutki byta stabo$é polityki nadzorczej nad
bankami. Polityka ta nie zdotata zapobiec boomom kredytowym, finansowa-
nym gltéwnie doptywem kapitatu zagranicznego, i prowadzacym do powsta-
nia babli spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci, a w dalszej kolejnosci
do kryzysow bankowych, kryzyséw fiskalnych (ze wzgledu na konieczno$é
ratowania bankéw), kryzyséw zadluzeniowych i recesji gospodarczych. Bar-
dzo istotng konsekwencjg byta tez utrata miedzynarodowej konkurencyjnosci
przez te kraje. W przypadku Cypru nadzér bankowy nie zdotat takze zapobiec
procederowi prania brudnych pieniedzy.

Bardzo powaznym btedem byl brak dyscypliny fiskalnej (Grecja, Portuga-
lia, Wlochy). Szczegdlnie negatywnym przyktadem jest Grecja, gdzie latami
prowadzona byla populistyczna, ekspansywna polityka fiskalna.

Innym istotnym bledem byl brak reform strukturalnych uelastyczniajg-
cych rynki pracy (Grecja, Portugalia).

Wreszcie mialy miejsce przypadki konwersji waluty krajowej na euro po
zawyzonym (przewarto$ciowanym) kursie waluty krajowej (Grecja®, Stowacja).

Jakie wnioski powinny zatem zostaé wyciagniete z kryzysu w niektérych
krajach strefy euro, a w szczegdblnosci z popelnionych tam btedéw?

Nominalne kryteria konwergencji musza by¢ spelnione w sposéb rzetelny
(nie tylko bez oszustw jak w Grecji, ale i bez stosowania kreatywnej ksiego-
wosci jak na przyktad we Wloszech) i trwaly (a nie tylko na moment akces;ji).

Nalezy bra¢ pod uwage rowniez przynajmniej niektére realne kryteria kon-
wergencji takie jak mozliwie najwieksza elastyczno$¢ gospodarki na szczeblu
mikro (ceny, ptace, mobilno$¢ sily roboczej) i stopien synchronizacji cyklu
koniunkturalnego ze strefg euro [Konopczak, 2013]".

5 Skala niezbednych podwyzek stop procentowych bytaby nie do zaakceptowania ze wzgledu
na jej wplyw na sfere realng.

6 Grecja co prawda przystapita do mechanizmu kursowego ERM z zanizonym kursem waluty
krajowej (patrz przypis 8), ale potem, ze wzgledu na trudnosci ze spetnieniem kryterium infla-
cyjnego, nie tylko dopuscita do znacznej jego aprecjacji, ale przed ostateczng konwersjg na euro
dokonata jeszcze rewaluacji [Karnowski, 2006].

7 Za zdecydowanie zbyt daleko idacy nalezy natomiast uznaé postulat osiagniecia bardzo zbli-
zonego poziomu rozwoju gospodarczego. Prawidlowo dzialajacy mechanizm unii walutowej
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Kurs konwersji waluty krajowej na euro, ustalany wspdlnie z wtadzami
Unii, powinien by¢ mozliwie jak najbardziej zblizony do kursu dtugookresowej
(fundamentalnej) réwnowagi. Przyjecie zbyt silnego (przewarto$ciowanego)
kursu waluty krajowej grozi pogorszeniem sie miedzynarodowej konkuren-
cyjno$ci gospodarki i salda bilansu handlowego oraz spowolnieniem wzrostu
gospodarczego, a dodatkowo, w okresie przebywania w mechanizmie kur-
sowym ERM-2, moze utrudnia¢ spetnienie kryterium fiskalnego i zwigkszaé
ryzyko atakéw spekulacyjnych i kryzysu walutowego. Z kolei przyjecie zbyt
stabego (niedowarto$ciowanego) kursu waluty krajowej prowadzi do spadku
realnej warto$ci wszystkich zasobéw i dochodéw denominowanych w walucie
krajowej, a przede wszystkim grozi zwigkszeniem presji inflacyjnej, co z kolei
moze utrudniaé spetnienie kryteriéw inflacyjnego i stopy procentowe;j.

Problem polega jednak na tym, iz taki kurs walutowy réwnowagi moze
by¢ poznany tylko w bardzo duzym przyblizeniu. Co prawda, powstalo juz
bardzo wiele prac teoretycznych i, zwlaszcza, empirycznych poswigeconych
tej problematyce, ale jednocze$nie wciaz nalezy ona do zagadnien rozpozna-
nych tylko w ograniczonym stopniu. Konstruowane sg coraz bardziej skom-
plikowane modele ekonometryczne, ale na skutek konieczno$ci przyjmowania
wielu zalozen upraszczajacych, modele te umozliwiajg oszacowanie kurséw
walutowych réwnowagi z doktadnoscia, w najlepszym przypadku, do 10-30%,
co stawia pod duzym znakiem zapytania ich praktyczng przydatno$é [Raw-
danowicz, 2008].

Dlatego tez nawet EBC, negocjujac poziom kursu centralnego z krajami
zamierzajacymi przystapi¢ do ERM-2 (a dawniej do ERM), rezygnuje z tych
wyrafinowanych modeli na rzecz prostszego i bardziej pragmatycznego podej-
Scia. Najpierw wylicza sie usredniony kurs z kilku ostatnich lat uznanych dla
danej gospodarki za reprezentatywne, a nastepnie oczyszcza sie tak otrzymany
Sredni kurs z wplywu zaburzen uznanych za niefundamentalne.

Nawet jednak i to uproszczone, i w pewnym stopniu arbitralne podejécie
ma tylko charakter pomocniczy przy procedurze wyznaczania kursu central-
nego. W praktyce, w obawie przed reakcjg uczestnikéw rynkéw finansowych,
najczesciej kurs centralny wyznaczany jest na poziomie zblizonym do bieza-
cego kursu rynkowego. Jezeli nawet zdarzaly sie odstepstwa od tej zasady,
to polegaly one na przyjeciu stabszego centralnego kursu waluty krajowej
w poréwnaniu z jej biezgcym kursem rynkowym?. Ryzyko zwigzane z reakcja
uczestnikow rynku walutowego jest w tym przypadku mniejsze, a ponadto,
w razie potrzeby, stosunkowo tatwo jest skorygowac tak ustalony kurs, gdyz

powinien prowadzi¢ do realnej konwergencji gospodarek krajow cztonkowskich. Dotychczas
w strefie euro tak sie nie dzialo i nawet mieliémy do czynienia z realng dekonwersjg. Wynikato
to zaréwno z instytucjonalnych defektéw strefy euro, ktére jednak stopniowo zaczynaja by¢
usuwane, jak i z powaznych bledéw popelnionych w polityce gospodarczej, ktérych w przy-
sztosci mozna unikngd.

8 W marcu 1998r. Grecja przystapita do mechanizmu kursowego ERM z kursem centralnym
drachmy o 12,3% stabszym od biezacego kursu rynkowego [Schadler i in., 2005: 107].
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jego rewaluacja jest jeszcze dopuszczalna. Dlatego tez przyjecie wlasciwego
kursu konwers;ji jest zadaniem trudnym, ktére moze wymagaé bardzo sta-
rannego wyboru momentu przystgpienia do mechanizmu kursowego ERM-2.

Szczegblne wymogi muszg byé stawiane przed polityka fiskalng. W sytuacji
braku autonomicznej polityki pieni¢znej i kursowej moze ona by¢ jedynym
instrumentem makroekonomicznym mozliwym do zastosowania w sytuacjach
kryzysowych. Bedzie to jednak mozliwe tylko wtedy, gdy w dobrych czasach
zostanie zbudowany odpowiedni bufor fiskalny umozliwiajgcy, w razie takiej
potrzeby, podjecie silnie ekspansywnej polityki budzetowej. Sredniookreso-
wym celem polityki fiskalnej powinien zatem by¢ nie deficyt ponizej 3% PKB,
ale co najmniej zr6wnowazony budzet, a w okresach dobrej koniunktury nad-
wyzka budzetowa. W przypadku Polski wymagatoby to zatem zasadniczej
zmiany priorytetéw w polityce fiskalnej.

Nalezy zawczasu przygotowac odpowiednig infrastrukture dla prowadze-
nia polityki makroostroznosciowej. Musi do tego zosta¢ wyznaczona okre-
Slona instytucja, charakteryzujaca si¢ jak najwigkszym zakresem niezaleznosci
i wyposazona w jak najszersze instrumentarium (jak najbardziej elastyczne
wymogi i bufory kapitalowe oraz wymogi ptynnosciowe dla sektora banko-
wego, a takze wspélczynniki LTV — loan to value i DTI - debt to income, regu-
lujgce zdolno$¢ kredytobiorcéw do zaciagania kredytéw)®, ktéra bedzie sku-
tecznie zapobiegaé niestabilnym boomom kredytowym i powstawaniu babli
spekulacyjnych na rynkach nieruchomosci i aktywéw finansowych. Akcesja
do strefy euro zwieksza takie niebezpieczenstwo ze wzgledu na niskie stopy
procentowe i zwickszony doplyw kapitatu (czego dowiodly kryzysy w Irlan-
dii, Portugalii, Hiszpanii, Stowenii i na Cyprze).

Wszystkie kraje UE zostaly zobowigzane do powotania do zycia takich
instytucji i wywigzaly sie juz z tego obowigzku. W Polsce prowadzenie poli-
tyki makroostroznosciowej powierzono juz istniejgcemu organowi, jakim jest
Komitet Stabilnos$ci Finansowej. Rozwigzanie to nie wydaje si¢ optymalne
ze wzgledu na watpliwosci co do niezaleznosci i operatywnosci tego organu,
a takze ze wzgledu na doé¢ ubogie instrumentarium, w jakie zostal wyposazony.

Warto wreszcie wspomnieé o coraz bardziej pozytywnych informacjach
naplywajacych ze strefy euro.

Po pierwsze, w odréznieniu od krajéw Potudnia Europy, calkiem dobrze
funkcjonujg w strefie euro prawie wszystkie kraje postsocjalistyczne, ktére juz
do niej przystapily!®. W najwiekszym stopniu dotyczy to Stowacji, ale i kraje
baltyckie (Lotwa, Estonia i Litwa) radzg sobie niezle [ECB, 2017; Wojtyna,
2017a]. Potwierdzaloby to teze o znaczeniu jakoSci polityki gospodarczej pro-
wadzonej przez poszczeg6lne kraje cztonkowskie. Przypadek Stowacji jest
zresztg szczegllnie godny podkreslenia, gdyz kraj ten przystgpil do UGW

9 LTV (loan to value) okresla maksymalng wielko$¢ kredytu w relacji do jego zabezpieczenia
(najczesciej do wartoéci nieruchomosci), a LTI (loan to income) okresla maksymalng wielkos¢
kredytu w relacji do dochodu kredytobiorcy.

10 Jedynym wyjatkiem jest Stowenia, ale i tam kryzys zostal juz w znacznym stopniu przezwyci¢zony.
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w 2009r., a wiec w szczytowym momencie globalnego kryzysu finansowo-go-
spodarczego i w dodatku z wyraznie przewarto$ciowanym kursem [Matecki,
2009]. Potwierdzatoby to z kolei inng, sformutowang wyzej, tez¢ o ograniczo-
nym w czasie oddzialywaniu na gospodarke kursu walutowego.

Po drugie, pozytywne sygnaly naptywajg takze z krajéw najbardziej
dotknietych kryzysem. Udalo sie go przezwyciezy¢ juz nie tylko w Irlandii,
ale w znacznym stopniu réwniez w Hiszpanii, Portugalii i Stowenii [Eurostat,
2017]. Nawet w znajdujacej sie wciagz w najgorszej sytuacji Grecji nie zrealizo-
waly sie najczarniejsze scenariusze wystgpienia ze strefy euro czy catkowitego
zalamania sie gospodarki. Godny zauwazenia jest tez fakt, iz we wszystkich
tych krajach, pomimo bardzo wysokich spotecznych kosztéw przezwycieza-
nia kryzysu, nadal przewaza pozytywne nastawienie do czlonkostwa w stre-
fie euro [Stawinski, 2017].

Po trzecie, widoczne jest wyrazne ozywienie koniunktury gospodarczej
w calej strefie euro. Od roku 2014 tempo wzrostu realnego PKB strefy euro
oscyluje wokét 2% i jest juz podobne jak w Stanach Zjednoczonych i Wiel-
kiej Brytanii [Eurostat, 2017]. Nie potwierdzajg sie zatem obawy o popadnie-
cie strefy euro w sekularng stagnacje na wzér tej doSwiadczanej od 1990r.
przez Japonig.

Po czwarte, realizowane sg juz pewne, ograniczone jeszcze, reformy strefy
euro, majgce usuwac jej instytucjonalne stabosci. Co wiecej, bardziej realne
staly sie zapowiedzi radykalniejszych reform.

Sposrdd reform juz przeprowadzanych w strefie euro warto wymienié
przede wszystkim utworzenie europejskiego mechanizmu stabilizacyjnego
(ESM - European Stability Mechanism) oraz budowe unii bankowe;j.

Europejski mechanizm stabilizacyjny, utworzony decyzja Rady Europej-
skiej z dnia 21 marca 2011r., ma stanowi¢ stale rozwigzanie ramowe dla
udzielania pomocy finansowej panstwom strefy euro na wypadek sytuacji
kryzysowej. Jego celem jest ochrona stabilnosci finansowej w strefie euro.
Przed 2010r. UGW nie dysponowala w ogéle takim mechanizmem, dlatego
tez po wybuchu kryzysu wprowadzono dwa rozwigzania tymczasowe (EFSF
— European Financial Stability Facility i EFSM — European Financial Stabi-
lization Mechanism), zastgpione nastepnie przez europejski mechanizm sta-
bilizacyjny [Pytanie, 2017].

Unia bankowa to unijny system nadzoru nad bankami oraz ich restruk-
turyzacji i uporzadkowanej likwidacji funkcjonujacy na podstawie ogélno-
unijnych przepiséw. Ma zagwarantowaé, ze sektor bankowy w strefie euro
i w calej UE bedzie bezpieczny i wiarygodny, a niewyplacalne banki zostang
zrestrukturyzowane lub zlikwidowane bez siegania po pieniadze podatnikéw
i z minimalnym skutkiem dla finanséw publicznych i realnej gospodarki. Do
unii bankowej nalezg wszystkie panstwa strefy euro oraz ch¢tne panstwa UE
spoza strefy. Wszystkie panstwa, ktore przyjmag euro w przysztosci, automa-
tycznie stang sie cztonkami unii bankowej. Panstwa spoza strefy euro moga
do niej przystapié, ustanawiajac bliskg wspétprace [Unia, 2017].
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W zalozeniach unia bankowa miata sktadac¢ sie z trzech filaréw. Filar
pierwszy to jednolity mechanizm nadzorczy, ktéry juz zostal wprowadzony
w zycie 4 listopada 2014 r. W rezultacie EBC objal bezposrednim nadzorem
najwicksze sieci bankowe. W marcu 2014 r. uchwalono jednolity mechanizm
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji (drugi filar unii bankowej),
ktéry ma na celu prowadzenie programéw naprawczych, skuteczne zarza-
dzanie upadloscig bankéw i procesem ich likwidacji (odpowiedzialna jest za
to Jednolita Rada ds. Restrukturyzacji i Uporzadkowanej Likwidacji). Trzecim
filarem miat by¢ jednolity system gwarantowania depozytéw. Idea ta zostata
jednak odtozona na przyszlo$é, a na razie zmieniono jedynie dyrektywe o gwa-
rantowaniu depozytéw [Unia, 2017]. Niestety wydaje si¢, ze brak trzeciego
filaru moze ograniczy¢ skuteczno$é funkcjonowania unii bankowej, zwtasz-
cza w zakresie jej drugiego filaru.

Oprécz wymienionych wyzej reform instytucjonalnych nalezy zwrécié
uwage na zmiang w sposobie prowadzenia polityki pieni¢znej przez EBC,
pomimo Ze jego cele statutowe nie ulegly zmianie i ograniczajg sie do stabili-
zowania inflacji. Po do$¢ dlugim wahaniu, od marca 2015 r. EBC dotaczyt do
bankéw centralnych prowadzacych tzw. niekonwencjonalng polityke pieni¢znag
w postaci luzowania ilo$ciowego (quatitative easing — QE)!! [Stawinski, 2016a;
Turner, 2015]. Oficjalnym celem jest stymulowanie akcji kredytowej bankéw
i ozywienie gospodarki. Mozna jednak spotkaé poglad, iz drugim, niedekla-
rowanym, celem jest obnizenie nie tylko kosztéw obstugi dtugu publicznego,
ale i samego dlugu [Stawinski, 2016b]'2.

Bardziej realne staly si¢ tez perspektywy radykalniejszych reform instytu-
cjonalnych w strefie euro. W pierwszej kolejnosci byloby to, wspomniane juz
wczesniej, utworzenie odrebnego budzetu dla tej strefy, ktéry miatby niwelo-
wa( réznice miedzy biednym Potudniem, a bogatg Péinoca, powotanie mini-
stra finanséw strefy euro, ktéry mialby koordynowac jej polityke gospodar-
czg oraz parlamentu, dla zapewnienia demokratycznej kontroli. Przewiduje
si¢ takze przeprowadzanie wspélnych, nowych emisji obligacji skarbowych
i wreszcie wprowadzenie pewnych elementéw wspdlnej polityki socjalnej
[Mercier, 2016; Fabbrini, 2017]. Interesujaca w tych propozycjach wydaje
sie réwniez préba lepszego zréwnowazenia czynnikéw ekonomicznych i spo-
tecznych. Oprécz wspomnianej ,ucieczki do przodu” w kwestiach ekonomicz-
nych, widaé refleksje, ze dla zachowania atrakcyjnosci i dynamiki projektu
europejskiej unii gospodarczej i walutowej trzeba energiczniej przeciwdzia-

11 Quantitative easing (iloSciowe tagodzenie polityki pieni¢znej) polega na nickonwencjonalnym
dostarczaniu plynnosci do sektora bankowego i obnizaniu w ten sposéb rynkowych stop pro-
centowych. Banki centralne osiagajg ten cel przez bezwarunkowe zakupy aktywéw (przede
wszystkim obligacji skarbowych) od bankéw komercyjnych.

12 Utrzymujgc, dzieki sukcesywnie powtarzanym zakupom, stalg wielko$¢ portfela obligacji skar-
bowych w swoim bilansie, bank centralny, de facto, dokonuje konwersji tych obligacji na wie-
czyste obligacje zero kuponowe [Stawinski, 2016b].
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ta¢ nadmiernym réznicom w poziomie zycia zaréwno miedzy poszczeg6lnymi
krajami czlonkowskimi, jak i wewnatrz tych krajow.

Panstwa przeciwne poglebianiu integracji pocieszaja sie, ze zapowiadane
reformy beda wymagaly zmiany traktatéw unijnych, a do tego potrzebna
jest jednomys$lnosé wszystkich krajéw cztonkowskich UE. Zdaniem jednak
niektérych ekspertéw co najmniej cze¢sé tych reform da si¢ wprowadzié¢ bez
zmiany traktatéw [Fabbrini, 2017]. Z kolei komisarz Moscovici zasugerowal,
ze zmiany traktatowe moga by¢ tak sformutowane, ze bedg stanowity dla
krajow nienalezacych jeszcze do strefy euro ,propozycje nie do odrzucenia”
[Rzeczpospolita, 2017].

Podsumowanie

Rozwazania zawarte w niniejszym artykule prowadzg do trzech podsta-
wowych wnioskow.

Po pierwsze, w kilku ostatnich latach doszto do radykalnej zmiany sytu-
acji geopolitycznej, a tym samym i politycznych uwarunkowan przystapienia
przez Polske do strefy euro. Tymi nowymi czynnikami sg agresywna polityka
Rosji, grozba nawrotu izolacjonizmu w Stanach Zjednoczonych i tym samym
znacznego ostabienia NATO, kryzys w strefie euro, decyzja Wielkiej Brytanii
o wystgpieniu z UE (Brexit) oraz przetaczajaca sie przez $wiat fala populi-
zmu i nacjonalizmu. W tych okoliczno$ciach polska racjg stanu powinno by¢,
aby Unia Europejska pozostata jak najsilniejsza, a Polska zajmowata w niej
znaczgce miejsce. Tymczasem coraz bardziej prawdopodobny wydaje sie
scenariusz, ze dla pozostania w , Unii pierwszej predkos$ci” niezbedne bedzie
przystgpienie do strefy euro, gdyz kraje, ktore tego nie zrobig pozostang na cat-
kowitych peryferiach Unii.

Po drugie, wbrew rozpowszechnionym w ostatnich latach pogladom, taka
akcesja, nawet jesli podyktowana przede wszystkim wzgledami politycznymi,
nie musi wigza¢ si¢ z bardzo znacznym ryzykiem kryzysu gospodarczego
i dlugotrwalej stagnacji. Nowe badania pokazuja, ze powazne problemy
czesci krajow strefy euro wynikaly w wiekszym stopniu z btedéw popetnio-
nych w polityce tych krajéw niz z instytucjonalnych defektéw samej strefy
euro. Analiza tych bledéw i podjecie w konsekwencji odpowiednich dziatan
pozwoli w bardzo duzym stopniu ograniczy¢ ryzyko ekonomiczne zwigzane
z akcesja do strefy euro. W niniejszym artykule wskazano, jakie powinny
byé te dziatania.

Po trzecie, UGW podjeta juz pierwsze, ograniczone jeszcze, reformy
majace usnad jej instytucjonalne stabosci. Co wiecej, bardziej realne staly sie
zapowiedzi znacznie bardziej radykalnych reform. Tym samym coraz mniej
przekonujacy staje sie kolejny argument eurosceptykow, iz z decyzja o akce-
sji nalezy poczekac az strefa euro si¢ zreformuje.

Omawiana w artykule problematyka ma tak fundamentalne znaczenie
dla przysztosci Polski, iz nalezy ja podnosi¢, nawet jesli obecni decydenci
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polityczni w Polsce do Unii Europejskiej majg stosunek wysoce sceptyczny,
poglebianie integracji uwazaja za czystg herezje, a o przystepowaniu do strefy
euro nie chcg nawet styszeé. Opinia publiczna w Polsce jest zdecydowanie
prounijna, ale jednocze$nie, nieco paradoksalnie, w wiekszoSci przeciwna
przyjeciu euro’. Wydaje sie to by¢ w znacznym stopniu efektem dlugotrwa-
tej, jednostronnej propagandy. Tym bardziej potrzebna jest rzetelna debata
w tej kwestii i u§wiadomienie, ze, w skrajnym przypadku, moze to by¢ kwe-
stia naszego ,by¢ albo nie by¢ w Unii Europejskiej”.
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NEW POLITICAL AND ECONOMIC CIRCUMSTANCES
SURROUNDING POLISH ACCESSION TO THE EUROZONE

Abstract

The objective of this article is to demonstrate how political and economic circumstances
surrounding Poland’s prospective accession to the eurozone have changed over the last dec-
ade and what conclusions can be drawn from these changes. With this objective in mind, it
is first important to understand how Poland’s geopolitical situation has changed unfavour-
ably in recent years and what threats arise from this. Next, the evolution of economists’
views on the cost-benefit balance of eurozone accession and the purpose of adopting the
euro are critically evaluated. Three conclusions have been formulated. First, in the new
political situation, it should be in Poland’s vital national interest to ensure that the Euro-
pean Union is in the best possible condition and to establish a favourable position within
the EU. It appears to be highly unlikely that this objective will be accomplished without
Poland joining the eurozone. Second, contrary to a widespread view, eurozone accession
does not necessarily entail a high risk of economic crisis or long-term stagnation. New
studies demonstrate that the serious problems that some eurozone countries have experi-
enced were, to a larger extent, a consequence of political mistakes made by these countries
rather than institutional defects of the eurozone. Analysis of these mistakes and remedial
action taken will make it possible to seriously limit the economic risk related to eurozone
accession. Third, the issue discussed in this article is of fundamental significance to the
future of Poland and it should be addressed by decision makers, even if Poland’s current
authorities are highly sceptical of eurozone entry.
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