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Wstep

Polska przystapita do Unii Europejskiej (UE) w roku 2004, akceptujgc warunki
czlonkostwa w traktacie akcesyjnym (popartym przez spoteczenstwo w refe-
rendum w roku 2003). Wérdéd warunkow tych jest uczestnictwo w Unii Go-
spodarczej i Walutowej (UGW), a wiec wprowadzenie euro. Wprowadzenie
euro nie jest dla Polski kwestig wyboru - wedlug ustalen traktatowych euro
jest docelowo wspolng walutg wszystkich krajow cztonkowskich UE (z wyjat-
kiem Wielkiej Brytania i Danii, ktdre jako jedyne zagwarantowaty sobie prawo
podjecia decyzji w tej sprawie)’. Kwestig wyboru jest jedynie moment wejscia

! Zob. M. Gétz, B.E. Nowak, W.M. Ortowski, Polska w strefie euro? Trzy scenariusze i ich
prawdopodobne konsekwencje ogélnoekonomiczne, ,,Srodkowoeuropejskie Studia Polityczne”
2019, nr 1, s. 124, https://d0i.10.14746/ssp.2019.1.7.
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do strefy euro, zalezny od zdolnosci kraju do trwaltego wypelnienia warunkow
czlonkostwa w strefie. W momencie akcesji do UE Polska uzyskala status kraju
czlonkowskiego objetego derogacja traktatowa, co oznacza, ze jest zobowigzana
do zamiany zlotego na euro dopiero wowczas, gdy wypelni tzw. kryteria kon-
wergencji. W okresie obowigzywania derogacji jest jednak zobowigzana spet-
nia¢ wymogi UGW, takie jak np. maksymalny dopuszczalny poziom deficytu
budzetowego i dlugu publicznego.

Pomimo wykazanej wynikami gospodarczymi zdolnoéci do przystapienia
do strefy euro (co dokumentuje faktyczne wypelnienie w latach 2016-2018
ekonomicznych kryteriow konwergencji, z wyjatkiem formalnego uczestni-
ctwa w mechanizmie stabilizowania kurséw walutowych ERM2)?, Polska od
lat wstrzymuje sie z decyzja w sprawie wprowadzenia wspdlnej waluty. Z proble-
mem tym wigze sie trwajgca od lat zazarta dyskusja, w ktorej padajg argumenty
na temat kosztow i korzysci cztonkostwa, zarowno w sferze gospodarczej, jak
politycznej. Zdecydowanie niechetna szybkiemu wprowadzeniu euro w Polsce
jest zaréwno cze$¢ partii politycznych, w tym rzadzace Prawo i Sprawiedliwo$¢,
jak wiekszo$¢ mieszkancow kraju. Polska oceniana jest wiec powszechnie jako
kraj, ktéry mogtby wprowadzi¢ euro, ale nie chce tego zrobi¢, sztucznie odwle-
kajac ten moment w czasie gtéwnie z powodéw wewnatrzpolitycznych?®.

Jednoczesnie jednak pojawiaja sie opinie, ze zmieniajgca si¢ architektura UE,
a w szczegolnosci rosnace prawdopodobienstwo silnych zmian instytucjonal-
nych i politycznych, przeksztatcajacych strefe euro w ,twarde jadro” UE przy
jednoczesnej marginalizacji stosunkowo nielicznych krajéw pozostajacych poza
strefa (zwlaszcza po brexicie), kazg na nowo dokona¢ rachunku zyskow i strat,
a takze zastanowic si¢ nad ponownym przyspieszeniem procesu wprowadzenia
w Polsce wspdlnej waluty”. Jesli zatozy¢, ze decyzja ta ma w gléwnej mierze
wymiar polityczny i — by¢ moze - determinuje pozycje naszego kraju w UE,
problemem staje si¢ gléwnie to, w jaki sposdb Polska powinna przygotowac
sie do uczestnictwa w strefie euro, by zmaksymalizowa¢ ptynace stad korzysci
i zminimalizowa¢ ryzyka.

W artykule przedstawione zostang oceny mozliwych scenariuszy gospodar-
czych uczestnictwa Polski w strefie euro lub pozostawania na zewnatrz tej strefy,
a w szczegolnosci dtugookresowych korzysci i ryzyka natury ekonomicznej
zwigzanych z tymi scenariuszami.

2 Zob. Europejski Bank Centralny, Raport o konwergencji, Frankfurt 2018, s. 66-67,
https://d0i.10.2866/29295.

> Zob. A. Dandashly, A. Verdun, Euro adoption in the Czech Republic, Hungary and
Poland: Laggards by default and laggards by choice, ,,Comparative European Politics” 2018,
Vol. 16(3), s. 405-407, https://doi.org/10.1057/cep.2015.46.

 Zob. M. Gétz, B.E. Nowak, W.M. Orlowski, Polska w strefie euro?, op. cit., s. 124-125.
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Scenariusze polityczne cztonkostwa Polski w strefie euro

Scenariusze polityczne dotyczace relacji Polski ze strefg euro, wraz z mozliwymi
konsekwencjami prawnymi i gospodarczymi, przedstawione zostaly w roku
2017 w raporcie Co dalej z euro?. W raporcie zostaly sformulowane trzy sce-
nariusze:

o ,Scenariusz szybkiego wejscia’, oznaczajacy szybkie podjecie decyzji
politycznej na temat wejscia do strefy euro (do roku 2020), a nastepnie
sprawne przeprowadzenie procesu akcesji, tak by bylo to mozliwe do
roku 2024-2025.

o ,Scenariusz zycia w przedpokoju’, oznaczajacy brak decyzji politycznej
na temat wejscia do strefy euro. Polska korzysta nadal z derogacji, nie
okreslajac daty wprowadzenia euro (lub uzalezniajac ja od trudnych do
spelnienia warunkoéw).

o ,Scenariusz trza$niecia drzwiami’, oznaczajacy podjecie formalnej decy-
zji politycznej o niewprowadzaniu w Polsce euro, co oznacza ztamanie
zapisow i konieczno$¢ albo renegocjacji traktatu akcesyjnego, albo wyj-
$cia z Unii Europejskie;j.

Wspolnym zalozeniem wszystkich tych scenariuszy bylo to, ze strefa euro do
roku 2025 bedzie znajdowac si¢ w pokryzysowej stabilizacji finansowej, dokona
procesu usprawnienia i wzmocnienia mechanizméw swojego funkcjonowania,
tworzac coraz bardziej zaawansowany, wielowymiarowy projekt integracyjny®.
W takiej sytuacji kontynuacja polityki ,,zycia w przedpokoju” staje si¢ wlasciwie
niemozliwa. Stosunkowo szybkie przystapienie Polski do strefy euro (,,szybkie
wejscie”) umozliwia pozostanie w centrum procesow integracyjnych, istotny
wplyw na ksztaltowanie polityk UE, a w §lad za tym znaczne korzysci finanso-
we z budzetu UE oraz szansa na podwyzszenie dlugookresowego tempa wzro-
stu polskiej gospodarki’. Formalna decyzja o niewprowadzaniu w Polsce euro
(»trzasniecie drzwiami”) moze wrecz oznaczaé poczatek procesu wystepowania
Polski z UE, a z cala pewno$cig koniecznos¢ renegocjacji traktatu akcesyjnego,
powazne ostabienie pozycji kraju, straty w zakresie wiarygodnosci finansowej,

> Zob. G. Gorzelakiin., Co dalej z euro? Trzy scenariusze dla Polski, Polska Fundacja im.
Roberta Schumana, Warszawa 2017.

¢ Ibidem, s. 16-17. W sprawie przewidywanych kierunkéw reformy strefy euro do roku
2025 zob. T. Beck, Looking back at a lost decade; avoiding a second one [w:] Europe’s Political
Spring, Fixing the Eurozone and Beyond, eds. A. Bénassy-Quéré, F. Giavazzi, CEPR, London
2017.

7 Wedlug szacunkéw NBP wprowadzenie euro oznaczaloby 0,2-0,7 pkt proc. dodat-
kowego wzrostu PKB rocznie przez dekade, zob. Narodowy Bank Polski, Raport na temat
pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej,
Warszawa 2009, s. 145.
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inwestycji i wzrostu gospodarczego, a takze odczuwalng redukcje dochodow,
ktore Polska czerpie z budzetu UE (by¢ moze nawet realny spadek o 55-60%
w stosunku do uzyskanych w perspektywie budzetowej 2014-2020)3.

Nie ulega oczywiscie watpliwosci, ze realizacja pesymistycznego dla Pol-
ski scenariusza zalezy od wydarzen wewnatrz UE, ktére nie musza przebiegac
zgodnie z przyjetymi zatozeniami dokonczenia reform strefy euro i powstania
na jej bazie ,,twardego jadra” UE. Raport nalezy jednak traktowac jako progno-
z¢ ostrzegawczg, ukazujacg mozliwy, a wedlug obecnego stanu wiedzy wysoce
prawdopodobny, kierunek zmian w Unii.

Argumenty ekonomiczne za wprowadzeniem euro
i przeciwko wprowadzeniu

Przed sformutowaniem i oméwieniem scenariuszy ekonomicznych cztonkostwa
Polski w strefie euro lub pozostawania poza nig niezbedne jest przypomnienie
gtéwnych argumentéw ekonomicznych przemawiajacych za przystagpieniem
i przeciwko niemu.

Wprowadzenie nieodwracalnie sztywnego kursu walutowego w stosunku do
walut glownych partnerow gospodarczych, a w szczegdlnosci udzial w unii wa-
lutowej i cztonkostwo kraju w strefie euro, wigze si¢ z powszechnie znang, dluga
listg korzysci oraz ryzyk. W syntetycznej formie, nieuwzgledniajacej oczywiscie
calej ztozonosci problemu i interakeji migedzy zmiennymi makro- i mikroeko-
nomicznymi, przedstawia je tabela 1.

Tabela 1. Gtéwne korzysci i koszty zwigzane z uczestnictwem we wspdlnym obszarze
walutowym

Korzysci Koszty
Bezposrednie: * rezygnacja z wiasnej polityki pienieznej (utrata
« redukcja ryzyka kursowego autonomicznosci ustalania wysokosci stop pro-
« redukcja kosztow transakcyjnych centowych)
e wzrost zaufania do polityki finansowej i obnizka  rezygnacja z wiasnej polityki kursowej (utrata
stép procentowych mozliwo$ci wptywania na kurs walutowy, w tym

* korzysci z posiadania pienigdza miedzynarodowego konkurencyjnej dewaluacji)
* mniejsze zapotrzebowanie na rezerwy walutowe | * nieuzasadniony wzrost cen w momencie wprowa-

Posrednie: dzania euro

* ozywienie wymiany handlowej « koszty techniczne i organizacyjne

» wieksza integracja rynkéw finansowych * utrata czeéci dochodéw sektora finansowego

» wzrost inwestycji (w tym bezposdrednich inwesty- | ¢ koszty wynikajgce z asymetrycznych szokéw

cji zagranicznych) makroekonomicznych (np. wzrost bezrobocia,

* wieksza przejrzystos¢ i poréwnywalnos¢ cen nierbwnowaga w bilansie ptatniczym)

e wzrost konkurencji  udziat w kosztach pomocy dla zadtuzonych kra-
jow strefy euro (funduszu stabilizacyjnym strefy
euro)

Zrédto: W.M. Ortowski, Dlaczego Polska powinna przyjgé euro? [w:] Ekonomia i polityka. Wokét teorii Grzegorza
W. Kotodko, red. E. M3czyriska, PWN, Warszawa 2019, s. 433.

8 Zob. G. Gorzelak i in., Co dalej z euro?, op. cit., s. 37-40.
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W toczonej w Polsce dyskusji ekonomicznej zdecydowanie przewaza teza, ze
efektem wystepowania bezposrednich i posrednich korzysci z wprowadzenia
euro jest przyspieszenie dlugookresowego tempa wzrostu PKB, a korzysci prze-
wazaja nad ewentualnymi kosztami, majacymi po czesci charakter jednora-
zowych kosztow dostosowawczych’. Wsrod gtownych korzysci wymienia sie
zazwyczaj: (1) wzrost wiarygodnodci i stabilnos$ci, a w $lad za tym zachete do
oszczedzania i inwestowania; (2) spadek ceny kapitatu; (3) ograniczenie kosztow
zwigzanych z wymiang walut; (4) unikniecie ryzyka niestabilnosci kursu walu-
towego stanowigcego pozywke dla spekulacji; (5) wzrost atrakcyjnosci Polski
jako miejsca lokalizowania inwestycji mimo rosnacych ptac, zwigkszenie stopnia
integracji z innymi gospodarkami, a przez to latwiejsze osigganie przez polskie
przedsiebiorstwa korzysci skali i tatwiejszy transfer wiedzy. Nie oznacza to jed-
nak lekcewazenia ryzyk — najwazniejszymi problemami w przypadku Polski
wydaja si¢ by¢: (1) ograniczenie krotkookresowych zdolnosci dostosowawczych
gospodarki w efekcie rezygnacji z autonomicznej polityki pienieznej i kursowej;
(2) negatywne efekty zwigzane z niewla$ciwym kursem wymiany ztotego na
euro (zbyt wysoki kurs oznaczaltby niska wycene polskiego majatku, zbyt niski
kurs prowadzilby do czasowej utraty konkurencyjnosci eksportu); (3) ryzyko
»pulapki krajow potudnia strefy euro’, czyli nadmiernego wzrostu zadtuzenia
i utraty konkurencyjnosci gospodarczej; (4) unikniecie znaczacego wzrostu cen
zwigzanego z wprowadzeniem euro®.

Przed sformulowaniem scenariuszy omowione zostang w syntetyczny spo-
sob te kwestie, ktore nalezy uznac za kluczowe dla efektéw wprowadzenia przez
Polske euro lub trwalego pozostawania poza strefa wspdlnej waluty. Pominiete
bedg jednak problemy majace krotkookresowy charakter dostosowawczy (takie
jak np. wlasciwe uksztaltowanie kursu wymiany czy ewentualny wzrost cen po
wprowadzeniu euro — mozliwosci jego ograniczenia, wynikajace m.in. z analizy
doswiadczen innych krajéw, omoéwione sg w innych publikacjach''). W artykule
skoncentrowano si¢ wiec jedynie na trzech kluczowych problemach: (1) reali-
zacji korzysci w zakresie dlugookresowego wzrostu gospodarczego przy stalym
kursie walutowym; (2) zdolnosci dostosowawczych gospodarki niedysponujacej
mozliwo$cig dostosowania polityki pienieznej i kursowej; (3) ryzyka ,,putapki
krajéw potudnia strefy euro”

® Zob. Narodowy Bank Polski, Raport na temat petnego uczestnictwa, op. cit.; G. Gorze-
lak i in., Co dalej z euro?, op. cit.; WM. Orlowski, W pogoni za straconym czasem. Wzrost
gospodarczy w Europie Srodkowo-Wschodniej 1950-2030, PWE, Warszawa 2010, s. 213-219.

" G. Gorzelak i in., Co dalej z euro?, op. cit.

1 Zob. M. Gétz i in., Jak 2y¢ z euro? Doswiadczenia krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej,
Polska Fundacja im. Roberta Schumana, Warszawa 2018.
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Dtugookresowy wzrost gospodarczy przy statym i zmiennym
kursie walutowym

Czy w warunkach sztywnego kursu walutowego rzeczywiscie mozliwe jest trwale
przyspieszenie rozwoju gospodarczego i wykorzystanie niewatpliwych korzysci
mikroekonomicznych, tworzonych przez wieksza stabilno$¢ i wiarygodnos¢ fi-
nansowg kraju? Doswiadczenia $wiatowe nie dajg jednoznacznej odpowiedzi
w sprawie wyzszosci strategii kursu ptynnego nad stalym (i odwrotnie) w promo-
waniu wzrostu gospodarczego. Czes¢ badan sugeruje lepsze efekty kursu ptynnego
ikontroli inflacji'?, inne pokazujg przewage kursu stalego'®. Formulowana jest tez
teza, ze wybdr strategii kursowej ma zdecydowanie wigksze znaczenie dla krajow
rozwijajacych sie, o stabym systemie finansowym, niz dla krajéw rozwinietych'.
Wirdd krytykow strategii kursu stalego panuje przekonanie, ze w dtuzszym okre-
sie brak narzedzi dostosowawczych do szokow (polityki pienieznej i kursowe;j)
odgrywa role kluczowa, prowadzac raczej do strat w zakresie PKB niz korzysci'.

Nalezy jednak zwrdci¢ uwage, ze w warunkach sztywnego kursu walutowe-
go dostosowanie do ewentualnego szoku réwniez jest mozliwe. Musi jednak
odbywac si¢ za pomocg innych narzedzi niz w przypadku kursu ptynnego: za-
miast dewaluacji i ostabienia waluty niezbedne jest wowczas w krotkim okresie
zmniejszenie kosztéw produkeji (ograniczenie ptac lub zatrudnienia), a w dtuz-
szym okresie siegniecie po narzedzia przyspieszonego wzrostu wydajnosci pracy
(co promuje dlugookresowy wzrost'). Doswiadczenia historyczne pokazuja, ze
w warunkach dobrze funkcjonujgcej gospodarki narzedzia takie sg wystarcza-
jace do radzenia sobie z wahaniami gospodarczymi.

Jako przyklad warto poréwnac doswiadczenia czterech krajow europejskich,
stosujacych rozne strategie polityki kursow swojej waluty w stosunku do gtow-
nego partnera gospodarczego — Niemiec (do czasu zjednoczenia w roku 1990
tylko zachodniej czesci kraju): Wielkiej Brytanii, Szwecji, Austrii i Holandii.

12 Zob. K.-M.Wong, T. Tai-Leung Chong, Monetary policy regimes and growth revisited:
evidence from a de facto classification, ,Oxford Economic Papers” 2019, Vol. 71, No 4, s. 1-22,
https://d0i.10.1093/0ep/gpy068.

13 Zob. M. Ashour, C.C. Yong, The impact of exchange rate regimes on economic growth:
Empirical study of a set of developing countries during the period 1974-2006, ,The Journal of
International Trade & Economic Development” 2017, Vol. 27, s. 74-90, https://doi.org/10.1
080/09638199.2017.1339117.

!4 Zob. J. Frankel, X. Ma, D. Xie, The Impact of Exchange Rate Regimes on Economic
Growth with Continuous Classification of de facto Regimes, ,Harvard Web Publishing” 2019,
https://scholar.harvard.edu/files/frankel/files/fmaxie_errgr_2019apr26.pdf.

!> Najbardziej rozwinieta i udokumentowana krytyke polityki stalego kursu walutowego,
sformutowang w Polsce, zawiera praca: S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro. Jak wyjs¢
z putapki wspolnej waluty?, Poltext, Warszawa 2016.

16 Zob. OECD, The Sources of Economic Growth in OECD Countries, OECD, Paris 2003,
s.99-102.
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Wykres 1 pokazuje dlugookresows polityke prowadzong przez te kraje
w drugiej polowie XX wieku. Jak wida¢, w przypadku Wielkiej Brytanii i Szwecji
mielismy do czynienia z plynnym ksztaltowaniem si¢ kursu walutowego, pozwa-
lajacym na absorpcje szokow i utrzymanie konkurencyjnosci poprzez ostabienie
waluty w przypadku wystepowania znacznych réznic inflacyjnych wobec Nie-
miec. Z kolei Austria i Holandia stosowaly strategie oparta na stabilnej relacji
kursow walut do marki niemieckiej (az do momentu wprowadzenia w roku 1999
euro), skutecznie dostosowujac do tego celu swojg polityke pieniezng (co ozna-
czalo, ze kraje te faktycznie nie stosowaly jej jako narzedzia dostosowawczego)"’.

Wykres 1. Kurs walut Wielkiej Brytanii, Szwecji, Austrii i Holandii w stosunku do marki
niemieckiej (poziom w roku 1955 réwny 100)

Indeks
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e \Vielka Brytania (funt) Szwecja (korona) Austria (szyling) e Holandia (gulden)

Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Dane przedstawione w tabeli 2 pokazuja dfugookresowe wyniki prowadzo-
nej polityki gospodarczej w czterech poréwnywanych krajach, na tle Niemiec,
w zakresie stabilnosci waluty i wzrostu PKB.

W ciggu badanych 45 lat w Austrii i Holandii doszlo jedynie do niewielkiego
nominalnego ostabienia walut w stosunku do marki niemieckiej (najsilniejszego
w momencie silnej rewaluacji marki wobec dolara w roku 1969, stanowigcej
koniec dlugotrwatej ery rozwoju RFN opierajacej si¢ na niedowarto$ciowanej
walucie'®). W tym samym czasie bardziej migkka, aktywna w przeciwdziataniu

17 Bardziej szczegdtowa analize rozwoju gospodarczego badanych krajow zawiera analiza
OECD, ibidem, s. 57-70.

18 Zob. M. Dahl, Niemiecki model spolecznej gospodarki rynkowej jako wzor dla polskich
przemian systemowych po 1989 roku, Elipsa, Warszawa 2015, s. 88-89.
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Tabela 2. Dtugookresowy wzrost gospodarczy przy réznej polityce kursowej, 1955—
2000

Kraje o ptynnym kursie Kraje o stabilnym kursie
) wobec DEM wobec DEM
Niemcy Wielk
e E.l Szwecja Austria Holandia
Brytania
Kurs waluty wobec DEM
1955 1,00 0,08 GBP 1,23 SEK 6,19 ATS 0,91 NLG
2000 1,00 0,31 GBP 4,33 SEK 7,04 ATS 1,13 NLG
Zmiana nominalnego kursu w % x 268% 252% 14% 24%
Indeks cen (poziom 1955 réwny 1)
1955 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
2000 3,8 14,4 11,6 5,2 5,6
Skumulowana inflacja w % 377% 1443% 1158% 516% 561%
Skumulo'wal}e réznice inflacyjne N 283% 207% 379% 29%
wobec Niemiec w %
PKB per capita (Niemcy = 100)
1955 100 123 116 75 107
2000 100 101 107 105 118
Zmla.na l?KBpercaprtawstosunku N 18% 7% 1% 10%
do Niemiecw %

DEM — marka niemiecka; GDB — funt angielski; SEK — korona szwedzka; ATS — szyling austriacki; NLG —
gulden hlenderski.
Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Maddison Project.

szokom polityka pieniezna Wielkiej Brytanii i Szwecji doprowadzita do dwu-
ipotkrotnego nominalnego ostabienia funta i korony wobec marki. Takie zmiany
sity waluty byly niezbedne w celu zachowania konkurencyjno$ci w warunkach
znacznie silniejszego wzrostu cen niz w Niemczech, wynikajacego z dwukrot-
nie wyzszej $redniej inflacji — ok. 6% $redniorocznie, wobec 3% w Niemczech
(dzigki stabilnemu kursowi walut, inflacja w Austrii i Holandii wynosita $red-
niorocznie odpowiednio 3,7 i 3,9%, a wigc niewiele wiecej niz w Niemczech).
Mimo stosowania statego kursu walutowego i rezygnacji z narzedzi polityki
pienieznej w celu pobudzania gospodarki i absorpcji szokéw, wzrost PKB Austrii
i Holandii okazal si¢ w okresie 1955-2000 szybszy niz w Niemczech, co wiodlo
do poprawy relacji PKB per capita wobec Niemiec. Z kolei w stosujacych aktywna
polityke pieniezng Wielkiej Brytanii i Szwecji tempo wzrostu PKB bylo nizsze niz
w Niemczech, co prowadzito do znacznego pogorszenia tej relacji. Szczegélnie
wyrazny jest tu sukces rozwojowy Austrii, ktora stosujac konsekwentnie polityke
statego kursu walutowego przeksztalcita sie z kraju znacznie ubozszego od Niemiec
w kraj o wyraznie wyzszym poziomie dochodéw od znacznie wigkszego sasiada®®.

¥ Wiecej szczegdtow zawiera opracownanie: M. Holda, Dlaczego Austria (niemal) do-
gonita Szwajcarie? [w:] Zagadki wzrostu gospodarczego, red. L. Balcerowicz, A. Rzonca, CH
Beck, Warszawa 2000, s. 114-150.

160



Nr 3(59) 2019 Studia BAS

Jak wiec wida¢, w przypadku odpowiedniej sprawnosci dziatania gospodarki, moz-
liwe jest dtugookresowe zachowanie wysokiej dynamiki rozwoju i radzenie sobie
z szokami bez uzycia narzedzi polityki pieni¢znej.

Zwigzki pomiedzy dlugookresowym wzrostem PKB a stabilnoscig (lub
niestabilnoscig) kursu walutowego w 17 panstwach Europy Zachodniej (kraje
»starej UE” oraz Szwajcaria, Norwegia i Islandia) dokumentuje wykres 2. Uwa-
ge zwraca przede wszystkim brak jednoznacznej zaleznosci: wyrazng poprawe
relacji PKB per capita w stosunku do Niemiec odnotowaly zaréwno kraje sto-
sujace polityke stabilnego kursu (Austria, kraje Beneluxu), jak aktywnie stosu-
jace polityke pieniezng (kraje potudnia strefy euro). Podobnie rzecz wyglada
z pogorszeniem relacji, zaréwno w krajach o stabilnym kursie (Szwajcaria), jak
o kursie silnie zmiennym (Islandia). Ciekawy jest przypadek Irlandii. W latach
1955-1985 stosowala ona aktywng polityke pieniezng, prowadzacg do znaczne-
go oslabienia waluty wobec marki, przy braku poprawy relacji PKB per capita
w stosunku do Niemiec. W latach 1986-2000, po catkowitej zmianie strategii
rozwoju gospodarczego®, polityce stabilnej waluty towarzyszyla ogromna re-
dukcja réznic dochodowych w stosunku do Niemiec (w roku 2000 Irlandia
przegonita Niemcy pod wzgledem PKB per capita).

Woykres 2. Wzrost PKB per capita i stabilnos¢ waluty w 17 panstwach Europy Zachodniej,
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Zrédto: jak pod tabelg 2.

2 Zob. OECD, The Sources of Economic Growth, op. cit., s. 49-51.
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Jak sie wiec wydaje, w pelni uzasadniony jest wniosek, ze ,,deterministyczne”
podejscie sugerujace, ze bez aktywnego stosowania narzedzi polityki pienieznej
i elastycznosci polityki kursowej nie jest mozliwe dtugookresowe utrzymanie
konkurencyjnosci i skuteczna absorpcja szokéw, sformulowane m.in. przez
S. Kawalca i E. Pytlarczyka®, nalezy uzna¢ za nieuzasadnione. Istota problemu
nie jest bowiem sama strategia polityki makroekonomicznej, ale zapewnienie
sprawnego dzialania mechanizméw dostosowawczych spoéjnych z tg polityka.

Dostosowanie do szokow przy statym i zmiennym
kursie walutowym

Rezygnacja z autonomicznej polityki pienigznej jest oczywista konsekwencja
nieodwracalnego usztywnienia kursu walutowego, a w ostatecznym rachunku
wprowadzenia euro. Pozbawia to kraj poteznego narzedzia fagodzenia szokow
gospodarczych i ograniczania amplitudy wahan koniunkturalnych, zmuszajac
do siggania po narzedzia dostosowan realnych (gtéwnie wzrost wydajnosci) i po
wewnetrzng dewaluacje (gtownie ograniczenie plac) jako reakcje na ktopoty
gospodarcze oraz pogorszenie konkurencyjno$ci*.

Waznym elementem odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu ryzyko to wply-
wa na rozwoj gospodarczy, jest siegniecie do doswiadczen krajow o zblizonej
strukturze gospodarki i podobnych doswiadczeniach w zakresie transformacji
gospodarczej do Polski. Oczywistym punktem odniesienia jest w tym przypadku
Stowacja, ktora wprowadzita euro w roku 2009%. Réznica skali gospodarek kaze
jednak analizowa¢ wyniki gospodarcze Stowacji w odniesieniu nie do Polski,
ale Czech - kraju réwniez o zblizonej strukturze gospodarki, lecz w podobnym
stopniu (wyzszym niz w Polsce) uzaleznionego od handlu zagranicznego, ktory
jednak pozostal przy wlasnej, umiejetnie zarzadzanej walucie.

Najbardziej interesujace jest porownanie, w jaki sposob oba kraje poradzity
sobie najpierw z silnym szokiem finansowym, wywolanym przez globalny kryzys
finansowy (po upadku banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r.), a nastepnie
z recesja w krajach strefy euro (gtéwnych partnerach handlowych obu krajow)
w roku 2009 i w latach 2012-2013. Dane na ten temat zawarte sg w tabeli 3.

Gwaltowna recesja w strefie euro w roku 2009 (spadek PKB rzedu -4,5%)
spowodowala czasowe zalamanie czeskiego i stowackiego eksportu do stre-
fy. Sciezki dostosowania sie obu krajéw do szoku przebiegaty jednak inacze;j.

2 S. Kawalec, E. Pytlarczyk, Paradoks euro, op. cit.; zob. M. Obstfeld, J.D. Ostry, M..S. Qu-
reshi, Global Financial Cycles and the Exchange Rate Regime: A Perspective from Emerging
Markets, ,, AEA Papers and Proceedings” 2018, Vol. 108, s. 499-504.

22 Zob. A. Belke, C. Dreger, Current Account Imbalances in the Euro Area: Catching Up
or Competitiveness?, Deutsches Institut fiir Wirtschaftsforschung, DIW Discussion Papers
nr 1106, Berlin 2011, s. 3-4.

» Zob. M. Goétz i in,, Jak zy¢ z euro?, op. cit., s. 18-25.
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W przypadku Czech nastgpilo wyrazne nominalne ostabienie waluty (o 5,7%),
podczas gdy w uzywajacej od roku 2009 euro Stowacji nie byto juz takiej moz-
liwosci. Ponowne ostabienie czeskiej korony o 12% nastapito podczas kolejnej
recesji w strefie euro (w latach 2012-2014).

Efektem braku mozliwosci dostosowania nominalnego staly sie rozne efek-
ty dostosowania realnego. Podczas gdy w Czechach ostabita si¢ sita nabywcza
wyrazona w euro, a takze wzrosta czasowo inflacja (tacznie w latach 2009-2010
wyniosta 3,5%), na Stowacji sita nabywcza pozostata niemal niezmieniona, a in-
flacja wyniosta w latach 2009-2010 jedynie 1,3%. Jednoczesnie Stowacja zaznala
znacznie bardziej gwaltownego dostosowania realnego, skutkujacego spadkiem
PKB w roku 2009 0 5,4% (w Czechach 0 4,8%) i wzrostem stopy bezrobocia 0 4,9
pkt proc. w latach 2009-2010 (w Czechach o 2,9 pkt proc.).

Tabela 3. Dostosowanie Czech i Stowacji do szoku zewnetrznego, 2008-2015

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015

Tempo wzrostu PKB w %

Czechy 2,7 -4,8 2,3 1,8 -0,8 -0,5 2,7 5,3

Stowacja 5,6 -5,4 5,0 2,8 1,7 1,5 2,8 3,9
Dewaluacja waluty wobec euro w %

Czechy -10,0 5,7 -4,1 -3,2 1,9 3,9 6,1 -1,1

Stowacja -7,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stopa bezrobocia w %

Czechy 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0

Stowacja 9,6 12,1 14,5 13,7 14,0 14,2 13,2 11,5

Uwaga: lata recesji w strefie euro oznaczono szarym ttem.
Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

Nie ulega watpliwosci, ze ptynny kurs walutowy pomoégt Czechom nieco
lepiej poradzi¢ sobie z efektami gwaltownego szoku zewnetrznego w roku
2009. Z drugiej jednak strony, juz w roku 2010 Stowacja odzyskata zdolnos¢
do szybkiego wzrostu, znacznie lepiej od Czech reagujac na kolejny gwaltowny
szok z lat 2012-2013 (zachowanie dodatniego tempa wzrostu PKB, przy nieco
wigkszym niz w Czechach wzroscie bezrobocia). Jak pokazuje powyzszy przy-
ktad, cho¢ przystapienie do strefy euro na krotka mete rzeczywiscie utrudnia
dostosowanie do szokéw zewnetrznych, w dluzszym okresie efekt ten nie musi
juz mie¢ znaczenia. Argument o korzysci z utrzymania wlasnej waluty nie jest
wigc bezzasadny, ale nie nalezy go traktowac jako rozstrzygajacego w analizie
kosztéw i korzysci cztonkostwa w strefie euro.

Ryzyko ,,putapki krajow potudnia strefy euro”

Kolejnym niezwykle waznym ryzykiem zwigzanym z cztonkostwem Polski
w strefie euro jest ryzyko powtorzenia sie niekorzystnych zjawisk gospodarczych
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Tabela 4. Zmiany zadtuzenia krajow potudnia strefy euro w latach 20002013

(w %)

Dtug w relacji do PKB

Zmiana poziomu dtugu
w relacji do PKB

2000 2007 2013 2000-2007 | 2007-2013
Hiszpania
Gospodarstwa domowe 45 81 77 36 -4
Firmy 73 124 120 51 -4
Sektor prywatny
Razem 118 205 197 87 -8
Sektor rzagdowy 61 37 100 -24 63
Dtug razem 179 242 297 63 55
Portugalia
Gospodarstwa domowe 59 87 86 28 -1
Firmy 82 110 135 28 25
Sektor prywatny
Razem 141 197 221 56 24
Sektor rzgdowy 56 73 131 17 58
Dtug razem 197 270 352 73 82
Wiochy
Gospodarstwa domowe 23 38 43 15 5
Firmy 56 75 81 19 6
Sektor prywatny
Razem 79 113 124 34 11
Sektor rzagdowy 113 105 139 -8 34
Dtug razem 192 218 263 26 45
Grecja
Gospodarstwa domowe 14 51 65 37 14
Firmy 40 55 64 15 9
Sektor prywatny
Razem 54 106 129 52 23
Sektor rzagdowy 107 106 170 -1 64
Dtug razem 161 212 299 51 87

Zrédto: McKinsey Global Institute.

i finansowych, ktére miaty miejsce w krajach potudnia strefy euro, a najbardziej
gwaltowny przebieg miaty w Gregji.

Przyjmujac euro, kraje potudnia strefy euro zyskaty dostep do taniego kapi-
tatu, co powinno byto przetozy¢ sie na wigksze inwestycje (finansowane tanim
kredytem) i szybszy wzrost PKB. Bledna polityka gospodarcza i regulacyjna
w sektorze finansowym oraz wysoki poziom korupcji i niesprawnos¢ instytucji
publicznych spowodowaly jednak, ze kredyt zostal wykorzystany gléwnie na
sfinansowanie nadmiernego wzrostu konsumpcji, wydatkéw rzadu albo na in-
westycje nieefektywne, nieprzekladajace sie na wzrost PKB*. W konsekwencji
wzrostowi zadluzenia nie towarzyszyl wzrost konkurencyjnosci gospodarki,

* Zob. A. Belke, C. Dreger, Current Account Imbalances, op. cit., s. 2-6.
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Wykres 3. Saldo obrotéw biezacych krajow potudnia strefy euro i Niemiec w latach
2000-2013
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Zrédto: Migdzynarodowy Fundusz Walutowy.

ale zjawiska odwrotne, prowadzace w strone pufapki zadluzenia. W skrajnym
przypadku Grecji doprowadzilo to do grozby bankructwa, ktdrej zazegnanie
wymagalto uruchomienia procesu wsparcia przez pozostale kraje strefy i czes-
ciowej redukcji zadluzenia. Dane na temat wzrostu zadluzenia krajow potudnia
strefy euro, w podziale na sektory instytucjonalne, przedstawione sg w tabeli 4.

Jak wida¢, mechanizmy zadluzania si¢ krajow potudnia strefy euro nie byty
jednakowe. W latach 2000-2007 w Hiszpanii mieliémy do czynienia z ogrom-
nym wzrostem zadluzenia przedsiebiorstw, zwlaszcza z sektora deweloperskie-
go. Towarzyszyl temu boom gospodarczy zachecajacy do wzrostu zadluzenia
gospodarstwa domowe, jednoczes$nie prowadzacy do pozornej poprawy sta-
nu finanséw publicznych (spadku zadtuzenia sektora rzagdowego). Podobnie
wygladata sytuacja we Wloszech, natomiast w Portugalii i Grecji zadluzenie
sektora rzadowego wzrastalo wraz z zadluzeniem sektora prywatnego, mimo
dobrej koniunktury gospodarczej. Wybuch kryzysu spowodowal, ze w latach
2008-2013 wzrost zadluzenia sektora prywatnego uleglt we wszystkich czterech
krajach przyhamowaniu, natomiast nastapit silny i zagrazajacy stabilnosci fi-
nansowej wzrost dtugu publicznego, wynikajacy w znacznej mierze z przejecia
przez panstwo konsekwencji kryzysu finansowego.
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Nalezy przy tym zauwazy¢, ze proces nadmiernego wzrostu zadluzenia sek-
tora prywatnego w latach 2000-2007 byl mozliwy dzigki wadliwemu funkcjono-
waniu mechanizméw strefy euro, umozliwiajacych niekontrolowany przeptyw
kapitatu z krajow o nadwyzkach (gtéwnie z Niemiec), do nadmiernie zadluza-
jacych sie krajow poludnia strefy euro (zob. wykres 3). Wprowadzone w mi-
nionych latach reformy funkcjonowania strefy euro, jak pakiet rozporzadzen
i dyrektyw (Pakt fiskalny, tzw. sze$ciopak, dwupak), nadzér makro- i mikro-
ostroznosciowy, budowa unii bankowej — znacznie ograniczajg ryzyko powto-
rzenia si¢ takiej sytuacji®.

Przy wszystkich zastrzezeniach co do mechanizméw funkcjonowania strefy
euro, nie ulega jednak watpliwosci, ze Zrédlo kryzysu krajow poludnia strefy
euro tkwito w ich wlasnej polityce gospodarczej i niesprawnosci instytucjo-
nalnej, prowadzacych prosto do putapki zadluzeniowej (najpierw w sektorze
prywatnym, potem w publicznym). Wsréd czynnikow o najwiekszym znaczeniu
znajdowala sie stabos¢ regulacyjna w sektorze finansowym, brak odpowiedniej
reakcji polityki fiskalnej na narastajace problemy, a takze niska elastycznos¢
rynku pracy. W efekcie zjawiskom zadtuzania si¢ najpierw towarzyszylto gwal-
towne pogorszenie si¢ konkurencyjnos$ci (wzrost deficytow obrotéw biezacych
do poziomu 9,6% PKB w Hiszpanii, 12,1% w Portugalii i 15,2% w Grecji; nie-
bezpiecznego wzrostu deficytu nie odnotowaly jedynie Wtochy). Nastepnie,
juz po wybuchu kryzysu, szok zewnetrzny, recesja i koniecznos¢ ograniczenia
nieréwnowagi w bilansie ptatniczym doprowadzily do wzrostu bezrobocia do
12% we Wloszech, 16% w Portugalii, 26% w Hiszpanii i 28% w Grecji.

Scenariusze rozwoju Polski w strefie euro lub poza nig

Powyzisze rozwazania jasno pokazujg, ze w trakcie analiz rozwoju Polski w stre-
fie euro lub poza nig (oczywiscie przy zatozeniu, ze niewprowadzanie euro
nie spowoduje opuszczenia przez Polske UE, a jedynie pogorszenie warunkow
cztonkostwa®), nie da si¢ sformulowa¢ jednoznacznie scenariuszy rozwoju,
bez dokonania odpowiednich zatozen co do sprawnoéci i skutecznosci polityki
gospodarczej Polski oraz jakosci instytucji. Czynniki te decyduja o tym, na ile
kraj jest w stanie wykorzystac szanse tworzone przez stabilny pienigdz w sferze
mikroekonomicznej w celu przyspieszenia wzrostu PKB i zintensyfikowania
zmian strukturalnych, na ile sprawnie jest w stanie dostosowywac si¢ do szokdw
i na ile skutecznie moze zminimalizowac¢ ryzyka, ktdre wystepuja czy to przy
postugiwaniu si¢ euro, czy walutg krajowa.

Nalezy przy tym zauwazy¢, ze poza problemem dynamiki rozwoju (wzro-
stu PKB) wazny z punktu widzenia Polski jest tez wptyw decyzji dotyczacych

» Zob. T. Beck, Looking back at a lost decade, op. cit., s. 23-25.
% Zob. M. Gotz, B.E. Nowak, W.M. Orlowski, Polska w strefie euro?, op. cit., s. 126.
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wprowadzenia euro na zmiany modelu gospodarczego, a w szczegdlnosci na
unikniecie tzw. pulapki $redniego rozwoju?, i przejscie od modelu rozwoju
opartego na relatywnie niskich kosztach pracy do modelu opartego na wiedzy
i innowacjach, dominujacego w rozwinietych gospodarkach rynkowych?.

W uproszczonej analizie rozwoju Polski w ciaggu najblizszych 10-20 lat
skonstruowa¢ wiec mozna cztery podstawowe scenariusze, schematycznie
przedstawione w tabeli 5. W zalezno$ci od przyjetych zalozen, mozemy mie¢:
(1) wprowadzenie euro przy sprawnej polityce i instytucjach krajowych; (2) po-
zostawanie poza strefg euro przy sprawnej polityce i instytucjach krajowych;
(3) wprowadzenie euro przy niesprawnej polityce i instytucjach krajowych;
(4) pozostawanie poza strefg euro przy niesprawnej polityce i instytucjach kra-
jowych. Prawdopodobne efekty takich scenariuszy przedstawione sg w tabeli 6.

Tabela 5. Schemat konstrukcji scenariuszy rozwoju Polski

Decyzja w sprawie wprowadzenia euro
Wejscie do strefy euro Pozostawanie poza strefg euro

Jakosé Skuteczna polityka, Scenariusz rozwoju i szybkiej Scenariusz rozwoju
polityki sprawna gospodarka modernizacji i spowolnionej modernizacji
iinstytucji | iinstytucje
Polski Nieskuteczna polityka, Scenariusz powolnego rozwoju | Scenariusz regresu i ryzyka

sprawna gospodarka iryzyka

iinstytucje

Wryniki przedstawionych scenariuszy mozna syntetycznie scharakteryzowac
w sposdb zaprezentowany ponizej.

o W przypadku scenariusza rozwoju i szybkiej modernizacji (wejscie do
strefy euro przy sprawnych instytucjach i skutecznej polityce gospo-
darczej Polski) mozliwy jest szybki rozwoj i modernizacja, prowadzaca
w strone pozadanych zmian modelu rozwoju Polski.

o W przypadku scenariusza rozwoju i spowolnionej modernizacji (pozosta-
wanie poza strefg euro przy sprawnych instytucjach i skutecznej polityce
gospodarczej Polski) mozliwy jest rowniez stosunkowo szybki rozwdj,
jednak silne ograniczenie srodkéw na inwestycje i modernizacje (wyni-
kajgce zardwno z ostabienia pozycji w UE, jak i z utrzymania si¢ wiek-
szego ryzyka inwestycyjnego) prowadzi do spowolnienia zmian modelu
rozwoju i ryzyka putapki $redniego rozwoju.

o W przypadku scenariusza powolnego rozwoju i ryzyka (wejscie do strefy
euro przy niesprawnych instytucjach i skutecznej polityce gospodarczej
Polski) rozwdj bylby spowolniony, a zmiany modelu wyhamowane (co
wynikatoby z niskiej efektywnosci wykorzystania dostepnych srodkow),

¥ Zob. P. Agénor, O. Canuto, M. Jelenic, Avoiding Middle-Income Growth Traps, ,,Eco-
nomic Premise” 2012, nr 98.
2 Zob. OECD, The Sources of Economic Growth, op. cit., s. 51-54.
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Tabela 6. Scenariusze rozwoju Polski

Decyzja w sprawie wprowadzenia euro

Wejscie do strefy euro

Pozostawanie poza strefg euro

Skuteczna polityka,
sprawna gospodarka
iinstytucje

Scenariusz rozwoju
i szybRiej modernizacji

Scenariusz rozwoju
i spowolnionej modernizacji

e Skuteczna polityka
gospodarcza

— sprawna polityka
fiskalna

— sprawna polityka
pieniezna

— sprawna polityka
kursowa

— skuteczna polityka
regulacyjna w sektorze
finansowym

e Elastyczne
funkcjonowanie
rynkéw i firm

— elastyczny rynek
kapitatu

— elastyczny rynek pracy

e Skuteczne korzystanie
z funduszy unijnych,
niska korupcja

« Atrakcyjne otoczenie
dla inwestycji

— krajowych

— zagranicznych

¢ Skuteczne wsparcie
dla innowacji i rozwoju
technologicznego

taczny efekt gospodarczy

Zréwnowazone finanse publiczne,
brak probleméw z dtugiem
publicznym

Nie dotyczy

Nie dotyczy

Hamowanie nadmiernego wzrostu
zadtuzenia sektora prywatnego

Przyspieszona modernizacja
gospodarki, rozwdj sektoréw

o wysokiej wartosci dodanej
Sprawna reakcja na szoki zewnetrzne,
czasowy wzrost bezrobocia

Kontynuacja znacznego naptywu
$rodkdw, szybka modernizacja
otoczenia biznesu i infrastruktury

Wzrost stopy inwestycji krajowych,
stopniowe powstanie wielkich firm
dziatajgcych na rynku $wiatowym
Naptyw zaawansowanych
technologicznie inwestycji
nakierowanych na intensywne
wykorzystanie wiedzy

Stopniowa redukcja luki
technologicznej i zmiana modelu
rozwoju

Przyspieszony wzrost PKB i silne
procesy modernizacyjne w gospodarce

Zréwnowazone finanse publiczne,
brak probleméw z dtugiem
publicznych

Utrzymanie kontroli nad inflacja,
stosunkowo wysokie stopy
procentowe

Utrzymywanie znacznych rezerw
walutowych, przeciwdziatanie
ewentualnym atakom spekulacyjnym
i silnym wahaniom kursu
Hamowanie nadmiernego wzrostu
zadtuzenia sektora prywatnego,
zwtlaszcza w walutach obcych

Inwestycje nakierowane

na wykorzystywanie istniejgcych
przewag (taniej pracy)

Sprawna reakcja na szoki zewnetrzne,
ograniczony czasowy wzrost
bezrobocia

Znacznie ograniczone $rodki unijne,
spowolniona modernizacja otoczenia
biznesu, problemy z infrastrukturg

Ograniczony wzrost stopy inwestycji
krajowych (wysoki koszt kapitatu)

Naptyw inwestycji nakierowanych
gtéwnie na wykorzystywanie
istniejacych przewag (taniej pracy)

Spowolniona redukcja luki
technologicznej, ryzyko putapki
Sredniego rozwoju

Wolniejszy wzrost PKB, powolne
zmiany modelu rozwoju, ryzyko
putapki Sredniego rozwoju

Nieskuteczna polityka,
niesprawna gospodarka
iinstytucje w Polsce

Scenariusz powolnego rozwoju
iryzyka

Scenariusz regresu
iryzyka

« Niesprawna polityka
gospodarcza

— niesprawna polityka
fiskalna

— niesprawna polityka
pieniezna

Niezréwnowazone finanse publiczne,
mozliwy kryzys fiskalny (skrajna
postaé: ryzyko bankructwa)

Nie dotyczy

Niezréwnowazone finanse publiczne,
mozliwy kryzys fiskalny, nacisk na
monetyzacje deficytéw

Mozliwa znaczna niestabilno$¢ cen,
okresy wysokiej inflacji (skrajna
postaé: ryzyko hiperinflacji)
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Decyzja w sprawie wprowadzenia euro

Wejscie do strefy euro

Pozostawanie poza stref3 euro

— sprawna polityka
kursowa

— nieskuteczna polityka
regulacyjna w sektorze
finansowym

* Nieelastyczne
funkcjonowanie
rynkéw i firm

— nieelastyczny rynek
kapitatu

— nieelastyczny rynek
pracy

« Nieskuteczne
korzystanie z funduszy
unijnych, niska
korupcja

* Nieatrakcyjne
otoczenie dla inwestycji

— krajowych

— zagranicznych

¢ Nieskuteczne wsparcie
dla innowacji i rozwoju
technologicznego

taczny efekt gospodarczy

Nie dotyczy

Silny wzrost zadtuzenia, mozliwy
kryzys bankowy

Spadek efektywnosci inwestycji,
inwestycje w sektorach
niskoproduktywnych

Silny wzrost bezrobocia w reakcji
na szoki zewnetrzne lub kryzys
wewnetrzny

Kontynuacja znacznego naptywu
$rodkdéw, marnotrawstwo $rodkéw
silnie ograniczone efekty

Silnie ograniczona stopa inwestycji
krajowych

Ograniczony naptyw inwestycji,
nakierowanych gtdwnie na rynek
krajowy

Utrzymanie sie luki technologicznej
i modelu rozwoju

Powolny wzrost PKB, putapka
Sredniego rozwoju, ryzyko putapki
krajow potudnia strefy euro

Silne wahania kursu, mozliwe ataki
spekulacyjne i kryzys walutowy
Silny wzrost zadtuzenia w walutach
obcych, mozliwy kryzys bankowy

Spadek efektywnosci inwestycji,
problemy ze sptatg kredytow
(zwtaszcza w walutach obcych)

Silny wzrost bezrobocia w reakcji

na szoki zewnetrzne lub kryzys
wewnetrzny

Znacznie ograniczone $rodki unijne,
zahamowana modernizacja otoczenia
biznesu, marnotrawstwo

Silnie ograniczona stopa inwestycji
krajowych

Silnie ograniczony naptyw inwestycji
zagranicznych

Wzrost luki technologicznej

Wyhamowanie wzrostu PKB, regres
w zakresie modernizacji

co prowadzitoby do putapki sredniego rozwoju, a w skrajnej sytuacji do
wejscia w putapke krajow potudnia strefy euro.

o Najgorsze wyniki dalby jednak scenariusz regresu i ryzyka (pozostawanie
poza strefg euro przy niesprawnych instytucjach i nieskutecznej polityce
gospodarczej Polski), oznaczajacy w warunkach ograniczonych srodkow
wyhamowanie wzrostu PKB i regres w zakresie modernizacji.

Podsumowanie

Decyzja na temat wejscia Polski do strefy euro lub pozostania poza strefa ma
ogromne znaczenie dla rozwoju, jednak jej efekty w ogromnym stopniu za-
leza od skutecznosci prowadzonej przez kraj polityki gospodarczej, spraw-
nosci gospodarki oraz jakosci instytucji. Sprawnie dziatajgca gospodarka jest
w stanie dobrze rozwijac sie zardéwno w strefie euro, jak poza nig, cho¢ wigksza
dostepno$¢ srodkéw w scenariuszu zakladajacym wprowadzenie euro (wyz-
sze inwestycje i wieksze §rodki z budzetu UE), przy jednoczesnym nacisku na
wzrost efektywnosci, potencjalnie pozwalajg na osiggniecie szybszego wzrostu
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i przyspieszenie proceséw modernizacji (oczywiscie przy skutecznej polityce
przemystowej, realizowanej wedlug wspoétczesnych, prorynkowych zasad®).
Przy pozostawaniu Polski poza strefa euro zwigksza sie ryzyko wpadniecia kraju
w pulapke $redniego rozwoju.

Znacznie gorsze perspektywy rozwoju daja scenariusze, w ktérych polska
gospodarka dziata w sposob niesprawny. W przypadku wprowadzenia euro
prowadziloby to do powolnego rozwoju, pozostawania w pulapce sredniego
rozwoju, a w skrajnym przypadku do kryzysu zadluzeniowego wywotanego
wpadnigciem w pulapke krajow potudnia strefy euro. Przy pozostawaniu poza
strefg euro, wobec silnie ograniczonych $rodkéw prowadzitoby to do wyhamo-
wania wzrostu PKB i regresu w zakresie modernizacji, a takze do ryzyka cigzkich
kryzysow (fiskalnego, bankowego, walutowego, inflacyjnego).
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