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Polska w strefie euro? Trzy scenariusze i ich
prawdopodobne konsekwencje ogolnoekonomiczne

Streszczenie: Dyskusje 1 badania polskiego cztonkostwa w strefie euro sa w obec-
nych, dynamicznie zmieniajacych si¢ warunkach obarczone duza doza niepewnosci,
stad ogranicza¢ si¢ moga jedynie do kreslenia scenariuszy. Niniejsze opracowanie
skupia si¢ na aspektach gospodarczych decyzji o: 1) definitywnej rezygnacji z wpro-
wadzenia wspolnej waluty w Polsce, 2) szybkiej akcesji do strefy euro oraz 3) odsu-
nigciu w czasie udziatu Polski w tej strefie. Kazdy z wariantow rodzi inne skutki poli-
tyczno-ekonomiczne i tym samym wyznacza inne $ciezki dlugookresowego rozwoju
polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: euro, Polska, integracja europejska, unia gospodarczo-walutowa

Wprowadzenie'

Kontekst

Przystf;pujqc do Unii Europejskiej (UE) w 2004 r. Polska zadekla-
rowata wejs$cie do unii monetarnej, ale z tzw. derogacja, zobowia-
zujacg nasz kraj do wprowadzenia euro, kiedy tylko polska gospodarka

! Niniejsze opracowanie powstato w ramach projektu Polskiej Fundacji im. Ro-
berta Schumana dot. przystgpienia Polski do strefy euro (zob. Gorzelak, G6tz, No-
wak, Nowak-Far, Ortowski, 2017).
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bedzie do tego gotowa, czyli bedzie w stanie spelic¢ kryteria kon-
wergencji. Czynigc swego rodzaju zastrzezenie konieczne dla rzetel-
nej 1 wiarygodnej analizy nalezy zaakcentowaé, ze badania polskiego
cztonkostwa w strefie euro sg w obecnych, dynamicznie zmieniajgcych
sie, warunkach obarczone duza doza niepewnosci, stad ograniczac si¢
moga jedynie do kreslenia scenariuszy. Dyskusja nad przyjeciem przez
Polske wspolnej waluty wskazuje ostatnio na potrzebe dokonania po-
nownego bilansu kosztéw i korzysci cztonkostwa i reewaluacji kry-
teriow konwergencji. Akcentuje takze wyzwania, jakie niesie uczest-
nictwo w zmodyfikowanej pokryzysowej Eurostrefie, a ktore wigza si¢
z obawami o ewentualng marginalizacje¢ kraju w przypadku pozostawa-
nia poza obszarem wspolnej waluty, ktory de facto w coraz wigkszym
stopniu przesadza o funkcjonowaniu catej UE (Ortowski, 2015; Gotz,
2013, 2015; Gostynska i in., 2013).

Jako ze sama wizja przysztej Unii Gospodarczej i Walutowej (UGIW)
nie zostata jednoznacznie i finalnie sprecyzowana, trudno o rzetelng
1 pelng ocen¢ przedstawianych rozwigzan, ich efektywnos$ci, czy nawet
samego prawdopodobienstwa wprowadzenia w zycie (Juncker, 2017,
Biala ksigga UE, 2017). Dotychczasowe wieloaspektowe badania nad
konsekwencjami wynikajacymi z przystgpienia do strefy euro nowych
panstw w warunkach pokryzysowych wskazujg jak wielowymiarowy jest
kontekst 1 jak réznorodne sg zmienne, ktore nalezy w rzetelnej ocenie
skutkéw cztonkostwa uwzgledniac (Toroj et al., 2012). Przy czym istotne
jest nie tyle samo cztonkostwo w strefie euro, ale takze wykorzystanie
szans z nim zwigzanych w perspektywie dlugoterminowej. Zmienne oto-
czenie — przeobrazenia strefy euro i planowane modyfikacje samej Unii
Europejskiej sprawiaja, ze poczyniony uprzednio bilans zyskow i strat
zmienia si¢, gdyz dochodzg coraz to nowe warunki i rozwigzania (Biata
ksiega UE, 2017%). W deklaracji rzymskiej z 2017 widoczna jest z jedne;j
strony niepewnos¢ o przysztos¢ Unii 1 brak jednej wspdlnej wizji jej roz-
woju, a z drugiej strony akcentowanie koniecznos$ci dokonczenia budowy
UGiW (Szymanska, 2017).

Jednoczesnie, wyjscie Wielkiej Brytanii z UE zmieni relacje migdzy
panstwami strefy euro a panstwami bez wspolnej waluty na niekorzysc¢

2 Komisja Europejska przedstawita pie¢ wizji dalszego rozwoju UE: , kontynu-
acja” (scenariusz bazowy), ,,nic poza jednolitym rynkiem”, ,.ci, ktorzy chca wigcej,
robig wigcej” (Europa wielu predkosci), ,,robi¢ mniej, ale efektywniej” (koncentra-
cja UE na nielicznych priorytetach), ,,robi¢ wspolnie znacznie wigcej” (federalizacja
UE).
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tych ostatnich (Plociennik, 2016), ktére stang przed dylematem: przyje-
cie euro ze wszystkimi jego konsekwencjami albo faktyczna stopniowa
marginalizacja polityczna i gospodarcza.

Scenariusze dla Polski

Polska jest niezwykle cieckawym przypadkiem kraju euroentuzjastow
1 EUROsceptykow (Riedel, 2016). O ile poparcie dla samej Unii wigzaé
mozna z korzy$ciami wspolnego rynku i funduszy unijnych, o tyle nie-
che¢ wobec wspdlnej waluty wynika najczesciej z obaw o wzrost cen
1 weigz dominujgcego postrzegania euro poprzez pryzmat kryzysu, a tak-
ze z faktu, ze — jak sugerujg badania — przyjecie czy tez nie wspolnej wa-
luty nie musi by¢ czynnikiem decydujacym dla wzrostu gospodarczego
1 procesOw doganiania (Darvas, 2018), a nawet, w bardziej radykalnym
ujeciu, moze by¢ zrodlem problemoéw zagrazajacych spdjnosci integracji
europejskiej (Stiglitz, 2017).

Dla uproszczenia analizy w niniejszym opracowaniu zaktada sie, ze
strefa euro do roku 2025 bedzie znajdowaé si¢ w pokryzysowej stabili-
zacji finansowej, usprawnia¢ i wzmacnia¢ mechanizmy funkcjonowania
1 tym samym poglebiac integracje. Polska ma przed soba w zasadzie trzy
alternatywne $ciezki rozwoju’. Przewidujg one: 1) mozliwie szybkie wej-
$cie Polski do strefy euro, czyli rozpoczg¢cie odpowiednich przygotowan
i wdrazanie kolejnych etapow bez zbednej zwloki; 2) odsuwanie w czasie
decyzji o cztonkostwie, czyli deklaracja dotaczenia do strefy euro w ,,bli-
zej nieokreslonej przysztosci” oraz 3) definitywna rezygnacj¢ z przyjecia
wspolnej waluty, czyli de facto probg wynegocjowania klauzuli wytacze-
nia z obowigzku przyjecia euro. Scenariusze majg charakter subiektywny
1 selektywny 1 nie wyczerpuja bogactwa ewentualnych wariantow dzia-
fania. Mogg by¢ jedynie zaproszeniem do dalszej debaty. Jak si¢ wyda-
je, podstawowy dylemat, z ktorym przyjdzie si¢ zmierzy¢ polskim decy-
dentom to skonfrontowanie zasadnos$ci przystepowania do strefy euro,
biorgc pod uwage gwarancje czerpania maksymalnych korzys$ci z wpro-
wadzanych w niej reform, z prawdopodobnymi trudno$ciami, jakie taki
proces pociaga ze wzgledu na ewentualna niepetng gotowos¢ Polski do
wprowadzenia wspolnej waluty (stopien synchronizacji i podobienstwo

3 G. Gorzelak, M. Gotz, B. E. Nowak, A. Nowak-Far, W. M. Ortowski, Co Dalej
z Euro? Trzy Scenariusze dla Polski, Polska Fundacja im. Roberta Schumana, War-
szawa 2017.
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struktury gospodarczej sugerujace potrzebe ,,nadganiania”). Istotng role
odgrywa dodatkowo niepewnos¢ co do kierunkdéw rozwoju samej strefy
euro. Niniejsze opracowanie skupia si¢ na aspektach ogélnoekonomicz-
nych i konsekwencjach gospodarczych kazdego z trzech scenariuszy.
Dwa skrajne z zasygnalizowanych scenariuszy to z jednej strony ,,szyb-
kie cztonkostwo” (uwzgledniajagce niezbedny czas przygotowan oraz
przebywania w ERM II — ok. 5 lat), a z drugiej — ,,§wiadoma rezygnacja”.
Migdzy nimi plasuje si¢ wariant posredni ,,zwlekania i niepewnosci”. Moz-
liwie szybkie wejscie Polski do strefy euro zwigzane jest z rozpoczeciem
odpowiednich przygotowan i wdrazaniem bez zbednej zwloki kolejnych
etapoéw. Dla gospodarki oznaczaé to moze wigksza stabilno$¢ i szereg re-
form, wigze si¢ jednak rowniez z ograniczeniami. Definitywna rezygnacja
z przyjecia wspdlnej waluty skutkowac bedzie koniecznoscig renegocjacji
traktatu akcesyjnego i wynegocjowania klauzuli wytgczenia z obowigzku
przyjecia euro. W konsekwencji dla gospodarki oznacza¢ bedzie to wygod-
na, aczkolwiek pozorng niezaleznos¢, za cen¢ marginalizacji. Odsuwanie
w czasie decyzji o czlonkostwie, czyli utrzymanie deklaracji dotaczenia
do strefy euro w ,,blizej nieokreslonej przysztosci” moze z perspektywy
gospodarczej skutkowac ,,wysoka niepewno$cig hamujaca rozwaj”.
Analize tych standéw mozna poprowadzi¢, odwotujac si¢ do koncepcji
koopetycji, czyli jednoczesnej wspolpracy i rywalizacji. Konkurencyj-
na wspotpraca jako swoisty oksymoron stanowi potaczenie wzajemnie
sprzecznych relacji — kooperacji i konkurencji (Jankowska, 2009; Peng,
Bourne, 2009; Lado i in., 1997). Zaktada, ze: podmioty, wchodzac ze
sobg w interakcje, biorg udziat w grze o sumie wigkszej od zera, acz
zmieniajacej si¢. Udziat w grze, wynikajacy z faktu posiadania zbiez-
nych interesow, umozliwia zard6wno tworzenie warto$ci dodane;j, jak i jej
podziat. Takim swoistym udziatem w grze moze by¢ cztonkostwo w pro-
cesach integracji UE, w tym w strefie euro. Wigze si¢ ono z ciaglym
konkurowaniem i réwnoczesng wspotpracg 1 wymaga permanentnego ba-
lansowania miedzy dazeniem do stabilno$ci a swobodna/zmienng konku-
rencyjnoscig. Przyjecie euro pozwoli na osiggnigcie bardziej stabilnych
1 pewnych warunkéw promujacych wspotprace, ale moze pogorszy¢ swo-
bode ksztaltowania przewag konkurencyjnych (gtéwnie cenowych dzig-
ki elastycznemu kursowi wymiany), tym samym ograniczajac zdolno$ci
konkurowania, zwltaszcza na tym etapie rozwoju (por. Kawalec, Pytlar-
czyk, 2017). Wyjatkowe powiazania przemystowe ESW w tym Polski
z gospodarkami zachodniej Europy, sugeruja potrzebe stosowania takich
instrumentéw polityki przemystowej, ktére gwarantowatyby z jednej
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strony wlasnie konkurowanie i rywalizowanie; a z drugiej — integrowanie
si¢ 1 zespalanie z resztg Europy (Bukowski, Sniegocki, 2017).

Propozycje reform strefy euro

W zasadzie dyskusje i budowanie jakiejkolwiek pozycji negocjacyjnej
w znacznym stopniu warunkuje rozktad sit po tym, gdy z UE wyjdzie
Wielka Brytania, tradycyjnie przeciwna poglebianiu integracji wewnatrz
strefy euro. Po faktycznym Brexicie dalsze zacieSnianie wspoltpracy
w strefie euro bedzie w przewazajacej mierze zaleze¢ od posunie¢ Francji
i Niemiec, a biorgc pod uwage obecnie rzadzacych A. Merkel 1 E. Ma-
crona, mozna spodziewac¢ si¢ dziatan w kierunku wzmocnienia instytucji
europejskich (Boettcher, Koerner, 2017). Ambitne plany wzmacniania za-
rzadzania w strefie euro oraz wprowadzenia wspolnej waluty we wszyst-
kich krajach przedstawione przez przewodniczacego Komisji Europej-
skiej, J.-C. Junckera w or¢dziu o stanie Unii z 13 wrze$nia 2017, spotkaty
si¢ jednak z politycznym sceptycyzmem, a nawet sprzeciwem, uznajagcym
je za zbyt daleko idace i niepomne bledow kryzysowych ,,starej” strefy
euro (den Haan et al., 2017; Heinemann, 2017; Gros, 2017; Wiegard,
2017). Najnowsze propozycje europejskich think-tankéw wskazujg na
konieczno$¢ uzupetienia brakujacych elementéw niekompletnej archi-
tektury strefy euro (Claeys, 26.10.2017) i sugeruja, ze kompromisowe
rozwigzanie (Grant i in. 2017) — wystrzegajace si¢ tworzenia unii odpo-
wiedzialnosci (responsibility union) i w obliczu niemozliwo$ci wypraco-
wania prawdziwej unii politycznej (federal eurozone and political union)
— powinno obejmowac element dzielenia si¢ ryzkiem (risk-sharing), ale
jedynie w formie wzmocnienia unii bankowej oraz dyscypliny rynkowej
(market-discipline) m.in. przez mechanizm restrukturyzacji dtugu (Sapir,
Schoenmaker, 2017; Boettcher i in., 2017, Bénassy-Quéré i in., 2018).

% sk ok

Niniejsze opracowanie przyjmujace forme eseju naukowego (Glober-
man, 2017) mozna potraktowa¢ jako glos w dyskusji o konsekwencjach
wprowadzenia wspdlnej waluty w Polsce. Prezentuje ono rozwazania
o charakterze ogolnoekonomicznym dotyczace prawdopodobnych skut-
kow: 1) szybkiej akcesji do strefy euro, 2) §wiadomej rezygnacji z czton-
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kostwa lub 3) dalszego zwlekania z decyzja w tym zakresie. Artykut, zor-
ganizowany wokot analizy trzech gtownych scenariuszy rozwoju relacji
naszego kraju ze strefa euro, bazuje na przegladzie dostepnego pismien-
nictwa i opiniach ekspertow.

Szybkie czlonkostwo w strefie euro,
czyli ,,wieksza stabilno$¢ wymuszajaca reformy”

Taki scenariusz oznacza z perspektywy ekonomicznej* konieczno$¢
wypehienia kryteriow nominalnych z Maastricht, w tym zainicjowanie
dwuletniego okresu uczestnictwa w systemie ERM II lub wprowadzenie
izby walutowej (currency board). Wedhug raportu o konwergencji EBC
z czerwca 2018 roku, Polska wypelnia obecnie duzg czes$¢ kryteriow kon-
wergencji Maastricht, za wyjatkiem przebywania w ERM 1l oraz poziomu
dhugoterminowych stop procentowych (European Central Bank, Conver-
gence Report, May 2018). Zgodnie z sugestiami wielu ekspertow, korzyst-
ne w tym wzgledzie byloby zaréwno zredukowanie wymaganego czasu
w ERM II ze wzgledu na ewentualne ataki spekulacyjne i wynikajace stad
koszty dla obrony kursu ztotego, jak i poszerzenie katalogu kluczowych
kryteriéw 1 zadbanie o ich faktyczne, rzetelne spetnienie (Engler, Rieth,
2017). Taka mozliwo$¢ wydaje si¢ jednak bardzo mato prawdopodobna.

Konsekwencje na rynkach

W tym czasie antycypowania czlonkostwa moga juz zacza¢ materializo-
wac sie korzysci wynikajace z posiadania wspolnej waluty. W szczegdlno-
$ci analizujac ogdlnoekonomiczne aspekty decyzji o szybkim czlonkostwie
mozna oczekiwac nastepujacych konsekwencji. Na rynku pracy — przy
braku narzedzi kursowych 1 mozliwosci dewaluacji waluty — wprowadze-
nie euro moze oznacza¢ konieczno$¢ dostosowan i absorpcji szokow przez
elastyczne ptace (tzw. dewaluacja wewngtrzna®), co byloby wzglednie ko-

4 W niniejszym artykule skupiono sie¢ na aspektach gospodarczych wprowadze-
nia lub rezygnacji z euro w Polsce, nie podejmujac watkow prawnych zwigzanych np.
z potrzeba zmiany konstytucji, podstaw funkcjonowania NBP.

> Skuteczno$¢ tzw. fiskalnej dewaluacji zakladajacej poprawe konkurencyjno-
Sci cenowej oferty eksportowej nie poprzez zmian¢ kursu waluty, ale dzigki obniz-
ce podatkow naktadanych na prace i tym samym obnizce cen produkowanych dobr
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rzystne dla pracodawcow, mniej jednak dla pracownikow. Place na rynku
pracy statyby si¢ substytutem elastycznego kursu. Takze rynek produktow
powinien by¢ na tyle elastyczny, by mdc w razie koniecznos$ci absorbowac
pojawiajace si¢ szoki. Elastyczno$¢é wchodzenia firm na rynki (entry/exit)
powinna z kolei usprawni¢ optymalng alokacje czynnikow produkcji we
wilasciwych branzach i sektorach gospodarki. Na rynku finansowym — niz-
sze —niz wynikatoby to z fundamentéw makroekonomicznych, ale $rednie
dla eurostrefy — poziomy oprocentowania kredytow utatwityby najpewniej
pozyskiwanie $rodkéw finansowych. Tym samym najprawdopodobniej
stymulowatyby inwestycje, ale grozity ewentualnym przegrzaniem gospo-
darki przy braku wlasciwego nadzoru mikro- i makroostrozno$ciowego.
W obrotach handlowych — przypuszczalnie nastapi¢ moze wzrost ekspor-
tu z racji pewnej konkurencyjnosci cenowej oferty®, zwlaszcza wewnatrz
wspodlnego rynku, przy jednoczesnym mozliwym wzroScie importu (por.
Gorynia, Jankowska 2015). Na rynku inwestycji zagranicznych mozliwy
bedzie zwigkszony naptyw firm z zagranicy i kapitalu w formie bezposred-
nich inwestycji zagranicznych (BIZ) z uwagi na wigksza stabilno$¢ wa-
runkéw prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, cho¢ niepozwalajacych na
czerpanie korzysci z réznic kursowych przy transferowaniu zyskow.

Atrakcyjnos¢ inwestycyjna i wspolpraca w sieciach produkcji

Cztonkostwo w strefie euro oznacza bowiem zmian¢ warunkéw ma-
kroekonomicznych i odmienne ksztaltowanie si¢ podstawowych wskaz-
nikow gospodarczych. Implikuje tym samym inny uktad czynnikoéw de-
terminujacych naptyw BIZ, w tym prawdopodobnie wigksza stabilnos¢
polityczna i jakos$¢ instytucjonalng sprzyjajaca inwestowaniu (Busse, He-
feker, 2005; Acemoglu, Johnson, 2005; Jackson, Degg, 2008; Wei, 2000;
Child, Rodrigues, 2011; Kersan-Skabic, Orlic, 2007, Cem, 2013; Paul,
Popovici, Calin, 2014; Brahim, Dupuchm 2016). Uczestnictwo w duzym
ugrupowaniu, jakim jest unia monetarna pozwala na czerpanie tzw. ze-
wnetrznych efektow skali, w szczegdInosci korzysci skali wynikajacych

potwierdzaja jedne z ostatnich badan — P. Cizkowicz, B. Radzikowski, A. Rzonca,
W. Wojciechowski, Fiscal devaluation and economic activity in the EU, NBP Wor-
king Paper, nr 269.

¢ Pod warunkiem, Ze nie nastgpi realna aprecjacja wigzana z efektem Ballasy-
Samuelssona i wynikajaca z inflacji w kraju doganiajacym — por. Wprowadzenie euro
w Polsce..., 2013.
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z nagromadzania duzej liczby podmiotdw i relacji wystepujacych miedzy
nimi (efekty sieciowe). Aglomeracje, skupiska, czy tez klastry, w klasycz-
nej teorii rozwoju regionalnego czy nowszych podejéciach zwigzanych
z generowaniem wiedzy (Marshall, 1920; Porter, 2000; Jackobs, 2005;
Brakman i in., 2001; Krugamn, 1991, 1994), utozsamiane sg z funkcjono-
waniem wyspecjalizowanych rynkow pracy, sieci poddostawcow i relacji
input-output oraz procesami spillovers — rozlewania si¢ wiedzy (Asheim,
1996; Florida, 1995; Hudson, 1996; Jaffe 1 in., 1993; Keeble, Wilkin-
son, 2000; Malmberg, Maskell, 1999; Malmberg, Power, 2003). Strefa
euro, cho¢ oczywiscie w zancznie wigkszym wymiarze, jest jednak ta-
kim skupiskiem generujacym réznorodne efekty skali i efekty sieciowe
przektadajace si¢ na wymierne korzysci dla jej uczestnikow, cho¢ nie bez
mozliwych efektéw ubocznych (Andersson, 2005). Zatem uczestnictwo
w strefie euro pozwoli¢ powinno na lepsze i petniejsze zespolenie si¢ z in-
nymi gospodarkami, a przez to utatwi¢ moze osiagganie korzysci skali.
Przypuszczalnie przelozy si¢ to na sprawniejsze funkcjonowanie
polskich firm w globalnych/europejskich lancuchach wartosci dodanej
(GVC) i umozliwi ich awans w tych strukturach. Powinno utatwi¢ trans-
fer wiedzy i powierzanie polskim kooperantom bardziej zaawansowanych
i skomplikowanych zadan, przektadajgc si¢ na ich stopniowe wspinanie
si¢ w tancuchu tworzonej wartosci. Wspdlna waluta utatwi relacje we-
wnatrz korporacji i miedzy podmiotami-partnerami w sieciach produk-
cyjnych. Innymi stowy, dzieki postugiwaniu si¢ wspdlng walutg wyelimi-
nowane zostang ucigzliwosci wymiany walut i ryzyka kursowego, a wiec
zredukowane zostang koszty transakcyjne (ok. 80% polskiego handlu jest
rozliczane w euro), co sprzyja¢ bedzie rozwijaniu i zacie$nianiu relacji
sieciowych (Ratajczak-Mrozek, 2010; Forsgren i in., 1995; Johanson,
Mattsson, 1987). Specyficzng strukturalng sitg naszego regionu, w tym
Polski jest silne wigczanie naszych firm w miedzynarodowe sieci produk-
¢ji zorganizowane gldéwnie wokot firm niemieckich (Morawski, 2017).
M. Bukowski, A. Sniegocki (2017), uwazaja, ze kluczem do utrzymania
solidnego tempa rozwoju w dtugim okresie bedzie wtasnie ,,Scista inte-
gracja z najblizszym centrum przemystowym”. W wypadku Polski takim
centrum jest uksztaltowana wokoét Francji i Niemiec ,,Fabryka Europa”.
Nie ulega watpliwosci, ze taka integracja w momencie postugiwania
si¢ wspolng walutg bedzie znacznie tatwiejsza, szybsza i efektywniejsza.
Za wyzwanie dla polityki przemystowej 1 rozwoju kraju uznaé zatem na-
lezy nie tyle poszukiwanie nowych rodzajow aktywnosci przemystowej,
ile dbanie o rozwoj 1 ekspansje¢ obecnej bazy, traktujac problem scale-up
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1 rozdrobnienia za jeden z najwazniejszych w gospodarkach naszego re-
gionu’. Zatem mozliwosc¢ osiggania efektow skali, miedzy innymi poprzez
cztonkostwo w zintegrowanym obszarze strefy euro, mozna przyjac za je-
den z kanatow poprawy tej sytuacji. Jako, ze wspodtczesnie globalna pro-
dukcja zorganizowana jest w formie fancuchoéw wartosci dodanej i sieci
produkcji, promujac roznorodne i1 intensywne relacje migdzy kooperan-
tami, euro powinno pomoc zmniejszy¢ ewentualny ciezar/stygmat bycia
outsiderem. Poprawa warunkow dziatania polskich przedsigbiorstw i ich
kooperacji z zagranicznymi partnerami dzieki przyjeciu wspolnej walu-
ty bedzie jeszcze pehniejsze w obliczu czwartej rewolucji przemystowe;j,
gospodarki wspotdzielenia si¢ (sharing economy), ekonomii platform
1 w warunkach przemystu 4.0 (Industry 4.0) zaktadajacych wieloaspekto-
we integracje (Kagermann i in., 2013; Kenney, Zysman, 2016; Schuh i in.,
2014; Smit i in., 2016; Hermann 1 in., 2015). Przemyst 4.0 wprowadza
koncepcj¢ zespolonej firmy/powiazanego przedsigbiorstwa — connected
company — przyjmujac daleko posunigta wspolprace i oznacza de facto
zanikanie granic mi¢dzy poszczegdlnymi podmiotami, a takze zacieranie
si¢ granic migdzy sektorami, branzami, lansujac poje¢cia multi-sektoro-
wych ekosystemow przemystowych (Atluriiin., 2017). W warunkach tak
Scislej 1 zaawansowanej kooperacji i zacierania si¢ granic mi¢dzy firmami
postugiwanie si¢ jedng waluta wydaje si¢ by¢ nie do przecenienia. Zatem,
euro utatwi¢ powinno funkcjonowanie w ramach grup tancuchow warto-
$ci dodanej, usprawni¢ dokonywanie transakcji i tym samym jeszcze le-
piej zespoli¢ polskie firmy z siecig zagranicznych dostawcow, jednocze-
$nie wymuszajac potrzebe wypracowania innych niz cenowe (dewaluacja
kursow) przewag konkurencyjnych (poprawa jako$ci oferty).
Przystapienie do strefy euro zmieni charakter atrakcyjnosci Polski
dla zagranicznego kapitatu w postaci BIZ w szczegolnosci spowodowac
moze zmian¢ profilu tych inwestycji. Najprawdopodobniej inwestycje te
beda bardziej zaawansowane i kierowac si¢ beda nie tyle juz mozliwoscig
uzyskania przewagi kosztowej, ale raczej dostepem do wykwalifikowanej

7 The main development challenge today is not to implant new types of indus-
trial activity into the region but rather to increase the scale of the most productive
industries and companies that are already present [...] the productivity differences
between the east and the west of the EU now result more from the smaller size of
median producers (Bukowski, Sniegocki, Manufacturing in central and eastern Eu-
rope; R. Veugelers (red.), Remaking Europe: the new manufacturing as an engine for
growth, BRUEGEL BLUEPRINT SERIES VOLUME XXVI, 2017, http://bruegel.
org/wp-content/uploads/2017/09/Remaking_Europe blueprint.pdf).
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sily roboczej. Najpewniej z racji dalszego rozwoju Polska podazaé bedzie
szybciej na $ciezce rozwoju inwestycji (J. H. Dunning — Investment De-
velopment Path) tj. przechodzi¢ do kolejnych etapow i ewoluowac z by-
cia odbiorcg BIZ do bycia w coraz wickszym stopniu ich dawcg (zmiana
pozycji inwestycyjnej netto).

Umigdzynarodowienie polskich firm

Funkcjonowanie w ramach strefy euro prawdopodobnie wptynie po-
$rednio na tzw. efekt kraju pochodzenia, zmieniajgc by¢ moze odbior i per-
cepcje produktow made in Poland jako tozsamych z made in Eurozone.
W ten sposob poprawi¢ moze zdolno$ci do ekspansji zagranicznej polskich
firm czy polepszy¢ odbior jakosciowy ich oferty produktowej na zagra-
nicznych rynkach, zwlaszcza pozaeuropejskich. Skutki przyjecia wspol-
nej waluty na konkurencyjno$¢ przedsigbiorstw sg zardwno bezposrednie
(pozycja, potencjat i strategia konkurowania) jak i posrednie (zmiany oto-
czenia). Akcesja do strefy euro zmieni potencjat konkurencyjny i strategie
konkurowania polskich firm, tym samym wptywajac na ich zdolnos¢ do
internacjonalizacji. Respondenci w badaniach Goryni i Jankowskiej (2011)
do najwazniejszych korzysci oczekiwanych z wprowadzenia euro zaliczy-
li: zmniejszenie ryzyka kursowego; zmniejszenie kosztow transakcyjnych
1 kosztow zaopatrzenia (na skutek wigkszej przejrzystosci rynku i lepszej
poréwnywalnosci ofert); nawigzanie nowych (i na lepszych warunkach)
kontaktow handlowych z innymi firmami w krajach strefy euro; zmniej-
szenie kosztow kredytu (kosztow zwigzanych z uzyskaniem i obstugg kre-
dytu); zwigkszenie skali obrotow handlowych (poprzez wzrost rozmiaréw
dzialalno$ci); czy ulatwienia w rozliczeniach handlowych. Najpowazniej-
sze zagrozenia zwigzane z wejSciem do eurostrefy, ktore w opinii firm,
zadecyduja o pozycji konkurencyjnej, to wzrost cen w stosunku do zarob-
kéw spoteczenstwa, a w konsekwencji ostabienie popytu polskich konsu-
mentdw 1 ryzyko przyjecia nieoptymalnego kursu wymiany (Gorynia i in.,
2011). Jednoczes$nie warto wspomniec, ze az 74% duzych i $rednich firm
w Polsce chce wspodlnej waluty (Polski biznes, 2018).

Koszty i ryzyko

Uczestnictwo w zmodyfikowanej strefie euro wraz z catg jej nowa
(po)kryzysowa architekturg oznacza¢ bedzie zapewne takze koszty (np.
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sktadki na fundusze upadtosci bankow, czy ewentualny system gwarancji
depozytoéw, wktady do ESM wobec mozliwosci korzystania z tego typu
zasilania w razie potrzeby). W opinii niektérych ekspertow sa one nie-
wspolmierne do potencjalnych korzysci z racji faktu posiadania raczej
stabilnego systemu bankowego, wynikajacego po czgéci z tzw. renty za-
cofania i stabego lewarowania.

Klasycznym juz czegsto wymienianym kosztem przyjecia wspdlnej
waluty jest utrata prawa emisji pienigdza przez NBP 1 zwigzanych z tym
dochodow z tzw. seniorazu. Dochody te przekazywane sg na uzupehienie
ptynnosci finansowej sektora bankowego. Polscy ekonomisci do glow-
nych czynnikéw ryzyka wynikajacych z wprowadzenia wspolnej waluty
zaliczajg tez: ryzyko nadmiernego wzrostu cen aktywow, brak automa-
tycznego stabilizatora konkurencyjno$ci w postaci elastycznego kursu
walutowego, a takze ryzyko ewentualnego, nieproporcjonalnego do wy-
dajno$ci wzrostu ptac.

Przyjecie euro poprawi stabilno$¢, ale przy nieodpowiedniej krajo-
wej polityce gospodarczej, moze przyczyni¢ si¢ do pogorszenia kon-
kurencyjnosci. Niektorzy ekonomisci sugeruja wrecz, ze przyjecie
euro poprzez ewentualny wzrost cen obnizy zdolno$¢ konkurowania
polskich firm, pogorszy ich pozycje¢ konkurencyjng i potencjal wzro-
stu (Bongardt, Torres, 2013; Wprowadzenie euro..., 2013). Najnow-
sze analizy pokazuja jednak, ze w przypadku panstw Potudnia Europy
pogorszenie ich pozycji konkurencyjnej wynikato przede wszystkim
z btedéw krajowej polityki gospodarczej (Sandbu, 2015). Euro moze
zatem przynies¢ Polsce wigksza stabilno$¢ i1 ograniczy¢ niepewno$é,
ale jednoczes$nie ograniczy¢é swobode dziatania, pozbawiajac chocby
autonomicznej polityki monetarnej; a zaktadajgc sub-optymalny ksztatt
polityki gospodarczej, moze okazaé si¢ wrecz pewng barierg dla pro-
cesOw konwergencji (Gatuszka, 2013; Borsi, Metiu, 2013)%. Na pod-
stawie doswiadczen Lotwy, Wegier, Irlandii i Islandii, Moses (2017)
dokumentuje skale kosztownych ustepstw, jakie cztonkowie strefy euro
ponoszg realizujac dlugookresowe cele gospodarcze wspolne dla calej
strefy (czy wrecz unijnych instytucji i miedzynarodowych pozyczko-
dawcow), a niedostosowane do ich krajowych potrzeb (wtasnych oby-

8 Por. wyniki prac M. T. Borsi, N. Metiu, The Evolution of Economic Convergen-
ce in the European Union, ,,Discussion Paper” (Deutsche Bundesbank) 2013, nr 28,
wskazujace w dlugim okresie na brak faktycznej konwergencji w UE i wystgpowanie
jedynie regionalnych klubow konwergencji oraz utrzymywanie si¢ podziatow na stare
i nowe kraje cztonkowskie, a takze pewnej dywergencji wewnatrz strefy euro.



134 Marta Gétz, Bartlomiej E. Nowak, Witold M. Ortowski SSP 1’19

wateli). Niezalezna polityka monetarna petni bowiem bardzo wazng
role amortyzatora szokoéw makroekonomicznych, a jej brak ogranicza
zdolnos$¢ do sprawnego zarzadzania gospodarka w czasie kryzysu.

Cho¢ opracowania naukowe 1 eksperci wskazuja, ze w krajach strefy
euro nie odnotowano wzrostu cen w zwiazku z wprowadzeniem euro,
w popularnym odbiorze mozna znalez¢ opinie sugerujace nieuchronno$é
wzrostu cen, ktore podsycaja obawy spoteczenstwa (Gorynia, Jankow-
ska, 2011). Inne koszty ,,operacji euro”, jak chocby zwigzane z dostoso-
waniami biznesowymi, transakcyjnymi, w tym konieczno$¢ dopasowania
systemow ksiggowych czy IT beda niwelowane mozliwos$cig rezygnacji
z operacji zabezpieczajacych swap czy forward stosowanych teraz przez
firmy oraz obnizka kosztow pozyskiwania kredytow inwestycyjnych czy
obrotowych.

Potrzeba wlasciwego przygotowania si¢ w kontekscie strefy 2.0

Korzysci pojawig si¢ za cene wyrzeczen. Pozytywne konsekwencje
postugiwania si¢ wspolng walutag mozna traktowac jako swego rodzaju
nagrode za dyscypling. Bedg one odzwierciedlaty stabilno$¢, lepsza atrak-
cyjno$¢ dla wigkszosci zagranicznych inwestorow, tym samym poprawe
struktury/jakosci naptywu BIZ, czy wolumenu handlu. Zniwelowanie ry-
zyka kursowego pozwoli zintensyfikowac eksport, zaciesni¢ kooperacje
w ramach GVC. Jednak wraz z utratg przewag kosztowych zwigzanych
z wlasng polityka kursowa i mozliwosciami dewaluacji, pojawi si¢ po-
trzeba dziatan w kierunku wypracowania innych przewag konkurencyj-
nych (Ortowski, 2015).

W scenariuszu szybkiej akcesji, kluczowe stanie si¢ sprawne uela-
stycznienie gospodarki umozliwiajace w relatywnie krotkim czasie lep-
szg alokacje czynnikow produkceji i pewng poprawe struktury gospodarki
przy jednoczesnym wynegocjowaniu mozliwie korzystnych (kurs refe-
rencyjny, czas pobytu w ERM II) warunkow cztonkostwa. Konieczne be-
dzie podjecie dziatan szczegdtowo opisanych w raporcie M. Gronickiego
juz w roku 2005, ktory precyzyjnie definiuje kolejne etapy niezbedne do
wstgpienia do ERM II, zdjecia derogacji przez ECFIN i wreszcie wstg-
pienia do strefy euro i wprowazenia do obiegu euro (Gronicki, 2005).
Niezbedna stanie si¢ dalsza poprawa elastyczno$ci fiskalnej 1 podazowej
strony gospodarki tj. przeprowadzenie reform uelastyczniajacych rynek
produktow czy pracy, aby w razie pojawienia si¢ szokow asymetrycznych
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dawaty one mozliwo$¢ jakiej$ ich cho¢ cz¢§ciowej absorpcji i neutralizo-
waly skale wahan. W tym wypadku nalezy de facto stara¢ si¢ wypetnié
rekomendacje wyrazane przez KE i ECFIN w ramach semestru europej-
skiego’ wskazujace miedzy innymi na potrzebe: zwiekszenia zdolno$ci
innowacyjnych, aby polska gospodarka mogta ,,wspinac¢” si¢ w tancu-
chu wartosci; poprawy jakosci edukacji, w tym szkolnictwa wyzszego,
co ma szczegOlne znaczenie dla udanego przejscia do gospodarki opar-
tej na wiedzy; posiadania wysokiej jakos$ci infrastruktury, w tym sieci
transportu, tgcznosci i sieci energetycznych, a takze silnych i skutecznych
instytucji publicznych.

Warto doda¢, ze w nowej, wieloletniej perspektywie finansowej UE
na lata 2021-2027, zaproponowano juz odpowiednie $rodki majace tago-
dzi¢ szoki asymetryczne gospodarek strefy euro. Wciaz nie zastapia one
jednak takich $rodkoéw na poziomie krajowym.

A. Bénassy-Quéré, F. Giavazzi i inni eksperci w publikacji Europes
Political Spring, Fixing the Eurozone and Beyond (CEPR, 05.2017,
s. 3) nakres$lajg niezbedne obszary wymagajace naprawy w strefie euro,
a wigc tym samym przedstawiajg prawdopodobne zmiany instytucjonal-
ne i prawne. Z nimi moze przyjs$c¢ si¢ Polsce zmierzy¢, jesli przystapimy
do strefy euro. Po pierwsze, konieczne bedzie wyasygnowanie funduszy
na sktadki do ESM (prawie 4 mld euro kapitatu optaconego), zgodnie
z propozycjami ekonomistow liczy¢ sie nalezy tez z mozliwoscia uela-
stycznienia funkcjonowania tego mechanizmu. Zapobiegalby on i ta-
godzit skutki nagtego odptywu kapitatu (sudden shock) czy wpadniecia
gospodarki w tzw. zta rownowage. Z punktu widzenia Polski w zasadzie
uzna¢ to nalezy za korzystng propozycje, zwlaszcza majac na wzgledzie
doswiadczenia gospodarek Potudnia Europy. Po drugie, nalezy uwzgled-
ni¢ konieczno$¢ dostosowan do nowo tworzonej unii bankowej w tym
zasady bail-in czy emisji bezpiecznych aktywow (safe assets), czyli pew-
nej formy euroobligacji. O ile pojawienie si¢ dodatkowego bezpiecznego
aktywu na europejskim rynku finansowym prawdopodobnie wigzatoby
sie z korzyscia dla Polski, oznaczajac tatwiejszy dostep do kapitatu, o tyle
szczegobty funkcjonowania bail-in 1 warunki unii bankowej sg trudne do
jednoznacznej oceny i nie podlegajg tatwej kwantyfikacji (por. VII Eu-
ropejski Kongres Finansowy, 5—7 czerwca 2017, konkluzje). Po trzecie,
mozna oczekiwaé powotania do zycia mechanizmu finansowego, ktory

® Zob.  https://www.mr.gov.pl/strony/zadania/polityka-rozwoju-kraju/strategia-
europa-2020/semestr-europejski/.
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amortyzowaltby wahania zagregowanego popytu w sytuacji bardzo niskich
stop procentowych. W sytuacji w miar¢ dynamicznego wzrostu polskiej
gospodarki taka mozliwo$¢ antycyklicznego stymulowania zagregowa-
nego popytu, poki co nie wydaje si¢ szczegdlnie istotng, cho¢ w jakiejs
formie (np. ubezpieczenia od bezrobocia) moze okazaé si¢ cenng w przy-
sztosci. Po czwarte wreszcie, pojawia si¢ pilna wrgcz potrzeba uporania
si¢ z tzw. nawisem dlugu 1 jego restrukturyzacja, tak aby klauzula no
bail-out odzyskata wiarygodnos¢, a takze konieczno$¢ rozwigzania pe-
tli ,,problem dtugu banki—kraj suwerenny”, co z punktu widzenia Polski
moze wigzac si¢ z koniecznoscig pewnego ,,niezawinionego” ponoszenia
kosztow dystrybucji spuscizny dtugu innych krajow. Postulat rozwigza-
nia ,,$miertelnej spirali” 1 sprzezenia zwrotnego banki—obligacje uznaé
nalezy za zasadng dla kazdej gospodarki w tym Polski.

Potrzeba odejmowania konkretnych §rodkéw zaradczych w postaci
sprawnego nadzoru makro-ostrozno$ciowego wytania si¢ tez z jednego
z ostatnich raportow CEPS opracowanego na zlecenie ECFIN KE (Alcidi,
2017). Wynika z niego, ze cykle finansowe i biznesowe sa w strefie euro
zsynchronizowane (za wyjatkiem Niemiec), ale r6zng si¢ istotnie miedzy
krajami amplituda wahaf. Tym wigkszego znaczenia w takich okolicz-
no$ciach nabiera konieczno$¢ prowadzania rozsadnej i zrownowazonej
polityki budzetowej i gwarantowania zdrowych finanséw publicznych.
Jednoczesnie tym bardziej zasadne staje si¢ wprowadzenie mechanizmu
centralnego na poziomie europejskim np. na zasadzie reasekuracji/narze-
dzia stabilizacji.

Rozwazania nad konsekwencjami przystgpienia Polski do euro na-
lezy prowadzi¢ zatem nie w ramach klasycznej UGW i obecnej strefy
wspolnej waluty, ale raczej z perspektywy nowej strefy 2.0, z nowymi
instytucjami i (po)kryzysowymi instrumentami wzmacniajacymi, akcep-
towanymi niejako w pakiecie przez nowych cztonkdéw. Strefa euro nie
jest juz dzisiaj jedynie wspolng walutg. To kompleksowy projekt inte-
gracyjny, najwigkszy od czaséw powstania Jednolitego Rynku. Euro
otacza si¢ zestawem instytucji, ktore nie tylko je uzupetniaja, ale tworza
skomplikowany system wspotzaleznosci. Wchodzg w niego: Europejski
Mechanizm Stabilnosci (wkrotce by¢é moze Europejski Fundusz Waluto-
wy), Unia Bankowa, Unia Rynkow Kapitatowych (w trakcie tworzenia)
oraz projektowana Unia Standardow Socjalnych. Catos¢, wedtug zatozen
Komisji Europejskiej, powinna by¢ ukonczona w 2025 r. Powaznie brane
pod uwage jest zwigkszenie roli Parlamentu Europejskiego w procesie
decyzyjnym strefy euro, a takze dalsze wzmocnienie pozycji Eurogru-
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py (nieformalne ciato — ministrowie finanséw panstw strefy Euro, dzisiaj
kluczowe w podejmowaniu decyzji) poprzez stworzenie swoistego ,,mi-
nistra finanséw UE”. Niewykluczona jest takze w przysztosci emisja ,,eu-
roobligacji” (cho¢ nie ma zgody co do ich ksztattu), co stworzy bardzo
duze wyzwanie dla emisji obligacji panstw spoza strefy euro.

Nie mniej wazny jest fakt, ze po wyjsciu WIk. Brytanii z UE (tzw. Bre-
xit), 85% PKB UE bedzie skoncentrowane w strefie euro, ktore ponownie
okreslane jest jako waluta docelowa catej UE. W kolejce do cztonkostwa
sq juz nastepni chetni (Butgaria, Rumunia, Chorwacja). Nawet jesli jesz-
cze nie powstat osobny budzet strefy euro, to w wieloletniej perspektywie
finansowej UE juz wydzielono fundusze przeznaczone tylko dla panstw
UGiW, badz kandydatow. Smiato mozna zaryzykowaé teze, ze to strefa
euro bedzie tworzyta ,twardy rdzen” UE. Jej nowy ksztatt, jesli bedzie
konsekwentnie realizowany, stworzy kompletny projekt polityczno-inte-
gracyjny (cho¢ jeszcze nie uni¢ polityczng).

Abstrahujac od szczegdtdéw euro jako projektu i nowej architektury stre-
fy, nastgpne przystepujace panstwa musza liczy¢ si¢ z oferowana niejako
,W pakiecie” $cislejsza integracja fiskalng i towarzyszaca jej konieczno-
$cig zrzeczenia si¢ czeSci suwerennosci. Cenng lekcja ptynaca dla ,pre-
ins” z sytuacji krajow peryferyjnych strefy jest uprzednie przeprowadzenie
reform, ktére moglyby zagwarantowa¢ wigksza odporno$¢, elastycznosé
i konkurencyjno$¢ oraz zapewnienie zbilansowanych finanséw publicz-
nych. W interesie Polski jest zatem autentyczne i rzetelne (a nie tylko pro
forma, w celu samego spelnienia wymogow) przygotowanie si¢ na nowe
realia egzystowania w strefie euro (Gotz, 2013). W kolejnych rozszerze-
niach nie bedzie juz bowiem ,taryfy ulgowej”, czego przyktadem sg pro-
blemy Bulgarii z przystapieniem do mechanizmu ERM II, ze wzgledu na
postawione dodatkowe warunki (dotyczace m.in. unii bankowe;j).

Wyzwania polityczne szybkiego czltonkostwa

Zaznaczy¢ nalezy, ze warunkiem cztonkowstwa w strefie euro jest
rowniez petna konwergencja prawna, w tym konieczno$¢ zmiany Kon-
stytucji RP (Nowak-Far, 2013). Biorac pod uwage aktualny uktad sit po-
litycznych w Polsce i niezwykle silng polaryzacje polityczng, warunek
ten istotnie obniza prawdopodobienstwo realizacji scenariusza szybkiego
cztonkostwa. Wydaje si¢, ze wymagatoby to porozumienia elit politycz-
nych odno$nie przystapienia do strefy euro (Gorzelak, Gotz, Nowak, No-
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wak-Far, Ortowski, 2017). Nie ma tutaj miejsca na rozwijanie tego wat-
ku, ze wzgledu na objetosc tekstu i —jak podkreslono na samym poczatku
— koncentracje artykutu na aspektach ogolnoekonomicznych. Stwierdzi¢
jednak trzeba, ze utrzymywanie status quo ze wzgledu na czynnik poli-
tyczny, prowadzi w rzeczywisto$ci do wyboru drugiego z wymienionych
w tek$cie scenariuszy.

Zwlekanie z decyzja, czyli ,,niepewnos¢ hamujaca rozwoj”

Ambiwalencja ocen

Analitycy podkres$laja konieczno$¢ rozwazania kosztow i korzysci
w ujeciu teorii endogenicznej zaktadajacej pewien relatywizm zalet i wad
wynikajgcych z wprowadzenia wspdlnej waluty (Campos i in., 2017)'°.
Rachunek korzysci i kosztow jest zatem dynamiczny i ksztattuje si¢ na
biezaco pod wplywem okoliczno$ci, stad trudno a priori prognozowaé
konkretne konsekwencje. Analizujac ,,za i przeciw” cztonkostwu, a za-
tem 1 konsekwencje takiego wyboru nalezy by¢ §wiadomym wspotist-
nienia argumentow stricte ekonomicznych zwigzanych np. ze strukturg
gospodarki, synchronizacja cyklu czy elastycznoscig reagowania na szoki
asymetryczne z kwestiami instytucjonalnymi — np. uiszczaniem optat na
ESM, podleganiem nadzorowi w ramach Unii Bankowej itp. Dostepne
opracowania eksperckie wyraznie podkreslajg te roznorodno$¢ czynnikow
1 wymiaréw analizy. Nawet abstrahujac od ostatnich, (po)kryzysowych
zmian 1 reorganizacji, ocena funkcjonowania euro nie wypada jedno-
znacznie, a interpretacja efektow zalezy od przyjetej perspektywy — ,.czy
szklanka jest do potowy petna”, jak to widzi wielu ekonomistow przywo-
hujac postepy w konwergencji i synchronizacji cykli biznesowych; czy
jednak ,,do potowy pusta” z racji nierownomiernego roztozenia korzysci
i dysproporcji miedzy centrum a peryferiami, jak to akcentujg czgsto po-
litycy (Campos i in., 2017)"', a nawet, w ocenie niektorych, zagrazajaca

10 Econometric evidence suggests the euro has supported significant increases in
international trade flows, foreign direct investment, price convergence and competi-
tion, financial integration, and structural reforms.

1 Tn other words, the euro created substantial economic benefits ‘glass half full’,
but failed to distribute them widely across member states ‘glass half empty’ (Campos
iin., 2017).
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fundamentom samej Unii Europejskiej (Stiglitz, 2017). I chyba taka wia-
$nie ambiwalencjg ocen mozna thumaczy¢ niezdecydowanie odnosnie do
cztonkostwa w strefie euro i strategi¢ odsuwania w czasie decyzji o przy-
jeciu wspolnej waluty w Polsce.

Fakt niewprowadzenia do tej pory euro w Polsce to wedtug A. Dan-
dashly (2015) wynik zasadniczo politycznych czynnikoéw krajowych
— nastawienia opinii publicznej, istnienia veta w systemie politycznym,
kwestii rozwigzan instytucjonalnych — funkcjonowania NBP, braku jed-
noznacznego poparcia politycznego wsrdd elit. To, ze Polska (podobnie
jak Czechy 1 Wegry) do tej pory nie przystapita do strefy euro okresli¢
mozna jako wynik splotu czynnikow nie tylko stricte ekonomicznych
(niespetnienia wymaganych kryteriow konwergencji), ale takze — a moze
glownie — politycznych (Dandashly, Verdun, 2016). Sytuacja swoistego
zapoznienia 1 bycia outsiderem, jest po czesci efektem $swiadomego wy-
boru, a po czesci jest po prostu ,,automatyczna”/,,domyslna” (dost. has at
different times been laggards by default or laggards by choice). Analiza
raportow NBP w okresie 2004—2014, a takze opracowan pracowni sonda-
zowych, jasno pokazuje bardzo stabe poparcie dla akcesji Polski do strefy
euro, wigzane zaro6wno z nastawieniem wobec samej UE, jak i kryzyso-
wym niesprzyjajacym tlem gospodarczym strefy (Riedel, 2017).

Konsekwencje

Zawieszenie decyzji odnosnie do cztonkostwa najpewniej ostabi pre-
sje reform strukturalnych. O ile samo podawanie terminéw bez pokrycia
trudno uzna¢ za sensowne, o tyle bezkres i niedookre$lonos¢ dat demo-
tywuje, nie mobilizuje i moze skutkowac¢ zaniechaniem modernizacji.
Taki scenariusz w zasadzie realizuje si¢ od pewnego czasu w Polsce i jest
doswiadczany tak przez polskie przedsicbiorstwa, jak i zagraniczne pod-
mioty potencjalnie zainteresowane zaangazowaniem si¢ w prowadzenie
dziatalno$ci gospodarczej w Polsce. Niepewnos$¢ wynikajgca z niedecy-
dowania co do przyjecia euro stanowi¢ moze sprzyjajace okolicznosci dla
spekulantow chegcych zrealizowac destabilizujgce ataki spekulacyjne na
polska walute. Inne prawdopodobne konsekwencje takiego scenariusza
to: na rynku pracy — unikanie koniecznych reform, maksymalnie dlugie
wykorzystywanie niskich ptac jako elementu przewagi konkurencyjnej;
na rynku finansowym — wysoka premia za ryzyko skutkujgca wyzszymi
kosztami pozyskiwania kapitatu, ograniczajacymi zdolnos$ci inwestycyj-
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ne; mozliwos¢ atakow spekulacyjnych i testowania stabilnosci waluty wo-
bec niezdecydowania wtadz monetarnych kraju; w obrotach handlowych
— tymczasowe konkurowanie ceng, ale jednoczesne ponoszenie kosztow
transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut 1 ryzkiem kursowym.

Naplyw inwestycji

Skutki odwlekania w czasie decyzji o cztonkostwie w strefie euro dla na-
pltywu inwestycji bezposrednich to najpewniej zmniejszenie skali nowych
BIZ z racji rosnacej niepewnosci, trudnosci z oceng ryzyka i niestabilnymi
warunkami instytucjonalnymi. Z perspektywy zagranicznych inwestorow
bezposrednich niepewnos¢ jest jednym z kluczowych czynnikow znieche-
cajacych do angazowania si¢ na obcym rynku i utrudniajgcych proces decy-
zyjny. Oczekiwana zmiennos$¢ przepisow, nieznajomos¢ przyszlych regut,
niejasno$¢ rozwigzan bardzo utrudniajg lub wrecz uniemozliwiaja racjo-
nalne planowanie inwestycji i jej prowadzenie. Z punktu widzenia kraju
goszczacego, mimo wszystko zainteresowanego naptywem BIZ, oznacza
to konieczno$¢ wypracowania innych przewag, ktoére byloby w stanie ja-
ko$ rekompensowac¢ do$wiadczang przez potencjalnych czy obecnych
inwestoréw niepewnos¢ i1 niestabilno$¢. Na proces decyzyjny dotyczacy
inwestycji za granicg w znacznym stopniu wpltywa niepewnos$¢ zewnetrz-
na wynikajaca z niestabilno$ci rynku (Anderson, Gatignon, 1986; Miller,
1992; Pennings, 2005; Barry, 2005; Blandon, 2001; Rivoli, Salorio, 1996;
Pennings, 2004). Na niepewno$¢ wynikajaca z nieadekwatnej informacji
na temat pewnych zmiennych naktada si¢ zatem ta zwigzana z nieprze-
widywalnoscig srodowiska biznesowego. Jednym z czynnikow skutecznie
odstraszajacym od inwestowania sg wahania kursu walutowego (Cushman,
1988; Campa, 1993). Niepewno$¢ nie tylko zniecheca do podejmowania
inwestycji. Nie sprzyja takze zakorzenianiu obecnych juz firm tj. dalszemu
udoskonaleniu, rozwojowi jako§ciowemu i rozwijaniu dziatajacych filii za-
granicznych korporacji. Moze promowac jedynie ulotne inwestycje, dajace
si¢ w razie koniecznosci tatwo przenie$¢ w inng lokalizacje. Niepewno$¢
hamuje tez procesy pozytywnego rozlewania si¢ wiedzy 1 know-how (spil-
lovers) 1 posredniego czerpania korzysci przez lokalne podmioty. Moze
w konsekwencji oznaczaé przyciagganie niskiej jakosci inwestycji zachgco-
nych , kosztami/stabszymi regulacjami’'.

12 Czyli tzw. Deleware effect w przeciwienstwie do California effect.
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Rozsqgdne wykorzystanie czasu

Najwazniejsza sprawa w takim scenariuszu ,,zwlekania” byloby, na ile
ten okres bedzie wykorzystany do nadganiania (konwergencji z bardziej
rozwinigtymi gospodarkami) i przeprowadzania kluczowych reform de-
terminujacych pézniejsze funkcjonowanie w EU. Zatem okres ,,przygo-
towan i zastanawiania si¢” nalezatoby bezwzglednie wykorzysta¢ na po-
prawe wydajno$ci gospodarki, migdzy innymi poprzez poprawe struktury
1 alokacji czynnikdw produkeji, ktorg mozna zmieni¢ uelastyczniajgc ryn-
ki 1 tym samym zwickszajac swobodg wejscia i wyjscia firmom. Pozostaje
pytanie czy te lata ,,wstrzymania” bedg wykorzystane do nadrabiania dy-
stansu, poki mozna, czy raczej jako bezzasadne odwlekanie przystapienia,
co oznaczatoby wysoka niepewnos¢ (uncertainty), koniecznos¢ ponosze-
nia wigkszej premii za ryzyko, a wigc 1 kosztow pozyskiwania finansowa-
nia na rynkach. Podsumowujac, bez wzgledu na faktycznie obowigzujace
1 wymagane od kandydatoéw kryteria konwergencji 2.0, w interesie Polski
jest jak najlepsze i najrzetelniejsze przygotowanie si¢ do cztonkostwa
oznaczajace w praktyce zapewnienie solidnych fundamentéw makroeko-
nomicznych, zdrowych finanséw publicznych, zwlaszcza niskiego defi-
cytu budzetowego i zredukowanego maksymalnie dtugu, dajacych pole
manewru w razie konieczno$ci reagowania na asymetryczne szoki przy
staje si¢ uelastycznienie rynkéw pracy i produktéw gwarantujagce mozli-
wos¢ dodatkowej absorpcji szokow. Jednoczesnie Polska dbajac o jakosc,
stabilnos$¢ i1 zrbwnowazony charakter wzrostu i rozwoju gospodarczego
powinna realizowaé wytyczne plynace z semestru europejskiego aktuali-
zujac program reform i tym samym wystrzega¢ si¢ procedur nadmiernego
deficytu czy nadmiernych nierownowag gospodarczych. Konieczne jest,
bez wzgledu na tempo wchodzenia do strefy euro, rozwijanie wspotpracy
nadzorczej poprzez zasiadanie przedstawicieli polskich instytucji w gre-
miach organéw nadzorczych (nadzor bankowy, gietd) oraz respektowanie
zasad nadzoru mikro- i makroostroznosciowego. Mimo wszystko istot-
ne pozostaja tez deklaracje. Polska nie powinna skazywac si¢ na euro-
ostracyzm, tymczasem ostentacyjne likwidowanie urz¢du pelnomocnika
w Ministerstwie Finansow czy Biura Integracji ze Strefa Euro w NBP
niektorzy analitycy nazywajg wrecz migkkim quasi POLexitem. W obli-
czu Europy wielu predkosci, dla Polski — kraju bez euro — najwazniejsze
by sposob jej dziatania byt inkluzyjny 1 niedyskryminujacy (Toporowski,
Szymanska, 2017).
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Definitywna rezygnacja,
czyli ,,pozorna niezalezno$¢ za cen¢ marginalizacji”

Niejednoznaczne oceny

Kontrfaktyczna analiza uczestnictwa Polski w strefie euro do 2007 r.
wykazala, ze bytoby ono nieoptacalne i wigzalo si¢ z wigksza fluktuacja
PKB rzedu —6% do +9% wobec faktycznych 1-7% (Brzoza-Brzezinai in.,
2012). Elastyczny kurs wymiany i niezalezna polityka monetarna okazaty
si¢ zatem cennym czynnikiem stabilizujgcym. Do podobnych wnioskoéw
prowadzita analiza poréwnawcza sytuacji Polski i Stowacji wykorzystu-
jaca neo-keynsowski model réwnowagi og6lnej DSGE (Tor¢j, 2012).
Gdyby Polska miata euro, produkcja w okresie kryzysu tj. 2008/2009 by-
taby nizsza o ok. 10-15%, natomiast na Stowacji zaktadajac, ze kraj ten
nie wstgpitby do eurolandu, bylaby ok. 20% wyzsza. Analizy sg jednak
bardzo rézne, zaleza rowniez od tego, czy przygotowywane byly w okre-
sie kryzysu. Przyktadowo, wedlug najnowszych badan OECD w latach
2009-2011 Stowacja zyskata 10% PKB per capita dzigki wprowadzeniu
euro, a roznica w PKB per capita migdzy Czechami a Stowacjg zmniej-
szyla si¢ z 21% w 2008 r. do 7% w 2016 r. (Zudel, Melirios, 2016).

Niektore analizy sugeruja, ze z uwagi na procesy konwergencji, Polsce
poza strefa euro tatwiej bedzie dogania¢ bardziej rozwinigte gospodarki
Unii. Gradzewicz i Makarski (2013) badali wptyw ewentualnej utraty au-
tonomicznej polityki monetarnej zwigzanej z wejsciem Polski do strefy
euro. Wykorzystujac model dynamicznej rownowagi (DSGE) wykazali,
ze przyjecie euro miatoby znaczacy wptyw na wielko$¢ wahan koniunk-
tury. Nie zmienia to jednak faktu, ze w dlugim okresie przy zatozeniu
wiasciwego przygotowania, gospodarka Polski powinna odnies¢ korzysci
z integracji ze strefg euro (Raport na temat, 2009).

Konsekwencje rezygnacji 7 euro

W scenariuszu ,,definitywnej rezygnacji” pozorna swoboda ksztalto-
wania dostosowanej do potrzeb krajowych polityki monetarnej i korzy-
$ci, jakie daje elastyczny kurs przektadaja si¢, w dtuzszej perspektywie,
na petryfikacje obecnego miejsca w tancuchu globalnej produkcji, jesli
nie degradacje, a moze nawet marginalizacj¢ i wykluczenie oraz ,,zasta-
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pienie” kooperantami z innych gospodarek. Oznacza bazowanie na pro-
stych przewagach kosztowych, ktore w obliczu silnej konkurencji i presji
innych ,tanich” panstw jest de facto skazane na porazke. Polska jako go-
spodarka ,,wcisni¢ta” miedzy wysoko rozwinigte a rozwijajace si¢ go-
spodarki, ktorej model rozwoju oscyluje migdzy atrakcyjnoscig cenowsq
a tworzeniem innych zawansowanych zrédel przewagi konkurencyjnej,
skazywataby siebie na zamrozenie obecnej pozycji lub wrecz jej spadek.
Przewidywaé¢ mozna nastgpujace konsekwencje takiego scenariusza.
Na rynku pracy utrzymywataby si¢ zapewne wzgledna sztywnos$¢ plac.
Nie byloby potrzeby uzywania poziomu wynagrodzen jako poduszki
amortyzujacej ewentualne szoki, bo taka rol¢ pelitby nadal kurs waluto-
wy. Na rynku finansowym stopa procetowa bytaby wyzsza niz w strefie
euro, co w potaczeniu z brakiem dost¢pu do instytucji unii bankowej, mo-
globy utrudnia¢ pozyskiwanie kapitatu i tym samym ograniczac¢ zdolnosci
inwestycyjne. Ztoty moze by¢ poduszka gwarantujgcg konkurencyjnos¢,
ale i zrodtem idiosynkratycznych szokow ze wzgledu na fakt bycia w ko-
szyku ,,emerging markets”. W obrotach handlowych nastgpowaé moze
petryfikacja obecnej struktury. Elastyczny kurs walutowy amortyzujacy
szoki oznacza bowiem brak zachet do podnoszenia jako$ci i zaawanso-
wania oferty z racji mozliwosci konkurowania ceng (zmiany kursu).

Charakter naplywajgcych inwestycji

Na rynku inwestycji liczy¢ si¢ mozna z prawdopodobng kontynuacja
naptywu BIZ kierowanych poprawa efektywnosci czy kwestiami kosz-
towymi, ale takze dostgpem do wzglednie duzego rynku. Trudno zakta-
da¢, ze nieprzystepowanie do stref euro drastycznie obnizy naplyw za-
granicznego kapitatu. Mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze jakakolwiek,
ale do$¢ jednoznaczna decyzja, bez wgladu na skutki, redukuje niepew-
no$¢, zawieszanie, niestabilno$¢ i tym samym gwarantuje bardziej sta-
bilne i przewidywalne warunki niz wieczne odktadania decyzji na p6z-
niej. Mozna przypuszczaé, ze Swiadoma rezygnacja z przyjecia wspolnej
waluty sprawi, ze atrakcyjno$¢ Polski jako kraju lokaty bedzie wynikaé
glownie z rozmiaru rynku wewngtrznego, co jest istotne dla horyzontal-
nych BIZ poszukujacych rynkow; czy przewagi kosztowej (nizsze ceny
i ptace), co ma znaczenie dla BIZ kierowanych efektywno$cig i dostepem
do czynnikow produkeji (Shatz, Venables, 2000; Alam, Shah, 2013; Mar-
kusen, 1995, 1984; Markusen, Venables, 2005), a takze z racji mozliwo-
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$ci dewaluacji kursowej poprawiajacej oferte eksportowsa, co jest istotne
w ramach BIZ wertykalnych. Mozna zaktadaé, ze rezygnacja z czton-
kostwa w strefie euro bedzie zasadniczo stymulowa¢ naptyw inwestycji
poszukujacych mozliwosci czerpania korzysci z optymalizacji podatko-
wej, inwestycji kierowanych nie tyle checig faktycznego podjecia dzia-
talnosci, ile okazjg do preferencyjnego uksztattowania struktury kosztow
1 zyskow. Wszak dzialanie w odmiennych systemach kursowych sprzyja
tego typu mniej transparentnym procedurom. Naptywajace inwestycje
miataby zatem gtownie na celu charakter rekonfiguracji aktywow, pew-
nych wewnatrzkorporacyjnych przetasowan, reorganizacji anizeli stuzy-
ty faktycznej dziatalnosci — produkeji, zatrudnianiu itp. (por. UNCTAD
2017; Global Investment Trend Monitor 22, 2016).

Inne aspekty

W ramach globalnych sieci wartosci dodanej rezygnacja z przyjgcia
euro oznacza¢ bedzie nadal wygrywanie poprzez bycie tanim i w kon-
sekwencji petryfikacje roli poddostawcy. W relacjach z krajami euro,
mozna spodziewaé si¢ jeszcze silniejszego odczuwania cigzaru obcos$ci
— Jliability of foreigners”. Jednoczesnie trzeba podkresli¢, ze negatywne
skutki bycia ,,outsiderem” mogg si¢ zmaterializowaé nie tyle ze wzgledu
na stricte nieobecnos¢ w strefie euro, ile z racji postepéw w innych ob-
szarach integracji — finalizacji budowy unii bankowej, czy braku doste-
pu do emisji euroobligacji. Stad wiele zalezy jaki charakter (zamknigty
czy otwarty) bedzie miata unia bankowa czy inne rozwigzania dotyczace
wspolnotowego finasowania. Jesli ekskluzywny dla cztonkow, wowczas
w takim scenariuszu automatycznie racje bytu tracg kwestie podnoszone
wczesniej tj. uczestnictwo w ESM, zaadaptowanie zasad bail-in, koniecz-
no$¢ respektowania zasad unii bankowej, wspotuczestniczenia w emisji
bezpiecznej formy jakich$ euroobligacji itp. ze wszystkimi tego negatyw-
nymi i pozytywnymi konsekwencjami.

Swiadoma rezygnacja z wprowadzenia wspélnej waluty skazuje Pol-
ske na pewng marginalizacje, jednoczes$nie daje jednak wigksza elastycz-
no$¢ 1 swobodg dziatania, zwtaszcza w kontekscie swobody ksztaltowa-
nia konkurencyjnosci cenowej (Kawalec, Pytlarczyk, 2017). Autonomia
polityki monetarnej i zachowanie przewagi cenowej, wigza¢ si¢ moze
z jednoczesng petryfikacjg struktury, potwierdzeniem roli poddostawcy
w sieciach globalnej produkcji. Taki scenariusz, dla zachowania rozwoju
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gospodarczego, implikuje konieczno$¢ ogromnego wysitku, ponoszenia
znacznych naktadéw 1 modernizacji wiasnymi sitami; wymaga samody-
scypliny 1 determinacji do przeprowadzenia kluczowych reform umoz-
liwiajacych sprawne funkcjonowanie gospodarki niezintegrowanej ze
strefg euro.

Whioski

Pokusa pozyskania szybkich i prostych konkluzji odno$nie konsekwen-
cji przyjecia lub definitywnego odrzucenia euro w postaci konkretnych, po-
liczonych kosztéw czy ewidentnych 1 mierzalnych korzysci jest zapewne
duza. Niestety, z uwagi na wielo$¢ czynnikoéw trudno oprze¢ si¢ wrazeniu,
ze analizowanie konsekwencji przyjecia przez Polske euro przypomina ra-
czej rozwazania wielopietrowego algorytmu z mnostwem wariantéw. Pro-
ba kompleksowej i1 szczegdtowej oceny skutkow przyjecia euro oznacza-
taby konieczno$¢ budowania skomplikowanych modeli matematycznych,
obostrzonych wieloma zatozeniami, de facto o niskiej wiarygodnosci, bio-
rac pod uwagg szybkos¢ zmian w §rodowisku miedzynarodowym. Stad al-
ternatywne podejscie i proba analizy konsekwencji ogélnoekonomicznych
trzech podstawowych scenariuszy cztonkostwa Polski w strefie euro®.

Wariant §wiadomej rezygnacji, niezgodny z traktatem akcesyjnym,
wigzac si¢ moze z praktycznym wyjsciem z samej UE. Czotowi decyden-
ci UE, a takze oficjalne raporty, ponownie akcentuja zatozenie, ze euro
ma by¢ docelowg walutg catej Unii (np. European Commission, Commu-
nication, 2017; Juncker, 2017). Definitywna rezygnacja z wprowadzenia
euro, to abstrahujac od oczywistych skutkéw prawnych i politycznych,
najpewniej zahamowanie procesu reform strukturalnych, petryfikacja,
jesli nie degradacja pozycji przedsigbiorstw z Polski w sieciach migdzy-
narodowych powigzan, spadek atrakcyjno$ci kraju dla zagranicznych in-
westoréw 1 prawdopodobnie dla naptywu BIZ.

Z pewnoscig realizacja scenariusza numer jeden i szybkie wejScie
Polski do strefy euro umozliwi wplywanie na decyzje o tym, jak bedzie

13 Positkowanie si¢ przypadkami innych krajow, ktore euro juz wprowadzity,
wydaje si¢ mato sensowne. Stowacja i Estonia to malte otwarte gospodarki, z kto-
rymi trudno raczej si¢ Polsce pordownywac. Z kolei historia poprzednich rozszerzen
z racji bardziej sprzyjajacych okoliczno$ci §wiatowej gospodarki tez nie uprawnia do
wyciggania wnioskow dla Polski, a moze jedynie stanowi¢ swojego rodzaju lekcje
i przestroge (Grecja).



146 Marta Gétz, Bartlomiej E. Nowak, Witold M. Ortowski SSP 1’19

przebiegata dalsza integracja, da okazje do wspotksztattowania charak-
teru poglebiania UGW. Szybka akcesja to rbwniez najpewniej poprawa
atrakcyjnosci inwestycyjnej dla obcego kapitatu z jednej strony, a z dru-
giej — warunkow dla ekspansji zagranicznej polskiego biznesu; to szan-
sa na zneutralizowanie nastrojow protekcjonistycznych w zachodniej
Europie i na dalszg ekspansje handlowg polskich przedsigbiorstw z racji
nizszych kosztéw transakcyjnych; to takze lepszy dostep do rynkoéw
kapitatowych.

Wariant drugi, zwlekania z cztonkostwem, moze by¢ krotko- czy $red-
nioterminowo dobrze widziany z perspektywy kazdego konserwatywnego
rzadu; jako wyraz zachowania niezaleznosci, ale w praktyce, w dtuzszej
perspektywie, bedzie jednak skazywat Polske na konieczno$¢ akceptacji
warunkow, ktore beda narzucone bez mozliwosci ich wspotksztalttowa-
nia, zwlaszcza, ze po Brexicie tracimy najwigkszego sojusznika w byciu
poza strefa euro.

Wybor trzeciej $ciezki, czyli odwlekanie decyzji, skutkuje tylko wzro-
stem niepewnosci, nie przynoszac krajowi nic dobrego. Zwlekanie to po-
zornie tylko komfortowa strategia ,,wait and see”, ktora sprzyja raczej
btednym interpretacjom; zachecajaca do spekulacji; zwalniajaca od po-
dejmowania trudnych reform; a w ostatecznoSci strategia prowadzaca do
niepewnosci hamujacej dtugookresowy rozwdj spoteczno-gospodarczy.

Generalnie mozna zaryzykowac stwierdzenie, ze im bardziej postepy
integracyjne w strefie euro beda zachodzi¢ kosztem reszty UE, a nie row-
nolegle; im bardziej reformy i poglgbianie integracji wewnatrz Eurostrefy
beda substytucyjne, a nie komplementarne wobec przemian ogo6lnoeuro-
pejskich, tym bardziej Polsce zaleze¢ powinno na szybkim czlonkostwie
w strefie.
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Poland in the eurozone?
Three scenarios and their probable general economic consequences

Summary

The ongoing discussion of Polish membership of the euro area seems subject to
a high degree of uncertainty, caused by dynamically changing conditions. A precise
and predictive analysis is therefore hampered and limited to the exploration of pos-
sible scenarios. Our study focuses on the economic aspects of decisions on: 1) defini-
tive rejection of the single currency in Poland, 2) rapid accession to the euro area, and
3) postponement of Poland’s participation in eurozone. Each of the variants gives rise
to different political and economic outcomes and thus sets different paths for the long-
term development of the Polish economy.
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