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STANISEAW GOMULKA*

Ekonomiczne i polityczne implikacje
pozostawania Polski poza strefa euro

1. Wprowadzenie

Kryzys finansowy, jaki w 2008 r. wybucht w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Bry-
tanii, czyli w krajach znajdujacych sie poza strefg euro, nie obnizyl na §wiecie zaufania
ani do amerykariskiego dolara, ani do euro. Te dwie waluty zostaly nawet poczatkowo
wzmocnione. Kapitat zaufania do Stanéw Zjednoczonych i gtéwnych krajéw strefy euro
byl bowiem, i pozostaje, na tyle duzy, ze dolar i euro sg nadal podstawowymi walutami
rezerwowymi bankéw centralnych oraz walutami w obiegu na $wiatowych rynkach finan-
sowych. Na skutek wzrostu ryzyka makroekonomicznego w skali globalnej ulegly nato-
miast oslabieniu waluty krajow z niewielkim lub umiarkowanym kapitalem zaufania.
Miedzy innymi mieliSmy przez wiele lat, i nadal czeSciowo mamy, do czynienia z do$¢
silnym oslabieniem zlotego w stosunku do poziomu w roku 2007.

Niemniej jednak spadlo drastycznie poparcie Polakéw dla idei szybkiego wejs$cia
Polski do strefy euro. Stato sie tak, mimo ze w strefie euro kryzys dotyczyl tylko nie-
ktorych krajéw i pojawit sie w nich z réznych powodéw. W Irlandii, na Cyprze oraz
w Hiszpanii byly to problemy bankowe, natomiast nadmierny dtug publiczny i duzy dlug
zagraniczny przyczynit sie do sytuacji kryzysowej w Grecji, po czesci takze w Portugalii,
Hiszpanii i we Wloszech. W krajach strefy euro, takze w krajach objetych kryzysem,
akceptacja i zaufanie dla wspoélnej waluty przez ludnos$é tych krajéw pozostaje po roku
2008 stabilne na przedkryzysowym wysokim poziomie 60-70%. Dla Polakéw wazny
wydawat sie by¢ fakt, ze przynalezno$é do strefy euro nie uchronila tych krajéw od
silnego wzrostu ryzyka bankructwa. To poczatkowo silnie negatywne nastawienie za-
czyna sie jednak zmienic¢ na umiarkowanie negatywne w miare stabilizacji strefy euro
w wyniku reform podjetych w krajach w stanie kryzysu lub zagrozenia kryzysem oraz
rosnacej $wiadomosci tego, jakie koszty ekonomiczne i polityczne niesie ze soba pozo-
stawanie Polski poza strefa euro.

Aby strefa euro mogta skutecznie funkcjonowacé w dlugim okresie, musi spelniaé
szereg warunkéw ekonomicznych, instytucjonalnych i politycznych. Juz pierwszego dnia
obowiazywania wspélnej waluty, czyli 1 stycznia 1999 r., mozna bylo przypuszczad, ze
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niemal na pewno beda problemy ze spelnianiem tych warunkéw w strefie euro. Nie-
mniej do lata 2008 r., czyli do wybuchu globalnego kryzysu finansowego, europejska
unia monetarna funkcjonowatla calkiem sprawnie, moze nawet lepiej niz poczatkowo
zaktadano.

Z dzisiejszej perspektywy wiemy, ze do trzech najwazniejszych przyczyn kryzysu
w kilku krajach strefy euro nalezaly: nadmierne zadluzenie publiczne, nadmierny wzrost
plac, skutkujacy spadkiem konkurencyjnosci, oraz akceptowanie nadmiernego ryzyka
przez duze segmenty sektora bankowego.

Istotna czesc kontrowersji w debacie poswieconej problemom strefy euro oraz nie-
zbednym dzialaniom naprawczym wynikata z niepewnos$ci co do skuteczno$ci polityki
miedzyparistwowej solidarno$ci z racji obawy przed zjawiskiem moral hazards (pokusy
naduzycia).

W artykule oméwie implikacje kryzysu dla reform podjetych w strefie euro dla po-
prawy stabilno$ci oraz implikacje dla realizacji podjetego przez Polske i inne kraje
zobowigzania o wejsciu do tej strefy. Przedstawie réwniez wplyw dotychczasowych
do$wiadczern panstw strefy euro na nowa ocene korzysci netto, ekonomicznych i poli-
tycznych, plynacych z przyjecia przez Polske wspélnej waluty.

2. Reformy w strefie euro

Kryzysy finansowe pojawialy sie w przeszlosci na §wiecie dosc czesto, ale przed
1 stycznia 1999 r. (data utworzenia strefy euro) wystepowaly tylko w krajach z walutg
narodowa oraz wiasnym bankiem centralnym. W rezultacie analiz tych kryzyséw wzrosta
wiedza o ich przyczynach, co z kolei doprowadzito do zwiekszenia roli nadzoru finan-
sowego i ostrozniejszej polityki fiskalnej rzadéw oraz monetarnej bankéw centralnych.
W przypadku strefy euro, obok kryteriéw stabilizacyjnych z Maastricht, istnieje ponad-
narodowy osrodek decyzyjny, w sklad ktérego wchodza: Europejski Bank Centralny,
Komisja Europejska oraz spotkania ministréw finanséw krajéw strefy euro.

Teoria optymalnych obszaréw walutowych Roberta Mundella koncentrowala sie na
stopniu zgodnosci przebiegu cykléw koniunkturalnych. Tymczasem najwazniejsza kwes-
tig dla stabilno$ci strefy euro okazata sie zdolno§¢ krajéw cztonkowskich do utrzymywa-
nia jednostkowych kosztéw pracy na mniej wiecej tym samym poziomie, czyli podobne-
go stopnia zdolnos$ci konkurencyjnej. Mozna jg uzyskac przede wszystkim, utrzymujac
wysoka, wyzszg niz w panistwach narodowych, dyscypline polityki fiskalnej oraz wysoka
elastyczno$é rynku pracy. Znacznie wieksza niz przed 2008 r. jest tez obecnie rola ryn-
koéw finansowych w utrzymaniu dyscypliny fiskalnej w strefie euro przez réznicowanie
rentowno$ci miedzy krajami strefy euro. Inwestorzy prywatni zauwazyli bowiem, ze
kryteria z Maastricht nie sg na tyle silnymi instrumentami, aby doprowadzi¢ do zniwelo-
wania powaznych réznic w poziomie ryzyka niewyplacalnosci miedzy krajami strefy



FEkonomiczne I polityczne implikacje pozostawania Polski poza strefz euro 9

euro. Zrozumieli réwniez, ze transfery finansowe miedzy krajami sa mozliwe tylko na
niewielka skale.

Obecna polityka Europejskiego Banku Centralnego jest ostrozniejsza niz polityka
amerykariskiego Systemu Rezerwy Federalnej, banku centralnego Japonii czy Banku
Anglii. Jest ona nakierowana gléwnie, obok realizacji celu inflacyjnego, na stabilizowanie
sytuacji w systemie bankowym strefy euro. Skupowanie przez EBC papieréw skar-
bowych krajéw, ktére znalazly sie w klopotach, maja dodatkowo zmniejszy¢ ryzyko ich
bankructwa, ale jednocze$nie jest na tyle ograniczone, aby podtrzymac presje na
kontynuacje przez te kraje reform fiskalnych. O tym, ze polityka realizowana przez EBC
odniosta sukces, swiadczy odnotowywana w strefie euro niska inflacja, niskie stopy pro-
centowe oraz stabilny kurs euro wobec dolara, w roku 2018 wrecz zblizony do kursu
poczatkowego, wynoszacego 1 stycznia 1999 r. 1,17 dolara za euro. Nowy Traktat
w sprawie stabilnosci, koordynacji i zarzadzania (The Treaty on Stability, Coordination
and Governance in the Economic and Monetary Union), zaproponowany 30 stycznia
2012 r., podpisany 2 marca 2012 r. przez 25 paristw czlonkowskich UE, wszystkich,
z wyjatkiem Wielkiej Brytanii oraz Czech, a takze wprowadzony 8 listopada 2011 roku
pakiet regulacji nazywany ,,sze$ciopakiem”, stanowia jak dotad podstawowe dzialania
instytucjonalne podjete przez politycznych lideréw UE w odpowiedzi na napiecia w stre-
fie euro. Komisja Europejska, wyjasniajac powody, dla ktérych zostaly podjete te dzia-
tania, rozpoczyna od diagnozy, zgodnie z ktéra ,,w czesci krajéw nalezacych do strefy
euro doszlo do powstania nieréwnowagi fiskalnej oraz réznic w konkurencyjnoéci dla-
tego, ze UE w duzej mierze polegala na mniej lub bardziej dobrowolnej koordynacji
polityk w tym obszarze” [ Treaty on Stability..., 2012].

Badania wykazuja, ze warunkiem koniecznym dla sprawnego funkcjonowania poli-
tyki monetarnej opartej na sztywnym kursie walutowym jest $cista dyscyplina fiskalna
[W6jcik, 2011]. Nieomal zaskakujace wydaje sie, ze wspomniane tu zobowiazania mo-
ralne okazywaly sie skuteczne az tak dtugo. 7 wrzesnia 2010 r. Rada ds. Gospodarczych
i Finansowych UE (ECOFIN) wprowadzita procedure Semestru europejskiego, ktéra
umozliwila polaczenie w jednym modelu instytucjonalnym proceséw koordynacyjnych
przewidzianych w Pakcie stabilnosci 1 wzrostu oraz w Ogolnych wytycznych polityki
gospodarczej. Nalezy uznac za prawdopodobne, ze ,ta inicjatywa moze pomdéc we
wzmocnieniu mechanizméw oceny ex ante na wczesnych etapach planowania budze-
téw krajowych” [Dabrowski, 2010]. Inicjatywa nazywana ,szeSciopakiem”, przyjeta
przez Parlament Europejski w paZzdzierniku 2011 r., powinna gwarantowaé szeroki
nadzér KE nad polityka gospodarcza wszystkich paristw czlonkowskich, a takze wpro-
wadzi€ ostrzejsze i automatyczne sankcje finansowe za naruszanie kryteriéw z Maast-
richt. Warto zwrécié uwage na dwa nowe narzedzia. Pierwsze z nich przewiduje moz-
liwo$¢ uruchomienia procedury nadmiernego deficytu, nawet jesli jest on nizszy niz 3%
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PKB, gdy stosunek dlugu publicznego do PKB wynosi wiecej niz 60%. Drugie narzedzie
pozwala Europejskiemu Trybunatowi Sprawiedliwosci nalozy¢ sankcje finansowe do
wysokos$ci 0,1% PKB na ten kraj cztonkowski strefy euro, ktéry naruszyltby kryterium
deficytu fiskalnego. Oczywiscie pojawia sie tu ryzyko, ze winowajca postanowi kary nie
placié. Skuteczniejszym $rodkiem nacisku byloby zamrozenie wyplaty z budzetu
unijnego. To narzedzie jest dostepne i moze byc silne w odniesieniu do krajéw takich
jak Polska, bedacych beneficjentami netto budzetu UE.

Czy sa to srodki wystarczajace do zagwarantowania dyscypliny fiskalnej? Jeden
z wybitnych makroekonomistéw pyta tez: ,,Czy istnieje ryzyko, ze KE zamieni sie w co$
na ksztalt Komisji Centralnego Planowania, biurokratycznej wladzy nadmiernie ograni-
czajace]j elastyczno$c prowadzenia polityki fiskalnej na szczeblu krajowym oraz prawa
polityczne parlamentéw narodowych?” (Buiter, 2012).

Odpowiedzi na pierwsze pytanie nie znamy, natomiast odpowiedZ na pytanie drugie
jest niemal na pewno przeczaca. UE jest - i zapewne pozostanie jeszcze przez wiele lat,
moze zawsze — zbiorem w duzej mierze niezaleznych paristw, wiec konkretne decyzje
dotyczace podatkéw i wydatkéw publicznych beda podejmowane nadal na szczeblu
krajowym. Rola Komisji Europejskiej (KE) i Parlamentu Europejskiego (PE) w kwes-
tiach fiskalnych ma i bedzie mie¢ w duzej mierze charakter informacyjny i doradczy.
Chociaz ,przyjecie euro bedzie kojarzone z wieksza utrata suwerennosci, niz poczatko-
wo zaktadano” [Tordjiin., 2012], to jednak zwiazane z tym zmiany beda prawdopodob-
nie doéc ograniczone. Unia Europejska bedzie miata skuteczniejsze narzedzia nacisku,
gléwnie w kwestii przestrzegania kryteriéw stabilnosci, by¢ moze takze praworzadno$ci.
Podstawowym jest tu obowigzek uwzglednienia unijnych zasad prowadzenia polityki
fiskalnej w krajowym systemie prawnym, najlepiej na szczeblu konstytucyjnym. UE
bedzie dysponowad réwniez catkiem duzymi zasobami finansowymi przeznaczonymi na
niesienie pomocy w postaci kredytéw przyznawanych paristwom cztonkowskim znajdu-
jacym sie w trudnej sytuacji finansowej. Trzeba jednak podkreslic, ze niefederalna
struktura UE wyklucza wieksze miedzynarodowe transfery Srodkéw. Ten ,niezaprze-
czalny fakt” powinien staé sie niekwestionowana zasadg wewnatrzunijnej polityki,
zakorzeniona w mentalnosci politykéw oraz calej spoteczno$ci mieszkaricéw Unii Euro-
pejskie;j.

1 stycznia 2011 r. powolano do zycia trzy nowe instytucje unijne: Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego, Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych,
sprawujacy nadzor nad rynkami kapitalowymi, oraz Europejski Urzad Nadzoru Ubez-
pieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych, sprawujacy nadzor ubezpiecze-
niowy.

Oprécz tego w listopadzie 2010 r. utworzono Europejska Rade ds. Ryzyka Syste-
mowego. Komisja Europejska informowata réwniez w licznych materiatach, ze bedzie
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dazyé do zwiekszenia wiarygodnosci ratingéw kredytowych, zacie$nienia regut prowa-
dzenia funduszy hedgingowych, ograniczenia wyplacania wynagrodzen sklaniajacych do
nierozsadnych zachowan w sektorze bankowym oraz do zreformowania systemu audy-
towania.

3. Koszty ekonomiczne pozostawania przez Polske poza strefa euro

Suma eksportu i importu débr i ustug wynosi obecnie w Polsce juz prawie 100%
PKB, i ma tendencje rosnaca. Ceny wiekszosci débr i ustug sa podawane w euro, wiec
ryzyko kursowe jest w tej sytuacji duzym i rosnacym kosztem dla polskich importeréw
oraz eksporteréw. Pozostawanie poza strefa euro sprawia réwniez, ze miedzynarodowe
rynki finansowe postrzegaja polska gospodarke jako obszar podwyzszonego ryzyka
makroekonomicznego, co przeklada sie na wyzsze niz w strefie euro realne stopy pro-
centowe od kredytéw zagranicznych oraz na mniejszy naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Z kolei wyzsze stopy procentowe zmniejszaja sktonno$é do inwestowania
réwniez krajowych przedsiebiorcéw. Podwyzszaja tez koszt obstugi zadtuzenia (publicz-
nego i prywatnego), ktéry mierzony rentownosciami skarbowych papieréw warto$-
ciowych i tak jest w Polsce znacznie wyzszy niz w krajach unijnych pozostajacych poza
strefa euro, ale postrzeganych jako wiarygodne, takich jak Czechy, Szwecja, Dania czy
Wielka Brytania.

Ryzyko kursowe jest w Polsce dobrze znane tym gospodarstwom domowym, ktére
zaciagnely kredyty mieszkaniowe denominowane w SF. Ryzyko to znane jest takze
przedsiebiorcom, zwlaszcza duzym (w relacji do wlasnej produkcji) eksporterom i im-
porterom. Dla eksporteréw problemem jest silny zloty, a dla importeréw slaby ztoty.
Kryzys finansowy wybucht w roku 2008 w Stanach Zjednoczonych i Wielkiej Brytanii,
wiec w krajach spoza strefy euro, a w strefie euro dotknal gléwnie sektor bankowy,
z powod6éw niemajacych nic wspélnego z sama wspdélng waluta. Niemniej jednak poja-
wila sie bledna interpretacja w sferze publicznej, jakoby problemem byla wlasnie
wspolna waluta, euro. Tylko jeden kraj — mata Grecja — stanela na skraju niewyptacal-
nosci, czyli bankructwa, z powodu wlasnej rozrzutno$ci. W Stanach Zjednoczonych tez
mamy przypadki bankructwa miast, a nawet calych stanéw, zreszta z tego samego
powodu nadmiernej rozrzutnosci. Nikt jednak nie proponuje, aby np. Kalifornia czy
Detroit wprowadzily swoje wlasne waluty, aby nastepnie — przez ich silng dewaluacje
wobec dolara - poprawialy konkurencyjnos$¢ swoich produktéw i ustug.

W debacie publicznej pojawia sie czesto problem daty wejscia Polski do strefy euro.
Dla przedsiebiorcéw i wielu zwyklych obywateli to wazna kwestia. Choc Polska w roku
2003 zobowiazalta sie wejs¢ do strefy euro i zobowiazanie to zostalo zaakceptowane
duza wiekszo$cia w referendum, to data nie zostala okreslona. Gléwna przeszkoda jest
to, ze Polska nie spelnia dwéch podstawowych warunkéw wejscia. W dodatku nie wia-
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domo, kiedy bedzie je speiniaé. Te dwa warunki to, po pierwsze, istnienie wiekszo$ci
konstytucyjnej, czyli ponad 2/3 ogdlnej liczby postanek i postow za wejsciem do strefy
euro, oraz po drugie, trwata poprawa o ok. 3-4% PKB wyniku sektora finanséw publicz-
nych. Taka poprawa wymaga jednak zmian ustawowych, ktére spowodowalyby uelastycz-
nienie wydatkéw publicznych, czego dotad nie proponuje zadna z dwéch dominujacych
partii politycznych.

Argumenty cze$ci przeciwnikéw wejscia Polski do strefy euro sa ideologiczne,
poniewaz integracje polityczna w ramach UE traktuja jako zagrozenie dla narodowe;j
tozsamosci. Przeciwko wejsciu do strefy euro te osoby pozostana zatem w kazdych
okolicznosciach. W argumentacji przeciwko wej$ciu uzywa sie takze mitu gloszacego
nieunikniony znaczny wzrost cen w momencie przyjecia euro. Utrata niezalezno$ci
polityki pienieznej Polski z chwila wejscia do strefy euro jest zwykle traktowana jako
najpowazniejszy koszt wlaczenia kraju do wspélnego obszaru walutowego Ale polska
gospodarka jest mata w poréwnaniu ze strefa euro, a po wejsciu do Unii jest dodatkowo
catkowicie otwarta na przeplywy kapitalowe z ta strefa. Wedlug standardowej teorii
ekonomicznej, w sytuacji zliberalizowanych przeplywéw kapitatu i silnie zintegrowanych
rynkéw pienieznych faktyczny zakres niezalezno$ci jest niewielki. Lukasz Goczek
i Dagmara Mycielska podjeli prébe oszacowania faktycznego stopnia niezalezno$ci
wlatach 2001-2013 [Goczek, Mycielska, 2014). We wnioskach pisza, ze ,skutkiem inte-
gracji walutowej Polski nie bedzie istotne ograniczenie swobody prowadzenia polityki
pienieznej, poniewaz prawdopodobnie juz teraz (...) nasza polityka pieniezna jest silnie
skorelowana z dziataniami EBC. (...) Uzyskane wyniki wskazuja na wystepowanie dlugo-
okresowe]j jednostronnej zaleznosci miedzy stopami procentowymi, przy czym nie
mozna wykluczy¢ pelnego dostosowania” [ibidem, s. 278]. Przykladem takiej jedno-
stronnej zalezno$ci jest Dania, ktéra formalnie nie nalezy do strefy euro, ale utrzymuje
kursy swojej waluty w stosunku do euro na niemal dokladnie stalym poziomie.

W przestrzeni publicznej pojawila sie tez sugestia, aby wejs¢ do strefy euro dopiero
wtedy, gdy réznica w placach i innych dochodach, wyrazonych w euro, miedzy Polska
a krajami starej UE bedzie niewielka. To stanowisko moze miec¢ uzasadnienie psy-
chologiczne i polityczne, ale ignoruje wiele istotnych argumentéw ekonomicznych. Po
pierwsze, korzysci gospodarcze przej$cia na euro maleja wraz ze spadkiem luki rozwo-
jowej miedzy Polska a stara Unia. Po drugie, réznice w dochodach nominalnych wyrazo-
nych w euro, chociaz niekoniecznie w sile nabywczej, beda duze jeszcze przez dziesie-
ciolecia, by¢ moze nigdy nie beda mate. Po trzecie, pozytywna decyzja o wej$ciu wzmac-
nia walute krajowa i tym samym redukuje wyrazone w euro nominalne réznice w docho-
dach. Po czwarte, z racji tego, ze polski sektor eksportowy jest zdominowany przez
duze firmy, (jednoczes$nie eksportujace i importujace) oraz w okoto 45-50% przez kapi-
tal zagraniczny, z tatwym dostepem do rynkéw §wiatowych, to konkurencyjnosc tego
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sektora jest mato wrazliwa na kurs zlotego. Kurs zlotego wobec euro w roku 2019
mdglby by¢ silniejszy, niz jest obecnie nawet o 10-20%. To oznaczaloby wzrost wyra-
zonych w euro dochod6éw w Polsce o taki sam procent, wiec bytoby ewidentna i znaczna
korzyscia dla gospodarstw domowych.

Kurs zlotego przy wejsciu do strefy euro nie moze by¢ jednak zbyt ,mocny”, np.
1 euro = 1 ztoty. Taki kurs bytby bardzo atrakcyjny dla na przyktad rencistéw i emery-
téw, ale prowadzitby natychmiast do masowych bankructw przedsiebiorstw i do maso-
wego bezrobocia. Przy okazji zjednoczenia Niemiec w roku 1990 zdecydowano sie na
kurs 1:1 marki zachodnioniemieckiej i wschodnioniemieckiej. Rezultatem byta gteboka
recesja na obszarze bylej NRD i konieczno$é dofinansowania tej czesci Niemiec
w wysokosci okoto 100 mld euro rocznie przez okoto 20 lat.

W Europie kontynentalnej wartosci narodowe kojarza sie ludziom nie z dumng tra-
dycja, jak to jest w przypadku Wielkiej Brytanii, ale z dwiema $wiatowymi wojnami
pierwszej polowy XX w. Dla wielu z nich wspélna waluta i wspélny bank centralny sa
bardzo wazne, moga bowiem pomdéc w ograniczeniu ryzyka kolejnej wojny w Europie
przez promocje wspélpracy gospodarczej i politycznej oraz wzrost poczucia przyna-
leznosci do jednej wspdlnoty, opartej na podobnych warto$ciach. Te polityczne korzysci
sa dla wielu indywidualnych ludzi by¢ moze wazniejsze nawet niz korzysci czysto
gospodarcze. W Europie dwa kraje, Polska i Niemcy, poniosly w pierwszej polowie
XX w. — 1 moga ponie$é¢ w przyszlo$ci — najwieksze koszty narodowych rywalizacji,
powinny wiec by¢ teraz szczegdlnie zainteresowane integracja gospodarcza i polityczna
w Unii Europejskiej, ktérej to integracji wazna czescia jest wspdélna waluta.

4, Ostatni raport NBP o strefie euro i polskiej drodze do euro

W przeszlosci Narodowy Bank Polski przygotowat i opublikowat juz trzy obszerne
raporty na temat wszystkiego, co wiaze sie z przyjeciem przez Polske euro jako waluty
krajowej. Drugi z tych raportéw byl opublikowany w roku 2009, na podstawie prac
przygotowanych w wiekszo$ci jeszcze przed wybuchem $wiatowego kryzysu finanso-
wego latem 2008 r. Glé6wny wniosek tego opracowania byl nastepujacy: ,,Bilans korzysci
ikosztéw przyjecia przez Polske euro pokazuje, ze korzy$ci zdecydowanie przewyzszaja
koszty zaréwno w krétkim, jak i dlugim okresie” [Raport na temat pelnego uczest-
nictwa..., 2009]. Wplyw korzys$ci netto autorzy tego raportu oszacowali na 7% PKB rocz-
nie po dziesieciu latach pobytu w strefie euro.

Trzeci dokument NBP [Ekonomiczne wyzwania integracji..., 2014] na ten sam
temat jest nie tyle nowym cato$ciowym raportem, ile bardzo obszernym — ma blisko 200
stron — dodatkiem do raportu z roku 2009. Zostat przygotowany przez duzy zespot ana-
litykéw NBP na podstawie szczegélowej analizy doswiadczen i dzialan krajéw strefy
euro i1 Polski, jakie nastapily w trakcie oraz w konsekwencji $wiatowego kryzysu.
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Autorzy koncentruja sie na przegladzie i ocenach reform instytucjonalnych, dotycza-
cych gléwnie polityki fiskalnej i sektora bankowego, podjetych przez kraje strefy euro
w odpowiedzi na ten kryzys. W ocenach tych chodzi gléwnie o to, czy podjete dziatania
zmniejszaja w sposob istotny ryzyko podobnych kryzysowych zjawisk w przysztosci.

W swoim podsumowaniu autorzy nie kwestionuja gtéwnego wniosku, wynikajacego
z poprzedniego raportu, ale wobec licznych i nieuniknionych watpliwo$ci pisza ostroz-
nie, ze wejScie Polski do strefy euro daje raczej szanse niz pewnosc znacznych korzysci
ekonomicznych, a byé moze takze politycznych — ktorymi sie zreszta nie zajmuja. Gléw-
nym motywem opracowania jest, jak sie wydaje, poszukiwanie odpowiedzi na pytanie:
co trzeba zrobi¢ w Polsce, aby w §wietle dzialaii podejmowanych w zwiazku z przys-
tapieniem do strefy euro te szanse dobrze wykorzystac.

Niemniej jednak gléwna cze$¢ dokumentu pos$wiecona jest nie temu, co trzeba
zrobié¢ w Polsce, ale ocenie zmian w samej strefie euro. Kierunek tych zmian autorzy
uwazaja za wlasciwy, a w przypadku integracji finansowej nawet za zadowalajacy.

Jednoczesnie autorzy dokumentu twierdza, ze zmiany w koordynacji polityki fiskal-
nej i ogdlnie gospodarczej wprowadzone dotad w strefie euro ,nie likwiduja istotnych
stabo$ci” tej strefy. Ich zdaniem wzmacnia to potrzebe silniejszych reform w Polsce na
rzecz poprawy ,konkurencyjnosci strukturalnej” przed przyjeciem euro.

Autorzy zauwazaja bardzo wazng zmiane w stopniu dyscyplinowania ,,rzadéw roz-
rzutnych” przez rynki finansowe. Przed rokiem 2008 rentownosci skarbowych papierow
wartosciowych krajéw strefy euro byly podobne i ksztaltowaly sie na niskim poziomie.
Tymczasem jako$§¢ polityki fiskalnej byta miedzy krajami bardzo zréznicowana.

Kryteria z Maastricht dotyczace dlugu publicznego i deficytu sektora finanséw
publicznych byly przed rokiem 2008 lekcewazone nie tylko przez rzady, lecz takze przez
inwestoréw prywatnych na rynku papieréw skarbowych. Jednoczesnie transfery srod-
kéw budzetowych miedzy krajami strefy euro byty niemal niemozliwe. Te fakty przestaly
by¢ ignorowane po roku 2008.

W sektorze bankowym poprawa bezpieczeristwa nastapila nie tylko w rezultacie
dzialari zwigzanych z unig bankowa, lecz takze pod wplywem wymogéw ostroznoscio-
wych narzuconych przez tzw. Bazylee I1I. Autorzy dokumentu pisza o czterech filarach
obecnej rzadowej strategii integracji Polski ze strefa euro: filar (1) trwale wypelnianie
kryteri6w z Maastricht, dotyczacych wyniku sektora finanséw publicznych i dlugu
publicznego; (2) wzmocnienie potencjatu polskiej gospodarki; (3) dobre przygotowanie
techniczno-organizacyjne; (4) wzmocnienie instytucjonalne samej strefy euro. Ale ra-
port koncentruje sie tylko na filarze drugim. Tymczasem najwazniejszy i najtrudniejszy
do realizacji wydaje sie by¢ filar pierwszy. W latach 2000-2012 diug publiczny Polski
byl zwykle na poziomie 50-60% PKB, wiec przekraczat o 20-30 pp. pozadany poziom
ok. 30-40% PKB, a deficyt strukturalny finanséw publicznych przekraczal pozadany
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§redni poziom ok. 0% PKB o $rednio 3-4% PKB. W latach dobrej koniunktury po-
winni§my mieé nadwyzke budzetowa ok. 2-3% PKB, zamiast odnotowywac deficyt w wy-
sokosci 2-3% PKB, jak to bylo dotad i jak jest nadal. Poprawa w tym obszarze ma duze
znaczenie dla stabilnosci i wysoko$ci tempa wzrostu gospodarczego kraju w kazdych
okolicznos$ciach, takze wtedy, gdy jeste$Smy poza strefa euro.

Autorzy raportu po$wiecaja wiele uwagi kwestii zbudowania fiskalnych mechaniz-
mow stabilizacyjnych w stosunku do wybranych krajéw oraz calej strefy. Autorzy oma-
wiaja dos¢ szczegdétowo kilka propozycji tego rodzaju, takich jak budzet strefy euro,
specjalny fundusz na trudne czasy, wspélny system zasitkéw dla krétkookresowych
bezrobotnych oraz zabezpieczenie fiskalne dla unii bankowe;j.

Autorzy podkreslaja w tej dyskusji wysokie ryzyko zjawiska moral hazards z racji
niskiej jeszcze skali integracji politycznej, w rezultacie duza trudno$é w implementacji
proponowanych przez KE mechanizméw. W zwiazku z tym, ze to budzety narodowe sa
i beda przez kolejne dziesieciolecia podstawowym instrumentem polityki fiskalnej,
narodowe powinny by¢ takze gtéwne mechanizmy stabilizacyjne.

Autorzy podkreslaja réwniez, ze transfery srodkéw budzetowych miedzy krajami
strefy euro moga miec tylko bardzo ograniczony charakter, ponadto powinny by¢ prze-
prowadzane wedlug z géry okreslonych regul, takich jak ustalone niskie putapy wspél-
nego zadluzenia oraz limity takiego zadluzenia dla poszczegélnych krajow.

W dokumencie autorzy omawiaja takze propozycje ,,uwspélnotowienia” (termin
uzywany przez autoréw) czesci narodowych dtugéw publicznych, czyli przejecia odpo-
wiedzialno$ci za cze$¢ dlugéw narodowych przez cala strefe euro, oraz propozycje euro-
obligacji. Zwracaja uwage, ze tego typu instrumenty fiskalne maja szanse akceptacji
tylko wtedy, gdy zapewni sie brak wystapienia trwalych jednokierunkowych transferéw
miedzy krajami strefy euro. Uwazajg wrecz za ,kluczowe przywrécenie wiarygodnosci
klauzuli no barlout lub zwiekszenia uprawnien kontrolnych instytucji centralnych nad
krajowga polityka fiskalng” [ibidem, s. 100].

Autorzy po$wiecaja tez duzo uwagi propozycjom inspirowania i koordynacji reform
przez Komisje Europejska. Oceniaja ze ,jest malo prawdopodobne, by wdrozenie ko-
ordynacji ex anteplanéw najwazniejszych reform przynioslo istotne pozytywne korzysci
z punktu widzenia dziatania strefy euro” [ibidem, s. 60]. Zréznicowanie jako$ci rzadow
i polityki gospodarczej miedzy krajami jest bowiem obecnie duze i takie zapewne
pozostanie.

Ekonomisci zwracaja uwage politykom, ze brak elastycznosci kursowej ma dobra
strone w postaci eliminacji ryzyka kursowego, ale ten brak trzeba kompensowaé
wzrostem elastycznos$ci w innych obszarach, zwlaszcza fiskalnym, ustug publicznych na
rzecz przedsiebiorc6w oraz na rynku pracy. Autorzy dokumentu NBP tez ten aspekt
podkreslaja.
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Elastycznos$¢ rynku pracy jest w Polsce stosunkowo wysoka. W duzych aglomeracjach
miejskich stopa bezrobocia jest niska, a mimo to presja placowa jest umiarkowana.
Problemem jest niska mobilno$§¢é pracownikéw z obszaréw o wysokim bezrobociu do
miejscowosci o niskim bezrobociu. Duza bariera takiej mobilnosci jest to, ze niemal nie
ma tanich mieszkari na wynajem. Na te bariere omawiany dokument réwniez zwraca
uwage, podkreslajac, ze nalezy ja usuwac jak najszybciej. Usuniecie tej bariery nie jest
jednak warunkiem wejscia Polski do strefy euro.

Po wejsciu do strefy euro nominalne stopy procentowe bylyby nizsze o ok. 2%,
a stopa inflacji nieco wyzsza niz obecnie. W rezultacie wiec realne stopy procentowe
bylyby znaczaco nizsze. Dokument NBP zwraca uwage, ze dlugotrwale utrzymywanie
sie realnej stopy procentowej na niskim poziomie ,zwieksza ryzyko nadmierne;j eks-
pansji kredytowej oraz powstania bariki na rynku nieruchomosci” [ibidem, s. 10]. Ale
autorzy przyznaja, ze w ograniczaniu ryzyka narastania bariki na rynku nieruchomosci
zastosowane moga by¢ limity narzucone przez nadzér bankowy dotyczace wskaznikéw
loan-to-value i debt-to income.

Realne rynkowe stopy procentowe powinny by¢ zblizone do tempa wzrostu PKB.
To reguta teoretyczna, orientacyjna. W praktyce problemy zaczynaja sie wtedy, gdy
odstepstwo od tej reguly jest duze i dlugotrwate. W dokumencie NBP brak analizy ilo$-
ciowej tego potencjalnego problemu. W dodatku instrumenty ostroznosciowe stosowane
przez banki oraz nadzér bankowy moga w przypadku Polski okazad sie wystarczajace
do zapewnienia stabilnosci na rynku finansowym.

W Polsce mamy wysoka innowacyjno$¢ gospodarki oparta na transferze z zewnatrz
zaréwno nowych produktéw, jak i technologii ich wytwarzania. WejScie do strefy euro
powinno zwiekszy¢ doplyw bezposrednich inwestycji zagranicznych i wymiane handlo-
wa. Kanaly te ulatwiaja doplyw innowacji z zewnatrz, podnoszac konkurencyjnosc
i zmieniajac w dobrym kierunku strukture gospodarki. Opierajac sie na tej argumen-
tacji, nalezy zatem raczej przyspieszy¢ niz opézniaé wejscie Polski do strefy euro.

5. Polityczne i ekonomiczne funkcje integracyjne euro

Ojcowie zalozyciele Unii Europejskiej (UE) nie nakreslili jej precyzyjnych ksztattow
politycznych czy instytucjonalnych. Do§¢ szczegélowo méwili natomiast o przysziym
kierunku niezbednej integracji, ktéra miala obejmowac zmiany na wszelkiego rodzaju
rynkach, ale ze szczegélnym uwzglednieniem miedzynarodowej wymiany handlowej
oraz produktéw finansowych, takze stopniowaq integracje rynku pracy. Politycy doszli
do wniosku, ze wspé6lna waluta — sama w sobie niestanowiaca warunku koniecznego dla
dobrego funkcjonowania wspdlnych rynkéw — moze wspierac proces integracji gospo-
darczej i politycznej w obrebie Unii Europejskiej. Inspiracja do podjecia tego typu
dziatari mégl byé dorobek ekonomistéw, takich jak Robert A. Mundell (1969), ktéry
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twierdzil, ze projekt stworzenia jednolitego systemu monetarnego opartego na wspdlnej
walucie jest instytucjonalnie mozliwy do zrealizowania, a w pewnych okoliczno$ciach
(najwazniejsze z nich to prowadzenie przez paristwa cztonkowskie elastycznej i stabilnej
polityki fiskalnej) nawet ekonomicznie korzystny. Eliminacja ryzyka kursowego korzyst-
nie wplynetaby na wymiane handlowa i inwestycje w obrebie unii walutowej, zwiekszy-
taby konkurencje na rynku towaréw i ogélna efektywno$§¢ gospodarki. Rozwdj wydarzen
od roku 1999 pokrywat sie z tymi oczekiwaniami.

Dla politycznych lideréw Europy, chcacych zaprowadzié tad gospodarczy i polityczny
sprzyjajacy trwalemu utrzymaniu pokoju po dwéch wyjatkowo barbarzyriskich i niszczy-
cielskich wojnach, polityczne i spoleczne skutki $cislejszej integracji gospodarczej
mogly by¢ nawet wazniejsze niz korzysci czysto gospodarcze. Integracja gospodarcza
zwiekszytaby wspoélzaleznos¢ panstw tworzacych UE, a to wzmocnitoby ducha transgra-
nicznej wspoélpracy politycznej, co zniecheciloby paristwa cztonkowskie do rywalizacji
militarnej. Co wiecej, wspoélna waluta wspomoglaby proces tworzenia wspélnej tozsa-
mo$ci europejskiej, ktéra wraz z przyjSciem kolejnych pokoleni stalaby sie spoiwem
niezbednym do integracji kulturowej, pomoglaby we wspélipracy politycznej, a z czasem
by¢ moze doprowadzitaby do jakiej$ formy integracji politycznej. Rozwdj wydarzer od
roku 1999 w duzej mierze pokrywat sie réwniez z tymi oczekiwaniami.

Dla Polski duze znaczenie majg oczekiwania, ze unia monetarna moze przyniesé
korzysci krajom slabiej rozwinietym, doganiajacymi wysoko rozwiniety Zachdd. Do tej
kategorii zaliczy¢ nalezy Polske i inne kraje Europy Centralnej. Kraje te do$wiadczaja
efektu, ktéry Alexander Gerschenkron, amerykariski historyk gospodarczy, mniej wiecej
przed sze$cédziesieciu laty nazwat ,korzy$ciami zacofania” [Gerschenkron, 1962]. Ko-
rzy$ci te sg osiagalne wylacznie pod warunkiem, ze polityka gospodarcza kraju doga-
niajacego sprzyja transferowi od swoich bardziej rozwinietych partneréw i absorpcji
w kraju nowych produktéw i technologii. Tego rodzaju transfery i absorpcje sa zwykle
wprost proporcjonalne do wydatkéw na inwestycje w projekty o charakterze techno-
logicznym.

Czlonkostwo w unii monetarnej stymuluje zagraniczne inwestycje bezpos$rednie
oraz daje krajowym firmom latwiejszy dostep do zagranicznych oszczednosci po niskim
koszcie. W rezultacie kraje slabiej rozwiniete maja szanse osiggac szybszy wzrost gos-
podarczy, co w ujeciu realnym oznacza szybsze doganianie krajéw lepiej rozwinietych.
Sytuacja po 1999 r. sktania do przyjecia pogladu, ze tego rodzaju korzysci, choé mozliwe
do osiagniecia, nie sa jednak gwarantowane. Nizsze stopy procentowe moga bowiem
w praktyce stymulowaé konsumpcje lub inwestycje w rynek nieruchomos$ci mieszkal-
nych, zamiast rozwoju projektéw o charakterze technologicznym. W niektérych okolicz-
nos$ciach moze to prowadzi¢ do cenowych baniek spekulacyjnych oraz nadmiernego
zadluzenia (zaréwno prywatnego, jak i publicznego), ktére z kolei moga by¢ Zrédlem
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destabilizacji. Czynniki te, wystepujac wspdlnie, moga powaznie zaszkodzié¢ kondycji
gospodarki. Dzisiaj wiemy, ze jest to problem, przeciw wystapieniu ktérego istniejg
jednak $rodki zaradcze.

Europejski Bank Centralny (EBC) formalnie nie pelni roli pozyczkodawcy ostatniej
instancji dla paristw cztonkowskich. Powodem jest to, ze paristwa czlonkowskie nie
tworza federacji, a jedynie zbidr niezaleznych krajéw. Wiarygodno$c banku centralnego
kazdego kraju wynika z jasnego podzialu obowiazkéw zwigzanych z zapewnianiem
stabilno$ci makroekonomicznej miedzy tym bankiem a wtadza wykonawcza lub ustawo-
dawcza. O tego rodzaju podziale mozna méwic réwniez w przypadku Polski. Gdyby EBC
pehit funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji dla wszystkich panstw wchodzacych
w sklad strefy euro, wéwczas znacznie ograniczatoby to jego mozliwosci w zakresie
utrzymywania niskiej inflacji. Wynika to stad, ze kraje czlonkowskie oraz rynki finan-
sowe wiedzialyby, iz rygor wymuszajacy utrzymywanie niskiego deficytu finanséw
publicznych nie jest zbyt ostry. W wielu przypadkach mielibySmy zatem do czynienia
z rozluznieniem polityki fiskalnej. Tego rodzaju zagrozenie jest wyraznie mniejsze
w sytuacji, w ktorej polityka fiskalna pozostaje w rekach jednego paristwa. Gdyby EBC
pekil funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji dla panistw czlonkowskich, dosztoby do
rozproszenia odpowiedzialnosci za stabilnos$¢ fiskalng calej strefy euro. W ten sposéb
mieliby$my do czynienia z potencjalnie olbrzymim efektem gapowicza, znacznie zwiek-
szajacym ryzyko wystepowania przypadkéw destabilizacji makroekonomiczne;j.

Mimo to w okresie po roku 2008 EBC podejmowat okresowe dzialania na rzecz
obnizenia kosztéw obstugi dlugu publicznego. Co do zasady EBC moze reagowaé
w przypadku probleméw z plynnoscig w systemie bankowym strefy euro, natomiast
w przypadku faktycznych kryzyséw wyplacalno$ci bankéw i panistw juz nie powinien.
Oznacza to, ze EBC moze pelié funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji tylko wyjat-
kowo,w okoliczno$ciach, ktére sam uzna za stosowne. Co wiecej, moze podejmowad
przede wszystkim dziatania posrednie, sprowadzajace sie do pozyczania pieniedzy ban-
kom komercyjnym na korzystny procent. Nie ma potrzeby modyfikowania tego istotne-
go filaru biezacego tadu instytucjonalnego, cho¢ niewykluczone, ze warto byloby dopre-
cyzowaé mandat EBC w zakresie podejmowania takich dzialari, wprowadzajac odpo-
wiednie zapisy w jego statucie.

Strefa euro spelnia warunek pomocnego instrumentu w budowie daleko posunietej
integracji gospodarczej. Ale wobec usztywnienia kurséw wymiany walut narodowych
konieczna jest kompensata w postaci wiekszej elastyczno$ci w dwoch innych podsta-
wowych obszarach polityki ekonomicznej, a mianowicie w finansach publicznych i na
rynku pracy. Jezeli w trakcie recesji poszczegdlne paristwa moga miec deficyt budze-
towy, to w okresach gospodarczego boomu powinny utrzymywaé nadwyzke budzetowa.
Wlasnie ten cel mial zostac osiagniety dzieki podpisaniu Paktu stabilnosci 1 wzrostu.
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W ostatnich kilku latach dobrej koniunktury wiekszo$¢ krajéw UE, w tym kraje strefy
euro, istotnie maja nadwyzki budzetowe. Wieksza elastyczno$¢ narodowych rynkow
pracy jest, z kolei, niezbedna w celu utrzymania we wszystkich krajach cztonkowskich
stopy wzrostu jednostkowych kosztéw pracy na zblizonym poziomie. Jest to warunek
utrzymywania zblizonego poziomu miedzynarodowej konkurencyjno$ci produktéw.
Duza utrata tej konkurencyjno$ci w ktéryms$ z paristw tworzacych strefe euro okazuje
sie - w warunkach sztywnego kursu walutowego — trudna do odzyskania, a to przeklada
sie na wysokie zadluzenie zewnetrzne lub dlugotrwala recesje w tym kraju. Najwyraz-
niej tego rodzaju utrata konkurencyjno$ci nastapita w kilku krajach strefy euro w latach
2000-2008, czyli na dlugo przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego (lato
2008 r.) oraz kryzysu w strefie euro (2010 r.). Polityka fiskalna i polityka zarzadzania
praca pozostaja w gestii wladz krajéw cztonkowskich iich parlamentéw. Budzet krajow
czlonkowskich stanowi Srednio ok. 50% ich PKB, natomiast budzet Unii Europejskiej
- zaledwie ok. 1% PKB calej Unii. Niewlasciwa polityka makroekonomiczna poszcze-
gblnych krajow jest na dluzsza mete kosztowna dla nich samych, ale ma takze nega-
tywny wplyw na sytuacje calej strefy euro. Wazne jest wiec, aby kraje cztonkowskie byty
karane za odchodzenia od polityki gwarantujacej wlasna makrofinansowa stabilnosc,
a w rezultacie stabilno$c calej strefy euro.

George Soros wskazuje na niewystarczajaca uwage pos§wiecang w UE czynnikom
motywujgcym paristwa cztonkowskie do dbania o krétkoterminowsa stabilnos¢ i dlugo-
terminowa réwnowage. Formutuje diagnoze, zgodnie z ktéra ,kryzys euro (w latach
2010-2011) stanowi bezposredni skutek krachu finansowego z 2008 r.”, po ktérym
»caly system finansowy (...) trzeba bylo podlaczy¢ do aparatury sztucznie podtrzymu-
jacej go przy zyciu” [Soros, 2011]. Mimo to Niemcy obwie$cily, ze ich zdaniem gwaran-
cje dla instytucji finansowych, zaoferowane przez ministréw finanséw paristw czlon-
kowskich juz w listopadzie 2008 r., powinny by¢ ,realizowane przez poszczegolne kraje
czlonkowskie, a nie przez Unie Europejska czy strefe euro jako calos¢” [ibidem). Zda-
niem Sorosa deklaracja ta ,potozyla podwaliny pod kryzys euro, poniewaz ujawnita
i aktywowata ukryty dotad staby punkt konstrukcyjny wspdélnej waluty: brak wspélnego
ministerstwa finanséw i wspdlnej polityki fiskalnej” [ibidem)]. Zauwaza tez, ze odpo-
wiednikiem niektorych kredytéw hipotecznych z amerykariskiego rynku subprime, ktére
przyczynily sie do wybuchu kryzysu w USA, sa rzekomo pozbawione ryzyka aktywa,
a mianowicie obligacje emitowane przez niektére kraje europejskie. Soros zyczyltby
sobie, aby nowo utworzone instytucje - Europejski Fundusz Stabilizacji Finansowe;j
(EFSF, zalozony w maju 2010 r.) oraz jego nastepca Europejski Mechanizm Stabilno$ci
(ESM, zatozony po 2013 r.) - ,stanowily siatke bezpieczenistwa dla calej strefy euro”.
Wymagatoby to ich przeksztalcenia w ,,pelnoprawny skarb europejski, (...) z prawem
nakladania podatkéw, a zatem takze z prawem zapozyczania sie” [ibidem).
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Oznaczaloby to konieczno$¢ przekazania krajowych kompetencji fiskalnych na
szczebel unijny, czego dzisiaj najwyrazniej nikt w UE nie jest gotéw zaakceptowaé. Gdy-
by rekomendacja Sorosa zostala zrealizowana, prawdopodobnie pozwolitaby przywrécié
zaufanie rynkéw finansowych do podejrzanych obligacji niektérych paristw czlonko-
wskich, ktérych emitenci musza wyptacaé wysoka premie za ryzyko. Rekomendacja
Sorosa nie zostala zrealizowana z do$é oczywistych powod6éw politycznych. Bowiem
kraje nalezace do strefy euro musialyby zrzec sie kompetencji w zakresie prowadzenia
polityki fiskalnej i przekazac¢ je Komisji Europejskiej oraz Parlamentowi Europej-
skiemu. Wymagaloby to wzglednie szybkiego utworzenia europejskiego paristwa fede-
ralnego, Stanéw Zjednoczonych Europy.

Doswiadczenia ostatnich kilku lat pokazuja jednak, ze rekomendacje Sorosa sg zbyt
daleko idace, byly i sa warunkiem dostatecznym, ale nie koniecznym utrzymania makro-
finansowe]j stabilno$ci strefy euro. Przyjete rozwiazanie polegalo na przejeciu przez
EBC roli stabilizatora na rynku obligacji skarbowych.

6. Solidarnos$¢ a dyscyplina w strefie euro

2 4”

Stowo ,,solidarno$¢” budzi w Polsce pozytywne skojarzenia polityczne zwigzane
z narodzinami ruchu ,,Solidarno$¢” na poczatku lat osiemdziesiatych XX w. i p6Zniejsza
pokojowa rewolucja. W Niemczech to samo stowo jest zapewne kojarzone z tzw. podat-
kiem solidarno$ciowym, nalozonym na Niemcy Zachodnie w celu sfinansowania od-
budowy Niemiec Wschodnich po upadku Muru Berliriskiego pod koniec 1989 r. Z tego
podatku sfinansowano transfery pieniezne do Niemiec Wschodnich na taczna kwote
ok. 2 bilionéw euro od roku 1990.

Strefa euro nie jest jednak jednolitym podmiotem paristwowym, a Grecja to nie
Niemcy Wschodnie. Oczekiwanie duzego i dlugotrwalego transferu §rodkéw pieniez-
nych z Niemiec do Grecji w imie europejskiej solidarnosci nie moglto spotkac sie
w Niemczech z polityczna przychylnos$cia, a moze by¢ wrecz postrzegane jako nieracjo-
nalne ekonomicznie i nieakceptowalne moralnie. Argument o nieracjonalno$ci ekono-
micznej takiego dzialania opiera sie na zatozeniu, ze gdyby Grecja zostala nagrodzona
za swojg rozrzutno$¢ oraz nadmierne zadluzanie sie, w innych krajach mogtoby to
zostacé odebrane jako zacheta do prowadzenia podobnej polityki. Pojawilaby sie zatem
pokusa naduzycia na tak wielkg skale, ze mogloby to doprowadzic¢ do calkowitej i nie-
kontrolowanej dekompozycji strefy euro.

W stabszych krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce, politycy stosunkowo chet-
nie odwoluja sie do zasady solidarno$ci, ktéra interpretuja jako obowiazek rozwiazania
probleméw Grecji i innych wysoko zadluzonych krajéw przez najsilniejsze gospodarczo
panistwa. Gdyby Grecja iinne zadluzone kraje strefy euro nie otrzymaly znacznej pomo-
cy finansowej, to nie bylyby w stanie obstuzy¢ swojego dltugu publicznego. Doszloby
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woéwczas do niekontrolowanych bankructw, ktére okazalyby sie zapewne niezwykle
kosztowne dla tych krajéw, a moglyby réwniez wywolac duza recesje w catej UE. Pomoc
$wiadczona Grecji przez EBC, niektére kraje czlonkowskie oraz Miedzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (MFW) po roku 2008 umozliwila temu paristwu utrzymanie wyplacal-
noéci, tym samym ograniczajac spoleczne i polityczne koszty kryzysu.

Aby unikna¢ powstania potencjalnie destabilizujacych mechanizméw zwiazanych
z pokusg naduzycia, tego rodzaju pomoc musi mie¢ ograniczony charakter. Co wiecej,
taka pomoc ma sens jedynie pod warunkiem, ze jej beneficjenci sami wdroza odpowied-
nio skuteczne $rodki radzenia sobie z nadmiernym zadluzeniem i niska konkurencyj-
noscia.

Ztota zasada przy$wiecajaca udzielaniu pomocy zewnetrznej w przypadku tego
rodzaju kryzysu jak w Grecji powinna by¢ sprawdzona zasada MFW: udzielana pomoc
powinna by¢ na tyle duza, aby umozliwi¢ wprowadzenie istotnych reform w kraju zma-
gajacym sie z problemami, a jednoczesnie na tyle mata, aby byla akceptowalna dla
krajéw te pomoc finansujacych, oraz aby nie wywolywala i nie sprzyjala rozpowszech-
nianiu destabilizujacej pokusy naduzycia.

Kraje strefy euro oraz EBC i MFW w duzej mierze trzymaja sie tej zlotej zasady.
Odejécie od euro prawdopodobnie ulatwiloby Grecji szybkie odzyskanie konkuren-
cyjnosci. To radykalne rozwiazanie alternatywne, z ktérego kraj ten mogt skorzystac.
Byloby ono dla Grecji jednak bardzo kosztowne, wiec zostalo przez Grekéw odrzucone.
Gléwnym narzedziem, za pomoca ktérego strefa euro zareagowala na biezace wyzwania
z my$la o Srednim i dlugim okresie, bylo utworzenie Europejskiego Mechanizmu Sta-
bilnosci z kapitalem w wysoko$ci 500 mld euro, a docelowo 800 mld euro. Europejski
Mechanizm Stabilno$ci z poczatkiem 2013 r. powinien przejac¢ od EBC role gléwnego
partnera MFW w §wiadczeniu warunkowej pomocy krajom strefy euro zmagajacym sie
z trudnosciami w obstudze swych zagranicznych zobowiazan.

7. Dlugoterminowe srodki naprawcze

Decyzje ekonomiczne paristw i spoleczeristw sa czesto podejmowane na podstawie
wzgledéw krétkoterminowych, przez co w rezultacie w §rednim i dlugim okresie moga
by¢ decyzjami nieracjonalnymi. Eliminacja krétkoterminowych pokus wymaga stoso-
wania odpowiednich regut oraz zachet na rzecz brania pod uwage wzgledéw dlugo-
terminowych. Panistwa w strefie euro sa niezalezne, nalezy wiec myslec realistycznie
i nie zakladaé catkowitej eliminacji ich nieracjonalnych zachowarn, lecz raczej zabiegaé
o ograniczenie prawdopodobieristwa ich wystepowania.

W przypadku strefy euro od samego poczatku zastanawiano sie, czy kryteria
z Maastricht bedg wystarczajacym ograniczeniem krajowych polityk fiskalnych, aby
zapewnic wlasciwg koordynacje i stabilno$é na poziomie UE. Dotychczasowa historia
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strefy euro pozwala wyciagnac wniosek, ze — mimo bardzo wielu przypadkéw naruszenia
kryteriéw z Maastricht - kryteria te byly wypelniane w wystarczajacym stopniu, aby
w wiekszosci przypadkéw mozliwa byla skuteczna koordynacja dwéch kluczowych
polityk: monetarnej i fiskalnej. Zupelnie uzasadnione wydaje sie jednak pytanie, czy
w $wietle najnowszych do§wiadczeri nie nalezatoby zmienic dotychczasowych kryteriéw
z Maastricht oraz czy system dyscyplinujacy, majacy wymuszac stosowanie sie do tych
kryteriéw, jest wystarczajaco skuteczny.

Przypadek Grecjiikilku innych krajéw dowodzi, ze biezacy system dyscyplinowania
i koordynacji powinien prawdopodobnie zosta¢ poddany dzialaniom naprawczym. Do
traktatu z Maastricht i traktatéw europejskich warto byloby wprowadzi¢ nastepujace
zmiany.

Nalezaloby rozwazyc¢ wprowadzenie dwéch nowych warunkéw stabilnos$ci: jednego
- dotyczacego catkowitego zadluzenia zewnetrznego kraju (czyli zadtuzenia publicznego
i prywatnego), oraz drugiego — dotyczacego rachunku biezacego bilansu platniczego,
przy czym oba te kryteria nalezatoby rozpatrywac w odniesieniu do PKB. Alternatywnie
nalezaloby zreformowacé na modle amerykariska stosowany przez EBC instrument
TARGET (skrét od ang. Trans European Automated Real Time Gross Settlement Ex-
press Transfer, system rozliczania transakcji w obrebie strefy euro, w ramach ktérego
banki komercyjne jednego panstwa cztonkowskiego moga dokonywaé transferéw do
bankéw komercyjnych innego paristwa cztonkowskiego). Problem ten zostat czeSciowo
rozwiazany w nowej inicjatywie unijnej, czyli w procedurze nadmiernego deficytu, jed-
nak §rodki te moga okazac sie niewystarczajace.

Komisja Europejska, we wspétpracy z Trybunalem Sprawiedliwo$ci UE, powinna
otrzymaé kompetencje w zakresie nakladania kar na kraje niespelniajace czesci lub
wszystkich kryteriéw z Maastricht. Kary te powinny by¢ nakladane w sposéb niemal
automatyczny. Wsréd nich mogtoby sie znaleZc ograniczanie lub wrecz wstrzymywanie
transferu §rodkéw z budzetu unijnego do danego kraju. Propozycja ta powinna zostaé
wprowadzona w zycie w odniesieniu do nadmiernego deficytu i zasad praworzadnosci.

Traktat o Unii Europejskiej powinien zosta¢ zmieniony w taki sposéb, aby uwzgled-
niat skrajna mozliwo$¢ usuniecia ze strefy euro takiego paristwa cztonkowskiego, ktére
systematycznie i znaczaco naruszaloby kryteria stabilno$ci z Maastricht. Nalezaloby
dokladnie sprecyzowac zasady opuszczania strefy euro, aby grozba usuniecia paristwa
z tejze strefy byla realna, co — zmniejszyloby prawdopodobieristwo wystapienia takiej
sytuacji. Mozliwo$¢ wyjscia ze strefy euro bylaby potrzebna w sytuacji, w ktérej unia
monetarna oznacza m.in. funkcjonowanie finansowanego wspolnie mechanizmu stabili-
zujacego.

Budzet UE nalezaloby stopniowo, ale znaczaco zwiekszaé w stosunku do PKB catej
Unii. Dzisiaj stanowi on zaledwie 1% PKB UE. Zmiana ta miataby na celu umozliwienie



FEkonomiczne I polityczne implikacje pozostawania Polski poza strefz euro 23

finansowania ogélnoeuropejskich projektéw inwestycyjnych w takich obszarach, jak:
infrastruktura, energetyka, badania i rozwdj, obronnos$¢ czy ochrona §rodowiska, radze-
nie sobie ze skutkami globalnego ocieplenia klimatu.

Przedstawiona wyzej pierwsza reforma oznaczataby uznanie, ze nie tylko dtug pub-
liczny (krajowy i zagraniczny), lecz réwniez catkowite zadtuzenie zewnetrzne w nad-
miernej wysokosci moze okazac sie Zrédlem destabilizacji makroekonomicznej. W ra-
mach obecnego rezimu nie istnieje ani jedno kryterium ograniczajace deficyt na rachun-
ku biezacym bilansu platniczego. Z technicznego punktu widzenia zobowiazania te
stanowia element zadtuzenia publicznego brutto, jednak oficjalnie sie ich w ten sposéb
nie liczy. Gdyby krajowe banki komercyjne znajdowaly sie pod nadzorem EBC, a nie
poszczegdlnych paristw cztonkowskich, sytuacja ta ksztaltowataby sie inaczej. Import
jest prowadzony gléwnie przez sektor prywatny, istnieja zatem ekonomiczne podstawy,
aby traktowac te zobowigzania jako osobna kategorie zadtuzenia narodowego, a nie jako
jeden z elementéw dlugu publicznego. Duzy deficyt na rachunku biezacym bilansu
platniczego powinien by¢ z kolei sygnatem dla wladz paristwa, ze albo mieszkaricy
osiagaja zbyt duze dochody, albo za wysokie sa wydatki publiczne (ewentualnie podatki
zbyt niskie). Sygnat ten powinien sktonié¢ wiadze do podjecia odpowiednich dziatan.

Jesli chodzi o druga reforme, wazny jest skuteczny mechanizm dyscyplinowania kra-
jow czltonkowskich. W ramach dotychczasowego systemu nie obowigzywaly zadne auto-
matyczne kary, nawet za powazne i konsekwentne naruszenia zobowigzan traktatowych.

Zadaniem trzeciej reformy jest uzdrowienie biezacej sytuacji, w ktérej dobro catej
strefy euro spoczywa w rekach kazdego z panstw cztonkowskich, a wiec réwniez tych
krajéw, ktore sa sklonne tamac postanowienia traktatowe. Kraje czlonkowskie zacho-
wuja polityczna niezaleznosé, a doswiadczenie z Grecja w sprawach fiskalnych oraz
Wegier i Polski w kwestii praworzadnosci uczy, ze jeden lub dwa z nich predzej czy
pOZniej postanowia nie wywiazywac sie z podstawowych obowigzkéw wynikajacych
z podpisanych traktatéw, a mimo to beda nalegaé na pozostanie w UE i strefie euro.
Zaproponowane przez KE powigzanie wyplat z budzetu UE w perspektywie 2020-2025
z przestrzeganiem zasad praworzadnos$ci jest zgodne z ta propozycja.

Czwarta reforma nawiazuje do coraz wiekszej integracji gospodarek krajéw two-
rzacych UE, ktora to integracja uzasadnia uchwalanie znacznie wiekszego budzetu
unijnego. Aby to bylo mozliwe, wplaty netto krajéw czlonkowskich do tego budzetu po-
winny zosta¢ oblozone jasnymi i politycznie akceptowanymi limitami. Budzet unijny
nadal powinien stanowic niewielka czes¢ wydatkéw publicznych krajéw cztonkowskich,
a zatem nie moze odgrywac istotnej roli jako narzedzie (automatyczne badz nie) sta-
bilizacji fiskalne;j.

Rozpad strefy euro spowodowalby gleboki kryzys gospodarczy i polityczny w Euro-
pie, wiec koszty tego zdarzenia bylyby wyjatkowo wysokie. Dlatego tez spolecznie
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korzystniejszym rozwiazaniem jest reforma strefy euro, nawet do$c glteboka, a nie jej
rozpad. Wiekszo$é reform jest wprowadzana w krajach PIIGS (Portugal, Ireland, Italy,
Greece, Spain). Bo to one powinny podjaé wiekszosc dziatan i to one powinny wziacé na
siebie znaczna cze$é gospodarczych, spolecznych i politycznych kosztéw tych reform.
Pomoc zewnetrzna moze by¢ duza, powinna by¢ jednak §wiadczona na okreslonych
warunkach i przybierac raczej postac kredytéw niz bezzwrotnych transferéw. Taka tez
jest dotychczasowa praktyka.

8.Doswiadczenia Stanéw Zjednoczonych z unia monetarnaiich implikacje dla
strefy euro

Ekonomisci H.W. Sinn i T. Wollmershéuser twierdza, ze ,Europa powinna rozwazy¢
przyjecie amerykariskich zasad funkcjonowania unii walutowej. Zasady te zostaly prze-
ciez opracowane w dlugim historycznym procesie préb i bledéw, a ich skuteczno$é
zostala dowiedziona. Nie zawsze trzeba na nowo wynajdowac koto” [Sinn, Wollmers-
hiuser, 2011, s. 29]. Struktura instytucjonalna oraz metody dzialania EBC rzeczywiscie
mozna by byto usprawnic, zapozyczajac gotowe rozwiazania z amerykariskiego Systemu
Rezerwy Federalnej, ktéry dzieli sie na 12 okregéw. Dwaj wspomniani wyzej
ekonomisci sformutowali konkretne propozycje dotyczace mechanizmu TARGET, a Wil-
lem Buiter [2012] sformutowal szczegétowe propozycje rozwiazan dotyczacych prowa-
dzenia wspdlnej polityki monetarnej, kredytowej i plynnosci przez EBC i 17 (19 od
2015 r.) krajowych bankéw centralnych.

Z uwagi jednak na podstawowe przyczyny kryzysu skoncentruje sie przede wszyst-
kim na tym, w jaki sposéb strefa euro moze sie bronié¢ przed potencjalnie destabili-
zujacym oddzialywaniem braku wspdlnego organu politycznego i wspélnej wladzy finan-
sowej na polityke monetarna. Stany Zjednoczone to federacja stanéw dysponujaca jed-
nak silnym rzadem federalnym. W 1913 r. utworzono System Rezerwy Federalnej,
majacy petnié funkcje pozyczkodawcy ostatniej instancji. ,,The Economist” pisal, ze
»Spowolnienie gospodarcze z lat trzydziestych doprowadzito do rozdecia wydatkéw pub-
licznych za prezydentury Roosevelta. Stany sg teraz ograniczone obowiazkiem réwnowa-
zenia budzetu, jednak to rzad federalny istotnie sie zapozycza w celu kreowania po-
pytu”. Dalej w tym samym teks$cie pojawia sie uwaga, ze ,strefa euro usiluje de facto
kopiowac amerykariskg strategie nieratowania dluznikéw z lat czterdziestych, nie dys-
ponuje jednak ani struktura federalna stworzona przez Hamiltona, ani narzedziami anty-
cyklicznymi Roosevelta. Czlonkowie strefy euro balansuja na cienkiej linie bez zadnego
zabezpieczenia. Gdy przyszlo zmierzyc sie z burza, okazalo sie, ze wszystkie kraje czlon-
kowskie sa ze soba powigzane za posrednictwem rynkéw finansowych. Gdyby jeden
z nich mial upasé, to samo moze grozic¢ pozostatym” [1789 and All That, 2012].

Strefa euro nie dysponuje centralnymi wiadzami, praktycznie nie ma tez central-
nego budzetu. Poszczegdlne kraje cztonkowskie prowadza aktywna polityke fiskalng. Ich
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budzety sa duze i z roku na rok nie musza sie bilansowadé. Ograniczenia fiskalne
z Maastricht dotycza tylko deficytéw strukturalnych oraz skumulowanego dlugu pub-
licznego. Amerykariski rzad federalny moze pozyczac od Systemu Rezerwy Federalnej,
w praktyce jednak pozycza gléwnie na krajowych i miedzynarodowych rynkach finanso-
wych, czyli postepuje podobnie, jak rzady krajéw UE. Réznice instytucjonalne miedzy
Stanami Zjednoczonymi a Unia Europejska sa bardzo duze, jednak w kontekscie pro-
wadzenia sprzyjajacej stabilno$ci polityki fiskalnej i monetarnej nie sa juz az tak wy-
razne. Ograniczenia fiskalne w UE sa jednak raczej lagodne, jak dotad nawet zbyt
tagodne, bardzo zréznicowane jest zatem ryzyko inwestycyjne prezentowane przez posz-
czegdlne kraje. O podatkach i wydatkach publicznych decyduja parlamenty krajowe,
anie Parlament Europejski, dlatego tez odpowiedzialnos¢ za obstuge i splate zadtuzenia
musi spoczywaé w calosci na poszczegélnych paristwach czlonkowskich - tak tez sie
dzieje. Powoduje to, Ze rynki finansowe pelnia funkcje bardzo waznego, niezaleznego
czynnika dyscyplinujacego polityke fiskalna poszczegélnych panstw cztonkowskich. Nie
mozna mowic, aby byla to rola jedynie uzupeiniajaca wzgledem dziatari Komisji Euro-
pejskiej — oddzialywanie rynkéw finansowych ma znaczenie fundamentalne, nawet jesli
rynki te czasami reaguja do$¢ niekonsekwentnie.

9. Kontekst globalny — wzrost presji konkurencyjnej ze strony Chin i Indii

Szybki wzrost znaczenia Chin i Indii jako poteg gospodarczych zaczyna przektadac
sie na zmiany w globalnym rozktadzie sit politycznych. Predzej czy p6zniej zmiany te
beda prawdopodobnie mialy charakter fundamentalny i przyniosa donioste skutki dla
stosunkéw miedzynarodowych. Zmiany te musza odbic sie takze na gospodarczej i poli-
tycznej przysztosci Europy. Prawdopodobnie beda stanowi¢ dodatkowa zachete do
zacie$nienia wspolpracy gospodarczej i politycznej w ramach UE. Ile czasu ma UE, aby
przygotowac sie do bezposredniej rywalizacji z tymi dwiema nowymi globalnymi pote-
gami?

W tym kontekscie proponuje rozpatrywac najbardziej rozwiniete obecnie kraje, czyli
tzw. Stary Swiat, jako jeden podmiot. W jego sktad wchodza UE, Stany Zjednoczone,
Japonia i Kanada. Laczna liczba ludnosci zamieszkujacej ten obszar wynosita w 2017 r.
okoto 950 min. Podobnie ludne sa Chiny (1,4 mld mieszkaric6w) oraz Indie (1,2 mld
ludzi). Jesli chodzi natomiast o ich udzialy w §wiatowym PKB liczonym wedlug parytetu
sily nabywczej, to w 2017 r. mieliSmy nastepujacy stan rzeczy: Stary Swiat — 37,3%;
Chiny - 18,3%; Indie — 7,4%. Stary Swiat zachowuje jeszcze niemal calkowita dominacje
w dziedzinie patentéw chronionych na skale miedzynarodowa oraz — w mniejszym stop-
niu - na globalnych rynkach finansowych.

Nalezy sie jednak spodziewaé, ze te warto$ci udziatéw do 2030 r. ulegna istotnej,
a do 2050 r. radykalnej zmianie (Gomulka, 2017). Chiny i Indie to tzw. kraje wschodza-
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ce, ktérych gospodarki rozwijaja sie w tempie 5-7% rocznie. Ogélnoswiatowe doswiad-
czenia zwiazane z doganianiem innych kaza wysnucé wniosek, ze Chiny beda zdolne
utrzymad takie tempo wzrostu jeszcze przez jakies 10-20 lat, a Indie przez 20-30 lat.
Pézniej stopa wzrostu zacznie stopniowo, a moze nawet gwaltownie spadac do poziomu
1-2% PKB per capita, czyli do poziomu notowanego obecnie w Starym Swiecie. W re-
zultacie (bardzo) szacunkowe wartos$ci udziatu w §wiatowym PKB w 2050 r. bylyby nas-
tepujace: Stary Swiat — 23%; Chiny — 19%, Indie — 14%. Ta prognoza sugeruje réwniez,
ze do roku 2030 kraje Starego Swiata raczej utrzymaja dominacje w badaniach techno-
logicznych oraz na rynkach finansowych, jednak do roku 2050 ich przewaga takze na
tych polach znaczaco zmaleje.

Z prognoz tych wynika takze, ze wzrost presji konkurencyjnej ze strony Chin i Indii
bedzie w Europie raczej stopniowy, w pewnym momencie presja ta stanie sie jednak
bardzo silna. Mamy zatem wystarczajaco duzo czasu na zmodernizowanie struktury
instytucjonalnej UE. Do 2050 r. postepy modernizacyjne powinny poczyni¢ réwniez
kraje rozwijajace sie z Europy Srodkowej i Wschodniej, osiagajac standard cywilizacyjny
i technologiczny by¢ moze tylko nieznacznie nizszy niz w Europie Zachodniej.

Strategia dla Polski i strefy euro: uwagi koricowe

Unia Europejska moze funkcjonowac bez wspdlnej waluty, w koricu funkcjonowata
w ten sposob az do 1999 r. Ale powrdét do walut krajowych bylby niezwykle kosztowny.
Koszty gospodarcze takiej decyzji przez kilka lat odczuwalyby wszystkie kraje czlon-
kowskie UE, nie tylko te, ktére nalezg do strefy euro. Ponadto mamy korzysci gospo-
darcze dalszej integracji monetarnej Mozna zatem bezpiecznie zatozyc, ze strefa euro
bedzie nadal sie reformowac i umacniad.

UE to réwniez projekt polityczny, a zadaniem wspdlnej waluty jest takze wspieranie
tego projektu. Podstawowym celem podejmowania tych dziatan bylo - i nadal jest -
zapobieganie wybuchom wojen, ktére przez stulecia nekaly Europe. W drugiej potowie
XX w. ze wszystkich panstw czlonkowskich UE najwiecej wycierpialy Polska i Niemcy
- znacznie wiecej niz inne wazne kraje wspolnoty. By¢ moze wlasnie dlatego poparcie
dla Unii, a takze dla jej dalszej integracji, jest w tych dwéch krajach duze. Nic dziwnego,
ze polski minister spraw zagranicznych zadeklarowal kilka lat temu w Berlinie, iz w nad-
chodzacych latach ,najwiekszym zagrozeniem dla bezpieczeristwa i dobrobytu Polski
bedzie ewentualny upadek strefy euro” (Sikorski, 2011).

Powstanie UE nastapito nie tylko w odpowiedzi na Il wojne Swiatowa, ale takze jako
efekt procesu globalizacji pod presja zmian technologicznych. Te zmiany maja nadal
miejsce, sa nawet teraz silniejsze niz w przeszlosci, tym samym podtrzymuja potrzebe
kontynuacji procesu integracji gospodarczej i politycznej w ramach UE, w tym przede
wszystkim w ramach strefy euro.
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Interesujace jest jednak to, dlaczego pojawila sie réznica w przestrzeganiu kry-
teriéw z Maastricht dotyczacych kluczowej kwestii finanséw publicznych miedzy potud-
niowg a péinocng czedcig UE. Juz przed przyjeciem euro jako wspdlnej waluty kraje
poludniowej Europy, takze Francja, nie przywiazywaly duzego znaczenia do utrzymania
niskiej inflacji. W tych krajach akceptowano w rezultacie opcje duzego deficytu budze-
towego 1 silnego wzrostu nominalnych ptac jako ceny za krétkoterminowa poprawe
koniunktury i politycznej popularnosci rzadzacych, a dewaluacje jako akceptowalny
§rodek na odzyskanie konkurencyjnosci. Niemcy do§wiadczyly hiperinflacji w pierwszej
polowie lat 20. XX wieku. Koszt spoleczny tego do§wiadczenia byt prawdopodobnie tak
duzy, ze zmienil na kilka generacji polityczna kulture w Niemczech i krajach sgsiednich
w odniesieniu do polityki gospodarczej.

Odpowiednia strategia przyjecia przez Polske wspdlnej waluty powinna jasno
precyzowac dwa cele. W krétkim okresie Polska powinna zajac zdecydowane stanowisko
w kwestii sposob6w wzmocnienia strefy euro. W §rednim okresie powinna prowadzic¢
taka polityka monetarng i fiskalna, ktéra umozliwitaby wzglednie szybkie wejScie do
strefy euro w roli jej silnego czlonka. Podawanie dzisiaj jakichkolwiek terminéw jest
do$¢ ryzykowne, mozna jednak zalozyd, ze za kilka lat Polska moglaby by¢ gotowa do
wejscia do ERM, Mechanizmu Kurséw Walutowych. Problemem dzisiaj nie jest ,stan
zdrowia” strefy euro, ale brak wystarczajacej akceptacji politycznej w Polsce na wejscie
Polski do strefy euro.

Scisle spelnianie kryterium fiskalnego lezy w interesie kraju juz teraz, wiec od
potrzebnych zmian w polityce fiskalnej nalezy zaczaé. Polska (i cala Unia) ma w krajach
sgsiednich: Szwecji, Czechach i Stowacji, takze w Niemczech, znakomite wzory do na$-
ladowania. Na polskim rynku pracy pojawia sie tez problem reakcji na zagrozenia wy-
nikajace z oczekiwanego duzego spadku podazy pracy. W rozwiazaniu tego problemu
moglyby poméc reformy systemu emerytalnego, wprowadzane w zycie we wszystkich
krajach UE. Tymczasem Polska od 1.10.2017 obnizyla minimalny wiek emerytalny (do
60 lat dla kobiet i 65 lat dla mezczyzn). Kolejnym sposobem na zazegnanie tego zagro-
zenia bylaby aktywizacja duzych jeszcze rezerw pracy znajdujacych sie na wsi, zwlaszcza
w ubozszych regionach Polski. Srodkiem na krétka i $rednia mete jest wprowadzone
w zycie otwarcie Polski na imigrantéw z Ukrainy i Biatorusi.

Reformy dotad wprowadzone w krajach PIIGS oraz na szczeblu unijnym stanowia
istotny krok we wlasciwym kierunku, ale moga okazac sie niewystarczajace. Przede
wszystkim nie zapobiegaja one nadmiernemu narastaniu calkowitego - publicznego
i prywatnego — dlugu zagranicznego. Rozwiazaniem pozwalajacym zazegnac to zagroze-
nie byloby rozluznienie ograniczen transferu zasobéw miedzy paristwami. Ale ogra-
niczenia tego typu transferéw mozna by bylo bezpiecznie rozluzni¢ tylko w warunkach
Scislejszej integracji politycznej, a ta na obecnym etapie bedzie przebiegac¢ bardzo
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powoli. Jesli chodzi o unie monetarna, konieczna wydaje sie réwniez reforma instru-
mentu TARGET, byé moze na wzér amerykariski. Celem powinno by¢ pelniejsze zinte-
growanie krajowych bankéw centralnych z EBC w obszarze prowadzenia wspoélnej
polityki monetarnej, kredytowej i plynnosci.

Podziekowania. Praca powstala na zaproszenie redakcji czasopisma Revue Internationale des
Economistes de Langue Francais. Przy pisaniu tej pracy wykorzystatem trzy rozdzialy mojej
ksiazki (Gomutka 2016), opublikowanej przez PWN. Chciatbym podziekowacé Wydawcy, Pani Do-
rocie Siudowska-Mieszkowskiej, za wyrazenie zgody na to wykorzystanie. Chcialbym tez podzie-
kowac za pomocne uwagi do wcze$niejszej wersji pracy przestane mi przez Alberto Chilosi, Mar-
ka Dabrowskiego, Stefana Kawalca, Krzysztofa Malage, Andrzeja Olechowskiego, Dariusza Rosa-
tiego, Pawla Wojciechowskiego oraz Cezarego Wéjcika.
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Economic and political implications for Poland
remaining outside the Eurozone

In the Accession Treaty of 16 April 2003, Poland agreed to adopt euro as its
national currency, but the date of this adoption was not specified. The financial
crisis in several countries of the Eurozone, in response to the world financial
crisis in 2008, reduced drastically the public support in Poland for the repla-
cement of the zloty by the euro. This article has two objectives. One is to assess
the net costs, economic and political, for Poland remaining long outside the Euro-
zone. In this assessment the analysis includes also two official reports by Natio-
nal Bank of Poland, the country’s central bank, published in 2009 and 2014. The
other objective is to note and assess the reforms which have been undertaken by
member states of the Eurozone in response to this crisis, in order to maintain
and enhance financial stability and economic effectiveness of the rules adopted
at the start of the Eurozone on 1 January 1999. The author suggests to consider
and adopt additional reforms. Discussed is also the USA experience with its own
monetary union, and the potential influence on policy developments in the EU
of increasing global competitive pressures from China and India.

Key words: Poland, Eurozone, stability conditions, institutional reforms
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