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Trzy pytania

» Czy Polska musi wejsc¢ do strefy
euro?

» Czy Polsce to sie optaca?

 Jesli tak, to jak | kiedy wejs¢ do strefy
euro?



Czy Polska musi by¢ cztonkiem UGW i strefy euro?

Co mowi Traktat z Maastricht (TWE, 1992, obecnie TFUE)?
wszystkie kraje cztonkowskie UE powinny by¢ w UGW i przyjg¢ wspolng

walute;

. klauzule ,opt-out” expressis verbis tylko dla Zjednoczonego Krolestwa i
Danii;

. UGW jest czescig acquis communautaire i jako takie musi byc¢

bezwarunkowo przyjete przez nowe kraje cztonkowskie.
Kryteria kopenhaskie (1993):

. Kryterium 3 mowi m.in. o sprostaniu obowigzkom cztonkostwa, wraz z
obowigzkami wynikajgcymi z cztonkostwa w UGW.

Negocjacje akcesyjne i Traktat Akcesyjny (2003):

. Polska nie zgtosita zastrzezen w obszarze negocjacyjnym ,UGW" |
przyjeta acquis communautaires wraz z obowigzkiem wejscia do UGW,

. Polacy przyjeli Traktat Akcesyjny w referendum ogolnonarodowym w
VI/2003 r;

. Polska wchodzgc do UE stata sie automatycznie cztonkiem UGW z

derogacjg (co oznacza zawieszenie obowigzku przyjecia euro do
momentu spetnienia kryteriow);

Whiosek:

. Polska nie ma wyboru - musi przyjg¢ euro (ale data akcesiji do strefy
euro nie zostata okreslona!);
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Obecny stan prawny

Warunki cztonkostwa Polski w UE okresla Traktat o przystapieniu do Unii
Europejskiej Republiki Czeskiej, Republiki Estonskiej, Republiki Cypryjskiej,
Republiki Lotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki
Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej
(Official Journal nr 236 z 13.09.2003r);

W ramach Traktatu zostat przyjety: ,,Akt dotyczgcy warunkow przystgpienia do
Unii Europejskiej) Republiki Czeskiej, Republiki Estoniskiej, Republiki Cypryjskiej,
Republiki Lotewskiej, Republiki Litewskiej, Republiki Wegierskiej, Republiki
Malty, Rzeczypospolitej Polskiej, Republiki Stowenii i Republiki Stowackiej oraz
dostosowan w Traktatach stanowigcych podstawe Unii Europejskiej’;

Art. 5 Aktu stanowi: ,Kazde z nowych Panstw Czfonkowskich uczestniczy w
unii gospodarczej i walutowej z dniem przystapienia jako Panstwo
Czionkowskie objete derogacja w rozumieniu Art. 122 TWE;

TWE stanowi w Art. 2, ze ,Zadaniem Wspalnoty jest, przez ustanowienie
wspolnego rynku, unii gospodarczej i walutowej oraz urzeczyW|stn|an|e
wspolnych polityk lub dziatan okreslonych w artykutach 3i4,....", oraz w Art. 4,
ze ,Rownolegle, na warunkach i zgodnie z harmonogramem | proceduraml
przewidzianymi w niniejszym Traktacie, dziatania te obejmujg nieodwofalne
ustalenie kurséw wymiany walut, prowadzqce do ustanowienia jednej
waluty, ECU, jak rowniez okreslenie oraz prowadzenie jednolitej polityki
pienieznej i polltykl wymiany walut, ktorych gtdbwnym celem jest utrzymanie
stabilnosci cen..

Whiosek: wchodzac do UE Polska zobowigzala sie przyjaé euro
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Korzysci dla Polski

(dane dla 2009r)

Eliminacja kosztow transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut i kosztow
zabezpieczania sie przed ryzykiem kursowym:

— Koszt wymiany walut: ok. 0,5-0,8% wartosci transakcji miedzynarodowych realizowanych w
euro, ktérych wartosc¢ roczna wynosi ok. 100% PKB (1340 mld) - czyli ok. 7-11 mid zi;

— Koszt zabezpieczania sie przed ryzykiem zmian kursu (forwardy, swapy, opcje walutowe ok.
1-2 mid z});
Nizsze nominalne i realne stopy procentowe ze wzgledu na eliminacje
ryzyka kursowego i ryzyka makroekonomicznego:

— Obnizenie kosztéw kredytu dla sektora prywatnego o ok. 2% od 670 mld zt — 13 mld zi, czyli
ok. 1% PKB rocznie ;

— Obnizenie kosztéw obstugi dtugu publicznego o ok. 2% od ok. 200 mid zt rocznych potrzeb
pozyczkowych — 4 mld zt, czyli ok. 0,3% PKB rocznie;
tgczna kwota korzysci: 25-30 mld zt, czyli 1,9-2,5% PKB,;

Pozostate korzysci:
— Dostep do wiekszego i gtebszego rynku kapitatowego;
— Brak ograniczenia bilansu ptatniczego i eliminacja ryzyka kryzysu walutowego;
— Przejrzystosc cen;
— Stabilizujgcy wptyw na wartos¢ transferow UE;
— Korzysci polityczne: Wejscie do ,twardego jadra” UE, cztonkostwo w Eurogrupie i wptyw na
decyzje EBC,;
— Korzysci diugofalowe: wzrost inwBtjigpzriitwRosmdisca pracy, szybsze tempo wzrostu;



Koszty dla Polski

« Koszt utraty samodzielnosci w polityce pienieznej jest niewielki, bo:

— Koszt jest tym mniejszy, im wiekszy stopien synchronizacji cyklu pomiedzy Polskg a strefg euro, a
to zalezy od stopnia integracji gospodarczej — w Polsce prawdopodobienstwo szokow
asymetrycznych niewielkie, bo korelacja cyklu koniunkturalnego ze strefg euro jest wysoka (0,79
dla kwartalnych zmian PKB w okresie 2005-2010);

— W warunkach zintegrowanych rynkéw finansowych i mobilnego kapitatu autonomia polityki
pienieznej i swoboda ksztattowania stop procentowych jest ograniczona (przeptywy kapitatu);

— Stopy procentowe EBC zawsze nizsze niz stopy NBP, czyli z punktu widzenia pobudzania
koniunktury utrata samodzielnosci jest nieistotna;

— Umiarkowana elastycznos¢ ptac i mobilnosc¢ sity roboczej wieksza niz w panstwach strefy euro;

» Koszt utraty samodzielnosci w polityce kursowej jest niewielki, bo:
— kurs sztywny niesie ryzyko kryzysu walutowego;
— dewaluacja jest instrumentem nieskutecznym na dtuzszg mete;
— dlatego Polska przyjeta kurs ptynny i nie stosuje polityki kursowej;

» Koszty techniczne wymiany waluty (systemy informatyczne, ksiegowe, banki,
ATM, itp. rzedu 250-300 min zt);

* Whniosek: tgczne koszty ograniczone.
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Synchronizacja cyklu koniunkturalnego w Polsce i w strefie

euro, 2000-2010, (kwartalne zmiany PKB, %, r/r)

Pols

\a

J
/

\ M

/\/w euro

L

10,0

8,0

6,0

4,0

2,0

-8,0

Dariusz K. Rosati



Oficjalne stopy procentowe w Polsce | w strefie euro,
1.01.1999 - 30.06.2011, %
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Optaca sie?

* Whniosek 1: Polska spetnia kryteria
optymalnego obszaru walutowego w
stopniu nie mniejszym niz inne kraje
UGW,

* Whniosek 2: Polsce optaca sie wejsc do
strefy euro tak szybko, jak to praktycznie

mozliwe (por. studium NBP z 2004r i z
20009r);
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Jesli Polsce opfaca sie wejsc od
strefy euro, jak | kiedy to zrobicC?

Wymagane jest trwate” (sustainable) spetnienie
Kryteriow konwergencji nominalnej;

Dlaczego konwergencja? Znaczenie homogenicznosci
gospodarek wchodzacych w sktad unii walutowej;

Kryteria konwergencji nominalnej (nominal convergence
criteria) zapisane w Traktacie z Maastricht (TFUE, Art.
140, ust. 1) i w Protokole dotgczonym do Traktatu
(Protocol on the Convergence Criteria) obejmujg
kryterium fiskalne, dwa kryteria pieniezne oraz kryterium
stabilnosci kursu;

Wymagane jest takze dostosowanie ustawodawstwa
krajowego do wymogow UE dotyczgcych niezaleznosci
banku centralnego;
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Kryteria konwergencji: opis

Kryterium deficytu budzetowego: < 3% PKB (oprocz tego, stosuje sie

takze kryterium dtugu publicznego: < 60% PKB; cho¢ nie wystepuje

ono expressis verbis w Art. 140 Traktatu i w Protokole wystepuje w

ﬁ\r’ﬁc 126)dotyczacym dyscypliny budzetowej | procedury nadmiernego
eficytu

Kryterium inflacji: HICP < sredni roczny HICP w trzech krajach
cztonkowskich UE, ,ktore osiggajg najlepsze rezultaty pod wzgledem
stabilnosci cen”, plus 1,5 pkt.proc;

Kryterium dtugoterminowych stép procentowych: rynkowa stopa
procentowa dtugoterminowych papierow skarbowych < srednia
odpowiednich stop w trzech krajach UE, ,ktore osiggajg najlepsze
rezultaty pod wzgledem stabilnosci cen”, plus 2 pkt.proc.;

Kryterium stabilnosci kursu walutowego: wahania kursu winny miescic
sie w ,normalnych marginesach przewidzianych mechanizmem
wymiany walut europejskiego systemu walutowego przez co najmniej
dwa lata, bez dewaluaCJl w stosunku do waluty innego Panstwa
Cz’fonkowsklego (system ERM 2), przy czym marginesy te wynoszg
maksimum +/- 15%, wokot centralnego parytetu;
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Kryteria konwergencjl: ocena

Arbitralnie ustalone wartosci referencyjne;
Nieprecyzyjny zapis kryteriow fiskalnych (zadtuzenie brutto,
odstepstwa od wartosci referencyjnych);

,Naciggana” interpretacja kryteriow fiskalnych przy kwalifikacji do
UGW (Belgia, Wtochy, Grecja);

Kryterium inflacyjne a efekt Balassy-Samuelsona;
Sprzecznosc kryterium inflacyjnego i kryterium kursowego;

Kryterlum inflacyjne: definicja i interpretacja pojecia ,stabilnosci
cen” oraz krajow odniesienia;

Kryterium kursowe: niestabilnos¢ kursu moze wynikac z
czynnikow zewnetrznych (vide ostatni kryzys finansowy), ustalane
w praktyce pasmo wahan wynosi +/-2,25%, o wiele mniegj niz
teoretyczne dopuszczalne pasmo +/- 15% wed’rug tego kryterium,
nawet samo euro nie spetnia warunku stabilnosci (np. wobec
dolara USA w dwuletnim okresie 2008-2009 kurs wahat sie
miedzy 1,242 a 1,598 USD/EUR, czyli ok. +/-14,3%);

Sprzecznos¢ konwergencji nominalnej i realnej;

Jednakowe kryteria dla wszystkich (,one size fits all”) nie
uwzgledniajg roznic w poziomie rozwoju;
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Czy zmiennosc¢ kursu jest dowodem niestabilnosci waluty?
Kurs USD/EUR, 1.01.2008 - 31.05.2011
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Czy Polska spetnia kryteria konwergenc;ji?

Kryterium inflacyjne byto spetnione do VI/2008r, potem juz nie;

Kryterium stop procentowych byto spetnione systematycznie do
|X/2008r, potem tylko w niektorych miesigcach (od lutego 2011 jest
spe’mlone czynnik Lotwy);

Kryterium deficytu fiskalnego byto spetnione do konca 2007r: deficyt
finansow publicznych 3,3% PKB w 2006r, ok. 2,2% w 2007r, ale juz
3,7% 2008r, 7,2% PKB w 2009ri 7,9% w 2010r;

Polska objeta byta procedurg nadmiernego deficytu (excessive
deficit procedure - EDP) od 2004 roku do maja 2008r; w lipcu 2009
Rada UE ponownie natozyta EDP na Polske, domagajac sie
obnizenia deficytu do ponizej 3% w 2012r;

Kryterium stabilnosci kursu walutowego nie jest spetnione, bo
Polska nie jest jeszcze w ERM2,;

Whiosek: Polska nie spetnia obecnie zadnego z kryteriow
konwergencji nominalne;.
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Deficyt finansow publicznych w Polsce, 2002-

2010, %PKB
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Kryterium inflacyjne, 2007-2011

(12-miesieczny HICP w Polsce i w EU3 o najnizszej stopie inflacji plus 1,5 pp)
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System ERM?2

Co najmniej na dwa lata przed momentem dokonania
przez Komisje Europejskg oceny stopnia spetnienia
kryteriow Polska musi wejs¢ do systemu ERM2 —
Exchange Rate Mechanism 2;

ERM2 polega na ustaleniu parytetu centralnego kursu |
dopuszczalnego pasma wahan (wspolnie uzgodnione
z innymi panstwami strefy euro i EBC, ale z reguty +/-
2,25%);

Kurs ma pozostawac w pasmie ,bez napieC, w
szczegolnosci bez dewaluacji’ przez co najmniej dwa
lata,;

EBC i NBP wspadlnie interweniujg w przypadku
zagrozenia zewnetrznego;

Zwiekszone ryzyko spekulacji;
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Kurs PLN/USD i PLN/EUR, 31.12.2003 - 31.05.2011
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Kurs PLN/EUR, 1.01.2009-31-05.2011
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Rzeczywiste zagrozenia zwigzane z
wprowadzeniem euro (1)

« Gdy wprowadzono euro w styczniu 2002r w 11 krajach
unii walutowej, skok cenowy w momencie zmiany waluty
(efekt zaokragglania cen) — bardzo niewielki: ok. 0,1-0,3
pkt. proc. m/m i 0,5-0,6 pkt.proc. r/r jednorazowo; mozna
temu przeC|WdZ|a’fac poprzez monitoring, obowigzek
podwajnych cen i presje spoteczng;

* (Odczucia spoteczne wskazujg na wiekszy skok cenowy
niz wystepuje w rzeczywistosci (tzw. efekt ,capuccino”) —
powodowany okreslong strukturg zakupow (efekt
zaokrgglenia dotyczy przede wszystkim towarow
najtanszych, a zatem czesto kupowanych);

« Wzrost inflacji w dluzszym okresie — mozliwy o ok. 1,5-3
pkt. proc., bo w warunkach istnienia jednej waluty efekt
BS w catosci przenosi sie na wzrost cen towarow
niewymiennych (nontradeables), a nie na aprecjacje
nominalng kursu (bo nie ma juz kursu);
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Rzeczywiste zagrozenia zwigzane z
wprowadzeniem euro (I1)

» Ryzyko ,przegrzania® gospodarki na skutek boomu
kredytowego, zwltaszcza w nieruchomosciach |
konsumpcji: przyktad Hiszpania i Irlandii pokazuje, ze
spadek realnych stop procentowych moze powodowac
silng ekspansje kredytu, spekulacyjny wzrost cen
nieruchomosci i nadmierne inwestycje w budownictwie;
mozna temu przeciwdziatac poprzez wzmocnienie
nadzoru bankowego i bardziej restrykcyjne regulacje
Kredytowe,;

= Dostosowanie fiskalne (ograniczenie deficytu) |
pieniezne (ewentualne podniesienie stop procentowych)
w okresie przygotowawczym moze powodowac pewne
koszty spoteczne — raczej niewielkie;
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(okres changeover: 01/2001-12/2003)

Wprowadzenie wspolnej waluty a inflacja (r/r) w strefie euro
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Wprowadzenie euro a inflacja (r/r) w Stowenii i na Stowacji
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Kto zyska, kto straci?
Ekonomia polityczna wprowadzenia euro

Spadek ceny kapitatu (stop procentowych):

— premiuje kredytobiorcéw (budzet, samorzady, przedsiebiorstwa, osoby fizyczne — gtdéwnie
miodsze i pracujgce);

— o0znacza spadek dochodéw z lokat bankowych (ale i spadek ryzyka zmiany kursu);
— Osoby najubozsze nie stracg bo nie majg znaczniejszych oszczednosci w bankach;
— Stracg banki (spadek marz)

Wzrost inwestyciji i przyspieszenie wzrostu gospodarczego:
— Zyskajg bezrobotni i mtodziez (nowe miejsca pracy);
— Zyska budzet (wyzsze wptywy podatkowe);

Spadek kosztow transakcyjnych:
— Zyskajg przedsiebiorstwa prowadzgce wymiane ze strefg euro;
— Zyskajg turysci i osoby pracujgce za granica;
— Stracg banki (spadek prowizji, koszty dostosowania);
Przejsciowy wzrost cen:

— Odczujg osoby, ktére kupujg relatywnie duzo débr i ustug najtanszych i najczesciej
nabywanych (osoby ubozsze);

Whiosek: koniecznos¢ ochrony najubozszych w okresie przejsciowym;
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Zagrozenia urojone

Spadek sity nabywczej ptac i emerytur?

— ll:lIEI?RAWDA, bo ceny i emerytury przeliczone bedg po tym samym
ursie;

Wzrost cen do poziomu strefy euro?

— NIEPRAWDA. Ceny towarow wymiennych juz sg na poziomie strefy
euro, a poziom cen towarow niewymiennych okreslony jest przez site
nabywcza spoteczenstwa i proba ustalenia zbyt wysokich cen
spowodowataby spadek popytu;

Spadek konkurencyjnosci?

— NIEPRAWDA. Wrecz odwrotnie, nastgpi wzrost konkurencyjnosci
przedsiebiorstw, bo euro pozwoli na obnizke kosztéw (nizsze koszty
kapitatu, eliminacja kosztoéw transakcyjnych);

Utrata suwerennosci narodowe;j?

— NIEPRAWDA. Zadne z panstw strefy euro nie skarzy sig na utrate
suwerennosci, i zadne nie chce wystgpic ze strefy. Ponadto, wtasna
waluta nie zapewnia petnej suwerennosci w warunkach gIoballzaCJl |
zintegrowanych rynkow, zwtaszcza finansowych;
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Kryzys w strefie euro?

Kryzys euro czy kryzys zadtuzenia niektorych panstw?
— Mamy do czynienia z kryzysem zadtuzenia w niektorych

panstwach, a nie z kryzysem wspolnej waluty (kurs € pozostaje
silny, rentownosci na dtugu panstw stabilnych sg niskie,

— Coraz bardziej prawdopodobne bankructwo Grecji nie ma
wptywu na trwatosc¢ i perspektywy wspolnej waluty;
Zadne panstwo nie ma zamiaru wyjsc z strefy euro, bo
nikomu sie to nie opfaca:
— Panstwa stabe (Grecja);
— Panstwa silne (Niemcy);

Strefa euro nie ma wyboru, musi sie dalej reformowac i
zaciesniaC swoja polityke gospodarcza;
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Rzgdowe plany wejscia do strefy euro: dotychczasowe
deklaracje | stan obecny

O szybkim wejsciu do strefy euro mowili juz premierzy L. Miller i M. Belka w
latach 2003-2005 (jako date wejscia wymieniano 2009 rok);

Od 2005 zmiana planow: rzgdy PiS byt sceptyczne (argument
niedostatecznej konkurencyjnosci, utrzymania suwerennosci, nieufnos¢
wobec EBC - vide wypowiedz b. premiera J. Kaczynskiego, ze ,emeryci
stracg po 240 zt");

We wrzesniu 2008 r premier D. Tusk zapowiedziat wejscie do strefy euro w
2011r (potem okazato sie ze chodzi o 2012 r);

Kryzys gospodarczy 2008-2009 uniemozliwit spetnienie kryteridow;
Obecnie premier unika podawania daty wejscia;

Technicznie (ze wzgledéw proceduralnych) mozliwe jest wejscie nawet 1
stycznia 2015 (cho¢ nie wczesniegj);

Wymaga to obnizenia deficytu finansow publicznych z ok. 8% w 2010r do
ponizej 3% w 2012r;

Kazdy rok zwitoki to straty rzedu 1-1,5% PKB;

ALE! Proces realnej konwergencji powoduje, ze roznica w stopach

procentowych miedzy Polska i strefa euro bedzie malata, a to oznacza
mniejsze korzysci w miare uptywu czasu;

Konieczna jest takze zmiana Konstytucji, do czego potrzebna jest
odpowiednia wiekszos¢ parlamentarna;

Whiosek: im szybciej tym lepiel, . o,  Rrosat ’g



