RAPORT

Euro od/nowa:
scenariusze dla Polski

dr Agnieszka Smolenska, dr Pawet Tokarski

Wrzesien 2023

RE-ORM



© Fundacja Instytut Reform, 2023

Powielanie dozwolone pod warunkiem podania zrodta.

Autorzy
dr Agnieszka Smolenska

dr Pawet Tokarski

Opracowanie graficzne

Zofia Lasocka

Data publikacji
Wrzesien 2023

Rekomendowane cytowanie:

Smolenska, A. i Tokarski, P. (2023), Euro od/nowa: scenariusze dla Polski,
Instytut Reform, Warszawa.

Zrodto fotografii na oktadce: Matteo Cottardo/iStock

Mapa na str. 13 opracowana na podstawie grafiki PeterHermesFurian/iStock

Instytut Reform

office@ireform.eu | ul. Putawska 12/3, 02-566 Warszawa | www.ireform.eu

RE-ORM

Instytut Reform to niezalezny think tank, ktérego celem jest ciggte
doskonalenie polityk publicznych w Polsce, Europie i na swiecie.
Jednym z kluczowych obszaréw dziatania Instytutu jest wsparcie
transformacji energetycznej oraz ochrony klimatu.


http://www.ireform.eu

Euro od/nowa: scenariusze dla Polski

Spis tresci

1. Dlaczego teraz nalezy otworzy¢ na nowo dyskusje

O Przyjeciu euro Przez POISKE? ...ttt sttt st e e ssaeenes 4
1.1.Sytuacja w strefie euro i szersze otoczenie makroekonomiczne .................. 6
1.2. Konwergencja Polski ze strefq euro i powigzane kryteria ..........cccceeeeeennen. 7
1.3. Polityka gospodarcza i kwestie instytucjonalne w Polsce ........cccoecevienienen. 9

2. Czy przyjecie euro przez Polske bytoby korzystne? ...........ccocciiiiiicinniniiinccnencnenes 10
2.1 ASPEKTY QOSPOTAITZE ...ttt ettt 10
2.2.Nowy kontekst bezpieCzZeNStWA ......ocuviiiiiiiiieeeeee e 1
2.3. ASPEKLY POLITYCZNE ...ooiiiiiieieee et 12
2.4. Aspekty ochrony panStWa PraWG.........ccievuieeiieiieeie ettt ens 12
2.5, ASPEKLY SPOIECZNE . ..ot 13

3. Scenariusze integracji i relacji Polska vs. strefa euro ........cc.cocccevvvceinccninnccncnneen. 13
3.1.Scenariusz udanej integracji mimo trudnosci — Finlandia .........c.ccccceeeeene. 14
3.2.Scenariusz problematycznej integracji — Wtochy.......cccoocevieiiiiiieiiiees 15
3.3.Scenariusz ,zablokowanej Sciezki" — SZWEC]A ......cccvveviiieiiieeieeeeeee e 15
3.4.Scenariusz dryfu i wyjscia — Wielka Brytani.........ccccoeeeveieiiieniieeieecie e, 16

4. Przyjecie euro jako projekt rozwojowy:

rekomendacje dla wieloletniego programu reform 16

B, WIOSKI...couiiiiiiiiiiiiiiictiiicntttctctcst ettt a st 20

Instytut Reform

wrzesien 2023




Euro od/nowa: scenariusze dla Polski

wrzesien 2023

1. Dlaczego teraz nalezy otworzyé na nowo
dyskusje o przyjeciu euro przez Polske?:

Strefa euro powstata prawie 25 lat temu jako zwieniczenie rynku wewnetrznego Unii
Europejskiej: wspolna waluta miata wyeliminowa¢ wahania kursowe i definitywnie obni-
zy¢ koszty transakcyjne handlu miedzy panstwami czlonkowskimi, zwiekszajgc europejski
potencjat gospodarczy i dobrobyt obywateli. Nie mniejsze znaczenie miat wymiar polityczny.
Unia Gospodarcza i Walutowa (UGW) wyrazata zobowigzanie do realizacji wspolnego celu
i poglebiania integracji europejskiej. Niestety, dysonans pomiedzy politycznymi ambicjami
a uwarunkowaniami gospodarczymi przyczynit sie do kryzysow w burzliwym pierwszym
¢wier¢wieczu wspdélnej waluty. Dzi$ perspektywa rozpadu strefy euro jest jednak mato
prawdopodobna, a sSrodek ciezkosci w debatach nad jej przesztoscig coraz wyrazniej prze-
noszony jest na kwestie instytucjonalne czy realizacje nowego, bardziej zrbwnowazonego
srodowiskowo i spotecznie modelu gospodarczego.

Dla Polski, ktéra zobowigzata sie do wprowadzenia euro w Traktacie ateniskim zaakcep-
towanym w referendum w 2003 roku, przyjecie wspdlnej waluty moze by¢ impulsem dla
transformacji. Dlatego, dyskusja nad wejsciem kraju do strefy euro powinna by¢ nieroze-
rwalnie zwigzana z odbudowg instytucjonalng, nowym zréwnowazonym modelem gospo-
darczym oraz wzmocnieniem podmiotowosci obywateli w realizacji polityk publicznych.

Trwajgcg od ponad dwdch dekad dyskusje nad przystgpieniem Polski do strefy euro cechuje
zréznicowany poziom intensywnosci i ztozonosci. Impulsem dla jej wzmozenia sg zazwy-
czaj momenty przelomowe, takie jak: kryzysy (kryzys grecki, eskalacja rosyjskiej agresji
na Ukraine w 2022 r.), kolejne rozszerzenia strefy euro (np. o Chorwacje w 2023 r.) czy
sytuacja makroekonomiczna (np. poziom inflacji). Jednoczes$nie, pomimo zmieniajgcego sie
otoczenia gospodarczego i politycznego, gtdwne parametry tej dyskusji pozostajg zaska-
kujgco state.

Po pierwsze, ramy dyskusji o przyjeciu euro w Polsce zostaly zakorzenione w UGW przed
reformami wdrazanymi po kryzysie zadtuzenia (Sutkowski 2023). W niewystarczajgcym
stopniu uwzgledniono w nich:

= nowe kierunki mysli ekonomicznej, np. w odniesieniu do zdolnos$ci niezaleznego
ksztattowania polityki monetarnej w kontekscie zintegrowanych rynkéw finanso-
wych, czyli tak zwanej suwerennosci monetarnej (Rey 2015, Murrau i van ’t Klooster
2022) czy zaleznosci miedzy tadem korporacyjnym a inflacjg (Weber 2023);

= implikacje przeksztalcen instytucjonalnych strefy euro (Ananicz, Buras, Smolenska
2023, por. Nowak 2019);

= transformacje technologiczng ksztaltujgcg przestrzen dziatari bankéw centralnych
np. w odniesieniu do cyfrowych walut (Komisja Europejska 2022);

= nowe zadania, jakie polityka monetarna odgrywa wobec globalnych wyzwan (np.
transformacja w kierunku zréwnowazonym (Smolenska 2023)).
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Akcesja 10 nowych
panstw do UE

Udziat panstw cztonkowskich pozostajgcych poza strefqg euro w PKB Unii Europejskiej
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych Eurostatu

Po drugie, cho¢ w polskiej dyskusji przeplatajg sie argumenty zwigzane z kwestiami gospo-
darczymi (np. implikacje dla wzrostu gospodarczego) oraz politycznymi (np. kwestie gwaran-
cji bezpieczenstwa, wptywu wewnatrz struktur unijnych), traktowane sg one zbyt rozlgcznie,
bez glebszej refleksji nad sprzezeniami zwrotnymi pomiedzy nimi. W rezultacie rzadko
poddaje sie rozwazaniom potencjat i podmiotowo$¢ Polski jako petnego cztonka UGW?,
sprawczo$¢ krajowych instytucji publicznych we wdrazaniu polityk zwigzanych z przyjeciem
wspolnej waluty oraz wptyw kraju na ksztatt integracji gospodarczej.

Najczesciej natomiast powtarzanymi argumentami przeciw integracji ze strefg euro s3:
mozliwo$¢ autonomicznego ksztaltowania polityki pienieznej oraz zachowanie ptynnego
kursu walutowego pozwalajgcego amortyzowac skutki szokéw gospodarczych. Wydarzenia
ostatnich lat pokazujg jednak, ze ich wartos¢ moze by¢ przeceniania. Autonomiczna poli-
tyka pieniezna jest korzystna tylko wtedy, kiedy jest realizowana bardziej skutecznie przez
instytucje krajowe niz przez Europejski Bank Centralny (EBC). Tymczasem wyzsza skala
wzrostu inflacji w Polsce niz przecietnie w UE oraz dluzsze jej utrzymywanie sie po pan-
demii i eskalacji wojny w Ukrainie wskazuje na nieskuteczno$¢ dziatann Narodowego Banku
Polskiego (NBP). Ponadto, po eskalacji inwazji Rosji na Ukraine w lutym 2022 r., posiadanie
ptynnego kursu walutowego w sytuacji kryzysowej okazato sie bardziej elementem pogte-
biania niepewnosSci niz stabilizacji gospodarki.

Konieczne jest wiec nowe otwarcie na dyskusje o przyjeciu euro przez Polske. Niniejszy
raport jest probg przelamania istniejgcych schematéw dotyczacych wdrozenia euro w Polsce
w nowym kontekscie gospodarczym, politycznym i instytucjonalnym. W tym celu pokazu-
jemy réwniez, jak nowe otoczenie wptywa na mozliwe scenariusze relacji Polski ze strefg
euro i szerzej — z Unig Europejskg (Ortowski 2019, Nowak et al. 2018).

Analiza zwigzana z odpowiednim przygotowaniem instytucjonalnym wpisuje sie w prace,
ktére toczyly sie przez wiele lat zaréwno w Ministerstwie Finanséw RP (2009-2015), jak
i w Narodowym Banku Polskim (2007-2016). W 2014 r. zespdt ekspertéw NBP wyodrebnit
filary integracji Polski ze strefg euro, rozrézniajgc aspekty:

= zewnetrzne (sytuacja w strefie euro);

= relacyjne (spelnienie kryteriéw konwergencji);

= wewnetrzne (komplementarne dziatania wspierajgce potencjat polskiej gospodarki,

przygotowanie techniczno-organizacyjne).
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Podejscie to pozostaje aktualne, przy czym zmieniajgce sie warunki geopolityczne i gospo-
darcze istotnie wptywajg na to, co kryje sie pod kazdym z tych filaréw.

Filary integracji Polski ze strefqg euro w nowej rzeczywistosci

sytuacja w strefie
euro/globalna

konwergencja ze strefq euro

polityka gospodarcza
i kwestie instytucjonalne w Polsce

= trwajgca reforma Unii
Gospodarczej i Walutowe;j
(wzmochnienie instytucjonalne,
podziat ryzyka, poszerzenie
obszaru integracji monetarnej)

= sytuacja globalna
(eskalacja konfliktow,

= nowe warunki cztonkostwa
(kwestie instytucjonalne,
tad korporacyjny)

» powigzania gospodarcze,
poziom synchronizaciji
cykli biznesowych

= trend dywergenciji Polski

= integracja ze strefq euro
jako nowy projekt rozwojowy
= stabilnos¢ walutowa
w kontekscie koniecznego
importu technologii
(w tym wojskowych)

» debata o euro jako czynniku
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militaryzacja wspotzaleznosci) w odniesieniu do kryteriow

gospodarczych i prawnych

sprzyjajgcym podniesieniu
jakosci debaty publicznej
nt. polityk gospodarczych

= miejsce euro w globalnej
hierarchii walutowej

= petzajgca ,zréznicowana
integracja strefy euro”
(w odréznieniu od formalnej)

= perspektywa odbudowy
i wzmocnienia instytucji
spoteczno-gospodarczych
= transformacja w kierunku
zrbwnowazonym
(Europejski Zielony tad)

1.1.Sytuacja w strefie euro i szersze otoczenie makroekonomiczne

W polskim dyskursie na temat sytuacji w strefie euro wcigz zbyt mato uwagi poswiecane
jest znaczgcej transformacji, jaka dokonata sie wewnatrz strefy euro od 2010 r. Dominujg
natomiast argumenty nawigzujgce do sytuacji poszczegdlnych panstw: do greckiego kry-
zysu zadluzenia czy problemdw gospodarczych Wtoch. Tymczasem, w nastepstwie posze-
rzenia faktycznej roli EBC w stabilizacji strefy euro, w tym w obliczu nowych wyzwan
(pandemia, zmiany klimatu; Smolenska i Tokarski 2022), powstania nowych mechanizméw
solidarnosciowych (Europejski Mechanizm Stabilno$ci) czy narzedzi antycyklicznych stu-
zacych zarzadzaniu przeptywami kapitatu wewnatrz strefy euro (polityka makroostroz-
nosciowa), UGW jest dzi$ duzo lepiej przygotowana na zwalczanie szokéw zewnetrznych.

Co wiecej, UGW wcigz ewoluuje. Trwajg dyskusje nad wzmocnieniem mechanizméw podziatu
ryzyka, ktére pozostajg fragmentaryczne (np. w odniesieniu do gwarancji depozytéw w ramach
unii bankowej, rynkéw kapitatowych) oraz nad regutami wydatkowymi. Transformacji ule-
ga tez miejsce strefy euro w globalnym systemie monetarnym. Bezprecedensowa emisja
unijnego dtugu w euro w kontekscie instrumentu NextGenerationEU oraz coraz szersze
wykorzystanie wspodlnej waluty w ramach trendu zréwnowazonych finanséw przybliza
perspektywe stworzenia ,bezpiecznego aktywa” strefy euro i wzmocnienia jego miedzy-
narodowej roli (EBC 2023, Smoleniska 2023, Lupinu i Machura-Urbaniak 2023). Cho¢ z pew-
noscig jest za wezesnie, by méwic o koricu dominacji dolara w miedzynarodowym systemie
walutowym, trend w dgzeniu do gospodarczej wielobiegunowosci, fragmentaryzacji oraz
zwiekszeniu sie roli globalnych platform e-commerce moze oddziatywa¢ destabilizujgco na
gospodarki korzystajgce z walut bedacych ,,nizej” w globalnej hierarchii, jak w przypadku
ztotego. Warto zwrdci¢ uwage tez na rosngcg role, jakg banki centralne odgrywajg w §wiecie
»militaryzacji wspétzaleznosci” (Farell i Newman 2019, Lagarde 2023), np. poprzez ich moz-
liwo$¢ zamrozenia rezerw innych bankéw centralnych w danej walucie (jak w przypadku
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rezerw centralnego banku Rosji, Quaglia i Verdun 2023). Bycie czescig wiekszego syste-
mu monetarnego oznacza mozliwo$¢ wplywania na uzycie dodatkowego narzedzia presji
ekonomicznej na panstwa podwazajgce globalny tad. Oprécz rosyjskiej agresji dgzenie do
wielobiegunowosci widoczne jest w konfrontacji gospodarczej USA i Chin®, zmniejszajgcej
sie liczby demokracji na $wiecie czy rosngcej rywalizacji o technologie produkcji (np. pét-
przewodniki) oraz zasoby (surowce, m.in. metale ziem rzadkich). Trendy te przemawiaja
za przyspieszeniem procesu integracji Polski ze strukturami strefy euro jako dodatkowej
gwarancji stabilnos$ci i sprawczosci.

Z punktu widzenia oceny relacji miedzy UGW a Polskg kluczowa jest dynamika oddzielania
sie strefy euro od struktur ogélnounijnych. Formalnie trend ten zostat w ostatnich latach
powstrzymany. Nie powstal dotychczas ani osobny fundusz strefy euro, ani nie zostata
utworzona specjalna komisja Parlamentu Europejskiego. Mozna zaobserwowac natomiast
przyktady ,petzajgcego” zrdéznicowania, ktore pojawiajg sie na poziomie implementacji
polityk. Na przyktad powstaty w odpowiedzi na pandemie fundusz odbudowy ma szczegdl-
ne znaczenie dla strefy euro. Procedury koordynacji i wzajemnej oceny Krajowych Planéw
Odbudowy (KPO), nawet jesli toczg sie na forum ogélnounijnym, znaczaco poglebiaja juz
istniejgcg koordynacje polityki gospodarczej w strefie euro. Ten efekt wzmacnia fakt, ze
Polska - jako jeden z najwiekszych beneficjentéw programu — de facto pozostaje na mar-
ginesie tego procesu ze wzgledu na problemy z praworzgdnoscig. Ponadto ,dojrzewanie”
wspdlnej waluty, przesuwanie sie §rodka ciezkosci bardziej ku krajom strefy euro w Unii
po brexicie i po przyjeciu euro przez Chorwacje w 2023 r. oznacza, Ze nawet tam, gdzie
kwestie regulacji rynku wewnetrznego rozstrzygane sg w gronie UE-27, kluczowg role
w ich implementacji odgrywajg instytucje strefy euro (tj. EBC). Trendy te mogg zwiekszac
ryzyko marginalizacji bardziej niz formalna zréznicowana integracja, w ktérg dotychczas
zazwyczaj wbudowywane byty zabezpieczenia dla panstw spoza eurozony (np. udziat
w szczytach strefy euro przewidziany w Pakcie Fiskalnym z 2012 r., specjalne procedury
glosowania w gremiach decyzyjnych Europejskiego Nadzoru Bankowego).

Zmiana dynamiki miedzy pafistwami strefy euro a tymi pozostajgcymi poza nig ma szczegol-
ne znaczenie w kontekscie transformacji gospodarki w kierunku zréwnowazonym. Europejski
Zielony tad z 2019 r. i prawo klimatyczne z 2021 r. prowadzg do ,,zazieleniania” r6znych
gatezi unijnych regulacji gospodarczych, takich jak unijny budzet, reguty fiskalne, prawo
zamowien publicznych i pomocy publicznej (Ananicz, Buras, Smoleniska, 2021). Szczegdlne
dotkniete tym trendem s3 unijne regulacje rynkéw finansowych*. Unijne regulacje mobi-
lizujg strukturalng pozycje finanséw dla transformacji w kierunku zréwnowazonym, m.in.
poprzez zachety przeznaczone dla instrumentéw takich jak zielone obligacje czy pozyczki.
Ten trend wymaga odpowiedniej koordynacji miedzy politykami gospodarczymi, finansowy-
mi i monetarnymi na poziomie krajowym i UE, co dotychczas okazuje sie bez poréwnania
sprawniejsze w strefie euro, np. w odniesieniu do uwzglednienia kwestii zrownowazonego
rozwoju w ksztattowaniu polityki monetarnej (Smolenska, Weber i Opoka 2023).

1.2. Konwergencja Polski ze strefq euro i powigzane kryteria

Podstawowe kryteria, ktére paristwo kandydujgce do bycia pelnym cztonkiem UGW musi
spetié, dotyczg wypelnienia szeregu kwestii prawnych oraz osiggniecia poziomu trwatej
konwergencji (Czerniak i Smoleniska 2019). Nalezg do nich:

= wysoki stopien stabilnosci cen (stopa inflacji nizsza od Sredniej w trzech panstwach
cztonkowskich majgcych najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen);

= stabilna sytuacja finanséw publicznych mierzona poziomem dtugu (ponizej 60 proc. PKB)
i deficytu (ponizej 3 proc. PKB);

= utrzymanie wahan kursu walutowego w relacji do euro w przedziale przewidzianym
w mechanizmie kurséw wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego (ERM 1I)
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przez co najmniej dwa lata (standardowy przedziat wahan wynosi +/-15 proc., ale
moze by¢ zmieniony na wniosek panistwa cztonkowskiego);

= trwaly charakter konwergencji mierzony w poziomach dtugoterminowych stép pro-
centowych (rentownos$¢ 10-letnich obligacji powinna by¢ nizsza od $redniej rentow-
nosci w trzech krajach o najbardziej stabilnych cenach).
Dwa czynniki sprawiaja, ze w obecnym kontekscie analiza konwergencji Polski ze strefg euro
powinna by¢ dzis bardziej ztoZona.

Tabela 1. Gospodarcze wskazniki konwergencji

Stabilnos¢
acle:osc Sytuacja i projekcje finanséw publicznych Kurs walutowy
Nadwyzka (+)
o lub deficyt (-) | Dtug sektora Dtugotermi-
Istnienie . . -
Inflacia nadmier sektora instytucji Udziat Kurs nowa stopa
HICPJ et instytucji rzqdowych waluty walutowy | Procentowa
defic? tu rzgdowych | | samorzqgdo- w ERM 11 wobec euro
Y | samorzqdo- wych
wych
Butgaria 2020 12 Nie -4,0 247 Tak 00 03
2021 2,8 Nie -4 251 Tak 0,0 0,2
IV 2022 59 Nie -3,7 25,3 Tak 0,0 0,5
Czechy 2020 3.3 Nie -5,8 377 Nie =31 11
2021 3.3 Nie -5,9 41,9 Nie 31 19
IV 2022 6,2 Nie -4,3 42,8 Nie 39 2,5
Wegry 2020 3.4 Nie -7.8 79,6 Nie -8,0 2,2
2021 5.2 Nie -6,8 76,8 Nie -2,1 31
IV 2022 6,8 Nie -6,0 76,4 Nie -3.1 41
Polska 2020 37 Nie -6,9 571 Nie -3.4 15
2021 52 Nie -19 53,8 Nie -2,7 19
IV 2022 70 Nie -4,0 50,8 Nie -1,5 30
Rumunia 2020 2,3 Tak -9,3 472 Nie -2,0 3.9
2021 41 Tak -71 48,8 Nie -1,7 3,6
IV 2022 6,4 Tak -75 509 Nie -0,5 4,7
Szwecja 2020 0,7 Nie -2,7 39,6 Nie 1,0 0,0
2021 2,7 Nie -0,2 36,7 Nie 32 0,3
IV 2022 3,7 Nie -0,5 33,8 Nie -3,0 0,4
Wartosé referencyjna 4,9 -3.0 60,0 2,6

Zrédto: EBC (2022)
Po pierwsze, warunki cztonkostwa w strefie euro od czasu kryzysu zadtuzenia znaczgco

ewoluowaty zaréwno formalnie, jak i nieformalnie. Kryteria z Traktatu z Maastricht (1992 r.)
dotyczgce poziomu zadtuzenia i deficytu nie zmienily sie, natomiast nowe panstwa przyj-
mujgce euro sg obecnie zobowigzane dodatkowo do przystgpienia do unii bankowej
(dwa lata przed przyjeciem wspdlnej waluty) i Europejskiego Mechanizmu Stabilno$ci
(EMS) oraz zaakceptowania nowej, szerszej roli Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
w odniesieniu do stabilnosci finansowej. Jak pokazujg doswiadczenia Bulgarii i Chorwacji,
negocjacje zwigzane z przystepowaniem do trzeciej fazy UGW zostaly tez poszerzone
o regulacje zwigzane m.in. z tadem korporacyjnym (zwlaszcza w spétkach panstwowych),
praniem brudnych pieniedzy czy jakos$cig statystyk. Integracja ze strefg euro nie sprowadza
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sie wiec juz jedynie do kwestii polityki monetarnej czy gospodarczej, ale zwigzana jest tez
z otoczeniem instytucjonalnym, w ktérym wprowadzana jest wspélna waluta. Same ramy
regut zadluzenia w kontekscie pomocy publicznej w czasie pandemii czy nowych bardziej
interwencyjnych sposobéw prowadzenia polityki gospodarczej przektadajg sie na nowe
elastycznosci w unijnym pakcie stabilnosci i wzrostu. W rezultacie to juz nie sam poziom
zadtuzenia bedzie stanowit clou negocjacji warunkéw przystgpienia Polski do strefy euro®,
lecz szereg innych reform strukturalnych i instytucjonalnych®.

Po drugie, jedng z osi dyskusji nt. integracji Polski ze strefg euro bylo dotychczas zalozenie,
ze konwergencja z UE optaca sie niezaleznie od przyjecia wspolnej waluty, a zachowanie kursu
wymiany stanowi jedynie awaryjne narzedzie stabilizacji w przypadku kryzysu. Takie podej-
Scie niewystarczajgco uwzglednia glebokie powigzania gospodarcze (75% eksportu Polski
kierowane jest do krajow UE), zsynchronizowanie cyklu koniunkturalnego z gtéwnymi
partnerami w strefie euro (np. Niemcami), a takze zbieznosci instytucji rynkowych z kraja-
mi strefy euro (Borowski, Czerniak, Farcas 2022). Co wiecej, obecnie obserwujemy niebez-
pieczny trend dywergencji Polski ze strefg euro w odniesieniu do kryteriéw gospodarczych
(inflacja, poziom zadtuzenia) oraz prawnych (de facto niezaleznos$¢ banku centralnego),
co sugeruje oddalanie sie kraju od pewnych wspdlnych ram polityk gospodarczych w kierun-
ku nowych form nacjonalizmu ekonomicznego. Przywrécenie ,kursu na euro” stanowitoby
jasny sygnal, ze Polska wypelnia zobowigzania traktatowe i pozostaje zorientowana na
wielowymiarowg wspotprace z instytucjami unijnymi.

1.3. Polityka gospodarcza i kwestie instytucjonalne w Polsce

Przez ostatnie kilkanascie lat obserwowalismy szybki rozw6j polskiej gospodarki. Pod wzgle-
dem zamoznosci obywateli Polska jest duzo blizej §redniej europejskiej, pomimo pietrzacych
sie klopotow wynikajgcych m.in. z wysokiego poziomu inflacji, utrzymujgcego sie w okresie
popandemicznym. W tym kontekscie integracja ze strefg euro, pod warunkiem przygoto-
wania odpowiedniego programu i strategii, moze by¢ motorem rozwojowym, zwlaszcza
w kontekscie szerszej transformacji gospodarki w kierunku zrownowazonym (m.in. poprzez
pogtebienie dostepu do kapitatu czy obnizenie kosztéw finansowania). Analizy kosztow
i korzysci integracji Polski ze strefg euro konsekwentnie zwracajg uwage na koniecznosé
wprowadzenia odpowiednich polityk makroostroznosciowych oraz takich, ktore wesprg
konkurencyjno$¢ i innowacyjno$¢ przedsiebiorstw (NBP 2014, Czerniak i Smoleriska 2019).

Opierajgca sie wcigz na niskich ptacach konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, przy niskich
wydatkach na badania i rozwdj, w kontekscie transformacji energetycznej oraz wojny
w Ukrainie oznacza, ze import technologii, w tym wojskowej, bedzie w najblizszym cza-
sie utrzymywac sie na wysokim poziomie. W tym kontekscie stabilno$¢ walutowa bytaby
wskazana. Jednoczes$nie polska gospodarka powoli wyczerpuje faze wzrostu opartg na taniej
i wykwalifikowanej sile roboczej. Dyskusja nad utrzymaniem potencjatu polskiej gospodarki
powinna wiec odbywac sie rowniez z uwzglednieniem tego, jak integracja walutowa moze
sta¢ sie dodatkowym czynnikiem wspierajgcym ,,dojrzewanie” polskiego modelu kapitalizmu.

Ideologizacja dyskusji nt. integracji Polski ze strefg euro doprowadzita do ograniczenia
debaty wewnatrz instytucji publicznych, sptycajgc poziom analiz’. Erozja funkcji stuzby
cywilnej oraz zaplecza analitycznego znajduje odzwierciedlenie w niskim poziomie debaty
publicznej oraz niskiej Swiadomosci Polakéw nt. strefy euro (Eurobarometer 2022, Kurs
na Euro 2023), nawet jesli popularno$¢ wspoélnej waluty wzrosta, zwtaszcza wsrod przed-
siebiorcéw, w rezultacie wojny w Ukrainie i rosngcej inflacji. Odwrét od panstwa prawa,
w tym obniZenie jakoSci stanowienia prawa i ostabienie instytucji paristwa (w tym parla-
mentu), rodzi pytanie o to, jak w przysztosci instytucje te mogg zosta¢ odbudowywane.
Stawkg jest bowiem nie tylko praworzgdnos¢, ale tez sprawczo$c instytucji do wdrazania
koniecznych reform w obszarze gospodarczym i finansowym (np. w odniesieniu do nadzoru
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finansowego, reform wskaznikéw gospodarczych). Dyskusja ta nie moze by¢ prowadzona
w oderwaniu od poglebienia wspotpracy w ramach Unii Europejskiej (swoistego powrotu do
warto$ci europejskich), w tym poprzez jasny sygnat polityczny za poglebieniem integracji
ze strefg euro oraz konstruktywnego jej wspotksztattowania.

2. Czy przyjecie euro przez Polske bytoby
korzystne?

Dyskusja nad kwestig korzysci i kosztéw gospodarczych, instytucjonalnych i politycznych
toczy sie w Polsce od wielu lat i na jej temat powstata bardzo obszerna literatura®, w ktorej
dominujg aspekty gospodarcze. Pelne uczestnictwo w trzecim etapie UGW jest wielo-
ptaszczyznowym procesem, ktory obejmuje takze kwestie polityczne i spoteczne, a wojna
w Ukrainie pokazata, ze znaczenie w nim majg tez kwestie bezpieczenstwa.

Elementy oceny korzysci przyjecia euro przez Polske

aspekty nowy kontekst aspekty aspekty ochrony aspekty
gospodarcze bezpieczenstwa polityczne panstwa prawa spoteczne

2.1. Aspekty gospodarcze

W licznych publikacjach ekonomicznych na temat przyjecia wspdlnej waluty gtéwna osia
analizy jest proba dokonania rachunku potencjalnych zyskow i strat. Wsréd najwiekszych
korzysci z reguty wymienia sie nizsze stopy procentowe, ktére oznaczajg nizsze koszty
kredytu dla przedsiebiorstw i obywateli, a takze tanszg obstuge dlugu sektora finanséw
publicznych. Do korzysci nalezg réwniez nizsze koszty transakcyjne, eliminacja ryzyka
kursowego czy wieksza przejrzystosc cen. Przystepujac do strefy euro, kraj uzyskuje dostep
do ram polityki pienieznej, a takze instrumentéw pomocowych Europejskiego Banku
Centralnego (EBC). Przyjecie euro wptywa takze pozytywnie na stabilno$¢ ogdlnej sytuacji
makroekonomicznej, co sprzyja zwiekszeniu wymiany handlowej, naptywowi inwestycji
zagranicznych i przyspieszeniu wzrostu gospodarczego. Wobec rosngcego wymiaru inte-
gracji finansowej w strefie euro nalezy uwzgledni¢ w tym kontekscie kwestie takie jak
jako$¢ nadzoru finansowego i regulacji czy poglebiony dostep do rynkéw kapitatowych
na finansowanie transformacji w kierunku zréwnowazonym, co pomogtoby obnizy¢ jej
znaczgcy koszt w Polsce. W kontekscie kredytéw hipotecznych i polityki mieszkaniowej,
przyjecie wspolnej waluty wigzatoby sie nie tylko z tariszym dostepem do kapitatu, ale
rowniez otwierato nowe mozliwosci ochrony pozyczkobiorcéw np. dzieki utatwionemu
dostepowi do statego oprocentowania (m.in. dzieki dostepowi bankéw do glebszego rynku
listéw zastawnych).

Pelne cztonkostwo w UGW wigze sie takze z konkretnymi kosztami, takimi jak wktad
finansowy do Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci czy ryzyko niedopasowania polityki
pienieznej do potrzeb danej gospodarki. Istotnym elementem po przyjeciu wspolnej waluty
jest brak mozliwos$ci tagodzenia szokéw poprzez kurs walutowy, co w przypadku Polski
miato duze znaczenie podczas globalnego kryzysu finansowego i kryzysu w strefie euro
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(Brzoza-Brzezina et al 2012)°. Z tego powodu niektérzy znani ekonomisci, na przyktad
Paul Krugman, wypowiadali sie w przesztosci krytycznie na temat przyjecia przez Polske
wspolnej waluty (Krugman 2012). Konieczne jest takze wziecie pod uwage tego, ze projekt
daleki jest od ukonczenia, a paiistwa bedgce cztonkami wspdlnego obszaru walutowego
biorg na siebie czes¢ ryzyka zwigzanego z jego stabilizacjg. Ponadto na Sciezce do euro
konieczne jest poniesienie pewnych kosztéw dostosowawczych zwigzanych np. z wypet-
nieniem kryteriéw konwergencji. Niemniej jednak op6znianie wejscia do trzeciego etapu
UGW takze wigze sie z konkretnymi kosztami dla gospodarki, takimi jak wyzsze stopy
procentowe (Czerniak i Smoleriska 2019). W czesci opracowan opartych na teoriach opty-
malnych obszaréw walutowych wskazuje sie na fakt, ze najwieksze korzysci z uczestnic-
twa w obszarze walutowym majg niewielkie otwarte gospodarki (Alesina i Barro 2002).
Mimo ze Polska jest najwiekszg gospodarka w regionie, to jest zaliczana do tej grupy, a jej
duzy poziom powigzan gospodarczych i finansowych ze strefg euro sprawia, ze margines
korzysci z wlasnej polityki pienieznej jest niewielki (Goczek i Mycielska 2017).

Ogodlnie rzecz biorgc, w kategoriach ekonomicznych bardzo trudno jest okresli¢ konkretny
bilans korzysci i kosztéw cztonkostwa w strefie euro. Kluczowym pytaniem jest to, jak i kiedy
przystepowac do strefy euro, gdyz zbyt szybka i zle przygotowana integracja ze strefg euro
mogtaby generowac koszty, ktore mogltyby przewazy¢ nad korzysciami z tego procesu
(Czerniak i Smoleniska 2019). W dotychczasowej literaturze poswieconej integracji Polski
ze strefg euro podkreslano, ze scenariusz przyspieszonego wzrostu po przyjeciu wspdélnej
waluty nalezy traktowac jako szanse, ktérg mozna wykorzystac, jednak jej wykorzystanie
nie zalezy jedynie od zdrowych fundamentéw makroekonomicznych kraju-kandydata,
ale réwniez od reform architektury strefy euro w kierunku wzmocnienia jej stabilnosci
(NBP 2014). Przyjecie $ciezki integracji ze strefg euro powinno by¢ elementem szerszego
namystu nad przysztoscig polskiego modelu gospodarczego i jego reform (Tokarski 2013).
Ze wzgledu na fakt, ze kamienie milowe zwigzane z przystepowaniem do trzeciej fazy UGW
roztozone sg w czasie (np. obowigzek dwuletniego cztonkostwa w mechanizmie ERM II
czy unii bankowej), konieczne jest traktowanie przyjmowania euro jako wieloletniego,
wieloetapowego i ztoZonego programu.

2.2.Nowy kontekst bezpieczenstwa

Konsekwencje integracji ze strefg euro dla bezpieczenstwa byty do tej pory nieobecne
w debacie na ten temat, cho¢ czynnik ten byt waznym elementem dyskusji w panstwach
battyckich, ktére przystgpity do trzeciej fazy UGW w latach 2011-2015. Dopiero po inwazji
Rosji na Ukraine w 2014 roku publicysci i eksperci zaczeli zwraca¢ uwage na ten aspekt
(Wojtyna 2014, Cichocki 2015). W obecnej sytuacji, po rosyjskiej eskalacji w 2022 r., Polska
stala sie istotnym zapleczem dla walczgcej Ukrainy, a kwestie bezpieczenstwa staty sie
gléwnymi, ktére ksztattujg sposéb myslenia o gospodarce czy polityce miedzynarodowej.
Ten kontekst podnosi range pytania o to, czy czlonkostwo w strefie euro wptyneloby pozy-
tywnie na obecne i przyszte zagrozenia bezpieczenstwa. Z makroekonomicznego punktu
widzenia wydaje sie, ze stabilno$¢ walutowa jest duzg zaletg nie tylko wobec wieloletnich
planéw zakupdéw uzbrojenia, ktore wigzg sie z zacigganiem znacznych pozyczek w walutach
obcych, ale takze w przypadku dziatan o charakterze hybrydowym, ktére mogtyby by¢ skie-
rowane w stabilno$¢ polskiej waluty.

Aspekty bezpieczernistwa sg tez bezposrednio powigzane z wizerunkiem Polski jako aktyw-
nego gracza na arenie miedzynarodowej i unijnej, zainteresowanego dalszym, optymalnym
rozwojem integracji gospodarczej w Europie. Jako cztonek strefy euro Polska mogtaby sku-
teczniej walczy¢ o takie ksztaltowanie systemu zarzgdzania gospodarczego, ktére bardziej
uwzgledniatoby kwestie bezpieczenstwa. Przykladem moze by¢ tu aktualny postulat wylg-
czenia czesci wydatkow wojskowych od regut fiskalnych.
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2.3.Aspekty polityczne

Polityczny wymiar cztonkostwa w strefie euro jest czesto niedocenianym aspektem inte-
gracji ze strefg euro. Integracja ta moze zwiekszy¢ wiarygodnos¢ i wptyw danego kraju na
arenie miedzynarodowej, gdyz sygnalizuje site i stabilnos¢ gospodarczg. Wzrost wiary-
godnosci wigze sie z wejsciem do najscislejszego kregu integracyjnego Unii Europejskiej
oraz mozliwoscig wywierania wiekszego wptywu na wiele polityk unijnych, na przyktad
dotyczgcych rynku wewnetrznego czy budzetu. Jest to szczegdlnie istotne w przypadku
Polski, ktora jest jednym z wiekszych panstw czlonkowskich.

Wejscie Polski do trzeciego etapu UGW otworzytoby mozliwosci ubiegania sie o najwazniej-
sze stanowiska w strukturach strefy euro, takie jak np. cztonka zarzadu EBC czy przewod-
niczgcego Eurogrupy. W 2026 roku otwarta zostanie kwestia nastepcy Christine Lagarde
na stanowisku Prezesa EBC, jednej z najbardziej wptywowych instytucji finansowych na
Swiecie. Oczywistym warunkiem staran o najwyzsze stanowiska bytoby jednak posiadanie
odpowiednich kandydatéw na te stanowiska, ktérzy mieliby doswiadczenie w zarzgdza-
niu miedzynarodowymi instytucjami i wizje dalszego rozwoju integracji gospodarczej
w Europie. Polska jako panstwo $redniej wielkos$ci, nieuwiktane w ,,stare” linie konfliktu
strefy euro, miataby szanse na poparcie wtasnych kandydatur przez szerszg grupe panstw.
Kurs na strefe euro pomégtby Polsce odzyskac wiarygodnos$¢ w polityce europejskiej, ktéra
obecnie jest nadwyrezona gtéwnie przez problemy z praworzadnoscig. Udowodnitoby to
zaangazowanie Warszawy we wzieciu wspétodpowiedzialnosci za projekt integracji gospo-
darczej. To pozytywnie odbitoby sie na wiarygodnosci Polski jako kraju, ktéry w 2025 roku
obejmie prezydencje w Radzie Unii Europejskiej. Silniejsza Polska w Unii Europejskiej byta-
by takze bardziej cennym partnerem dla USA i Ukrainy. Przyjecie euro scementowatoby
takze Polske ze strukturami gospodarczymi Zachodu i zapobiegloby prébom polexitu.

2.4. Aspekty ochrony panstwa prawa

W ostatnich latach doszto w Polsce do wyraznego pogorszenia praworzgdnosci. Wejscie do
strefy euro mogtoby stanowic¢ czes$¢ sktadowg programu przywrocenia standardéw panstwa
prawa, w szczegolnosci w zakresie polityki gospodarczej. Integracja ze strefg euro zmusitaby
Polske do wzmocnienia swoich ram fiskalnych. Polityka budzetowa Polski bytaby wtedy bar-
dziej przejrzysta i $cisle monitorowana przez Komisje Europejskg oraz pozostatych cztonkdw
strefy, co utrudniatoby uzywanie zasobow finansowych panstwa do budowania sieci klien-
telistycznej kosztem realizacji podstawowych polityk publicznych. Problemem w Polsce jest
takze podejmowanie decyzji na temat zobowigzan finansowych panstwa bez zadnego trybu
i faktycznej kontroli nad wydatkami (NIK 2022). Wchodzac do strefy euro, Polska musiataby
utworzy¢ Rade Stabilnosci Fiskalnej, ktéra dostarczataby niezaleznych ocen polityki budzeto-
wej rzadu. Integracja ze strefg euro pozwolitaby takze przywrdci¢ wiarygodnosc i operacyjng
niezalezno$¢ NBP oraz wzmocni¢ te instytucje, ktéra odgrywataby kluczowg role w procesie
planowania i wprowadzania wspdlnej waluty do obiegu. Skuteczne przeprowadzenie operacji
przyjecia euro pozytywnie odbiloby sie na wiarygodnosci NBP, ktéra w ostatnich latach zosta-
ta powaznie nadwyrezona (Skolimowski 2023). W ten sposéb NBP mo6gltby na nowo stac sie
czescig kluczowych dyskusji trwajgcych nt. bankowosci centralnej, w tym w ramach Komitetu
Bazylejskiego czy Sieci dla Zazielenienia Systemu Finansowego (NGFS; Smoleniska, Weber,
Opoka 2023). Obrona praworzadnosci jest takze elementem budowania odpornosci paristwa
i jego instytucji na zagrozenia zewnetrzne. Polska po eskalacji wojny w Ukrainie stata sie
zapleczem dla walczgcej Ukrainy, ktére moze by¢ obiektem agresywnych krokow ze strony
Rosji. Wyczerpana wojng Rosja moze postawi¢ nacisk na destabilizacje swoich sgsiadow
poprzez Srodki hybrydowe, dlatego wzmacnianie instytucji paristwa, praworzgdnos¢, plura-
lizm demokratyczny oraz zapobieganie polaryzacji zycia publicznego majg ogromne zagro-
zenie dla odpornosci Polski na zagrozenie ze strony Rosji i Biatorusi.
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2.5. Aspekty spoteczne

Waznym argumentem na rzecz lub przeciw przyjeciu euro jest jego percepcja przez obywa-
teli. Badania prowadzone przez Komisje Europejskg wskazujg na bardzo wysokie poparcie
dla euro w panstwach, ktére przyjety wsp6lng walute, przekraczajgce nawet 80% w Litwie,
Lotwie i Estonii. Z drugiej strony, w panstwach UE, ktére nie przystapity do trzeciego etapu
UGW poparcie dla euro jest duzo nizsze. W Polsce w 2022 roku mozna byto zaobserwowac
wyrazny wzrost poparcia dla przyjecia euro w stosunku do roku poprzedniego'. Wedtug
danych Komisji Europejskiej z poczgtku 2023 roku 47% ankietowanych Polakéw wyrazito
sprzeciw wobec wejscia do strefy euro wobec 44% zwolennikéw (Komisja Europejska 2023).

3. Scenariusze integracji i relacji Polska vs.
strefa euro

Dyskusja nad czlonkostwem w strefie euro powinna odbywac sie w szerszym kontekscie
relacji Polski z UE oraz obejmowac nie tylko kwestie gospodarcze, ale takze polityczne
i bezpieczenstwa. Przygotowanie do przyjecia wspélnej waluty powinno takze opierac sie
na doswiadczeniach innych panstw. Te sg bardzo zr6znicowane. Duza grupa panstw strefy
euro miata powazne problemy z ustabilizowaniem swoich finanséw publicznych po akce-
sji, a kilka z nich — Grecja, Portugalia, Hiszpania i Cypr - wymagaty pomocy finansowej.
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Podstawowe dane makroekonomiczne, takie jak przyrost PKB na glowe w latach 1999-2022,
wskazujg na ogromne réznice w osiggnietych efektach. Poréwnujgc doswiadczenia innych
panstw z przyjeciem euro i z integracjg europejskg mozna wyrdznic cztery scenariusze:
scenariusz finski, wtoski, zablokowanej Sciezki oraz exitu. Paiistwa wymienione w poniz-
szych scenariuszach znacznie r6znig sie od Polski pod wzgledem struktur gospodarczych.
Jednak doswiadczenia tych panistw w procesie integracji ze strefg euro dajg obraz zaréwno
optymalnych decyzji, jak i pozwalajg zauwazy¢ btedy czy wyzwania tego procesu, ktére
mogg sprawic, ze Polska znajdzie sie w putapce rozwojowej, bedgc wewngtrz albo na pery-
feriach obszaru walutowego.

3.1.Scenariusz udanej integracji mimo trudnosci - Finlandia

Jesli chodzi o Sciezke integracji ze strefg euro, to do pewnego stopnia wzorem dla Polski
moze by¢ Finlandia. Na przyktadzie tego kraju widac¢, ze jest mozliwe pogodzenie z czton-
kostwem w strefie euro wysoko innowacyjnej gospodarki rynkowej, majgcej efektywny
system redystrybucji, wysoki poziom edukacji, jednoczes$nie utrzymujgc silng armie.
Podobnie jak Polska, Finlandia polozona jest na granicy zewnetrznej UE, a jednym
z gléwnych imperatywdw jej polityki zagranicznej, bezpieczenistwa i gospodarczej jest
obrona przed zagrozeniem ze strony Rosji. W przypadku Finlandii waznym motywem dla
Scislejszego zwigzania sie z UE poprzez integracje walutowg byly motywy bezpieczenstwa
(Etzold, Tokarski 2015).

Istotng role odgrywaty takze motywy ekonomiczne: préby stabilizacji kursu walutowego
na poczgtku lat 90. spowodowaty znaczne koszty w postaci wysokich stép procento-
wych, spadku PKB i kryzysu bankowego. Przyjecie euro przyniosto stabilnosc¢ finansowa.
W latach 2009-2016 kraj borykat sie réwniez z trudnosciami, ktére wynikly gtéwnie
z kryzysu kluczowych dla gospodarki Finlandii sektoréw: elektronicznego i papierowego
oraz niekorzystnych przemian demograficznych (Liikanen 2006, Berghall 2023). Z drugiej
strony, ekspansywna polityka pieniezna Eurosystemu wspierata gospodarke Finlandii
w okresie spowolnienia (Valimdki, Obstbaum 2020). Finlandia nie liczyta na to, ze samo
cztonkostwo w strefie euro wystarczy dla dalszego rozwoju gospodarczego kraju. W ciggu
ostatnich 20 lat wprowadzono tam szereg reform strukturalnych dotyczgcych m.in. kom-
pleksowych zmian systemu emerytalnego, rynku pracy, zwiekszenia jakosci nauczania,
umiejetnosci cyfrowych i innowacyjnosci oraz zwiekszenia efektywnosci sektora publicz-
nego. Podczas kryzysu COVID w 2020 roku recesja w Finlandii byla jedng z najtagodniej-
szych w UE, a po niej nastgpito bardzo szybkie ozywienie gospodarcze.

W Finlandii funkcjonuje system wielopartyjny oparty na kulturze konsensusu oraz wysoka
efektywnos¢ i transparentnos¢ instytucji gospodarczych. Kraj od wielu lat zajmuje czo-
towe miejsca w rankingach wolnosci prasy, demokratyzacji. Finlandie cechuje réwniez
brak kompleksow w polityce europejskiej. Kraj wyraznie artykutuje swoje interesy i nie
jest entuzjastycznie nastawiony do wszystkich idei integracyjnych. Dzieki cztonkostwu
w strefie euro panstwo to zajelo silniejszg pozycje w instytucjach politycznych zwigza-
nych z integracjg gospodarcza, obejmujgc wazne stanowiska, takie jak teka komisarza ds.
gospodarczych i finansowych dla Olli’ego Rehn’a w latach 2010-2014. Gleboka kultura
poszanowania panstwa prawa w tym kraju pozytywnie wptywa takze na wtasciwg kontrole
demokratyczng nowych mechanizméw UE, czego przyktadem byta debata w tym kraju na
temat podstaw prawnych unijnego funduszu odbudowy NGEU (Alander i Tokarski 2021).
Mimo ostroznosci w zakresie integracji fiskalnej Finlandia ma w UE reputacje stabilnego
i przewidywalnego partnera.
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3.2.Scenariusz problematycznej integracji — Wtochy

Jest to scenariusz czlonkostwa we UGW, w ktérym nie wykorzystano pelni mozliwosci roz-
wojowych, jakie wigzaly sie z perspektywq przyjecia euro. Jego realizacje najlepiej uosabiajg
Wiochy. Trudno$ci zwigzane z funkcjonowaniem w strefie euro sg uwazane za jedng z naj-
wiekszych bolgczek wloskiej gospodarki (Cottarelli 2018). Wiochy juz przed przystapieniem
do strefy euro mialy powazne problemy strukturalne zwigzane z barierami biurokratycz-
nymi, ograniczeniami rozwoju zarzadzanych przez rodziny przedsiebiorstw, powolnym
sgdownictwem, korupcjg i ogromnymi réznicami regionalnymi. Stabo$cig wloskiego rynku
pracy pozostaje niska jakos$¢ edukacji oraz drenaz mézgéw. Tym wyzwaniom, mimo préb
podejmowania reform, nie udato sie zaradzi¢ ani w procesie przygotowania do cztonkostwa,
ani po przyjeciu waluty euro (Capussela 2018). Cztonkostwo Wloch w unii walutowej miato
takze negatywny wptyw na eksport kraju, poniewaz wysoki realny efektywny kurs wymiany
zmniejszyt zewnetrzng konkurencyjnos$¢ ich gospodarki. Niemiecka gospodarka pozostata
znacznie bardziej konkurencyjna, poniewaz byta w stanie utrzymac koszty pracy na niskim
poziomie (Tokarski 2019).

Wiochy w 2011 roku uniknely powaznego kryzysu zadluzeniowego tylko dzieki interwencji
Eurosystemu, ktdry zaczat skupowac wiloskie obligacje w ramach Programu SMP (Securities
Markets Program). Do chwili obecnej wloski rynek dtugu publicznego wymaga stabilizacji
przez Eurosystem, a jego struktura pokazuje wypieranie zagranicznych inwestoréw pry-
watnych na rzecz krajowych bankéw (Minenna et al 2016). Wioski rynek dtugu pozostaje
bardzo powaznym czynnikiem ryzyka dla catej strefy euro. Kryzys modelu gospodarczego
Wtoch wywotuje permanentny kryzys spoteczny, ktéry powoduje niestabilnos¢ polityczng
i polaryzacje oraz niezdolno$¢ do reform wewnetrznych. Z drugiej strony, cztonkostwo
w strefie euro pomogto Wiochom podczas kryzysu COVID-19, ktérego byty pierwszg ofiarg
w Europie. W przypadku posiadania wtasnej waluty kryzys ochrony zdrowia najprawdopo-
dobniej wywotatby kryzys walutowy oraz kryzys zadtuzenia publicznego, z ktérego wloska
gospodarka wychodzitaby przez wiele lat.

3.3.Scenariusz ,zablokowanej sciezki” — Szwecja

Jest to scenariusz cztonkostwa w UE, ale poza strefg euro. W réznych stadiach peryferyjno-
$ci wobec euro znajduje sie 7 paristw UE: Dania, Szwecja, Bulgaria, Rumunia, Czechy, Wegry
oraz Polska. Szwecja moze by¢ dla Polski przyktadem tego, w jaki sposdb organizowac
debate na temat cztonkostwa w strefie euro i jakich btedéw w tej debacie unika¢. Debata ta
w Szwecji trwala przez wiele lat z udzialem wielu krajowych i zagranicznych ekonomistéw,
a jej gléwnym punktem odniesienia byl raport zaméwiony przez rzad w 1995 roku i opu-
blikowany rok pdzniej przez komisje pod kierownictwem prof. Larsa Calmforsa, w ktorym
ustosunkowano sie negatywnie wobec wejscia do strefy euro. Punktem kulminacyjnym
byto referendum zorganizowane w 2003 roku, w ktérym 56% gtosujgcych sprzeciwito sie
przyjeciu wspélnej waluty (Tokarski i Wiklund 2013). Wynik referendum, cho¢ niewigzacy,
zablokowat politycznie kwestie cztonkostwa na wiele lat, co podczas kryzysu w strefie euro
wydawato sie wlasciwg decyzjg. Dane makroekonomiczne wskazujg réwniez na szybszy
wzrost PKB Szwecji w poréwnaniu z innymi panstwami UE nalezgcymi do strefy euro.

Obecnie, od kilkunastu miesiecy Szwecja znajduje sie jednak pod wptywem rozlegtego kry-
zysu na rynku nieruchomosci i walutowego. Kurs szwedzkiej korony wobec dolara jest na
najnizszym poziomie od lat siedemdziesigtych. Negatywnie wptywa to na sytuacje gospo-
darczg i spoteczng oraz zaufanie do szwedzkiej korony i systemu finansowego tego kraju.
To zaufanie byto gtéwnym argumentem przeciw wejsciu do strefy euro. Prof. Lars Calmfors,
ktéry wezesniej sceptycznie nastawionych do wejscia Szwecji do strefy euro, obecnie
popiera ten pomyst (Rawet 2023). Przyklad szwedzki pokazuje, ze mimo bardzo szerokiej
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debaty ekonomicznej, jej wnioski mogg sie po pewnym czasie zdezaktualizowac. Nawet dla
wysokorozwinietej, konkurencyjnej gospodarki stabilizacja kursu walutowego moze mie¢
istotne znaczenie w przypadku wystgpienia wewnetrznego lub zewnetrznego szoku i pre-
sji inflacyjne;j.

Na réoznych etapach ,utkniecia” na drodze do euro znajduje sie wiecej panstw, m.in. Bulgaria,
ktora jest cztonkiem ERMII i unii bankowej. Z uwagi na stabos¢ instytucjonalng, problemy
polityczne, oligarchizacje i korupcje, wejscie tego paristwa do trzeciego etapu UGW jest mato
prawdopodobne w $rednim terminie. Czeska gospodarka, ktéra pozostaje poza strefg euro,
jest réwniez trapiona przez r6zne problemy strukturalne, dlatego jej model rozwojowy takze
nie jest wtasciwym przyktadem dla Polski (OECDa 2023). W tym scenariuszu w obecnej chwi-
li jedynie Dania moze by¢ uznana za wysokokonkurencyjny model gospodarki pozbawiony
wiekszych problemoéw strukturalnych. Jednak jest to model bardzo specyficzny, charakte-
ryzujacy sie duzym stopniem ingerencji panstwa w gospodarke, co w 2022 roku przeja-
wialo sie najwyzszym poziomem wydatkéw publicznych do PKB sposréd panstw OECD.
Mimo Ze Dania ma mozliwos$¢ ,,opt-out”, jesli chodzi o integracje ze strefg euro, to duriska
korona znajduje sie w ERM II, co oznacza, ze kurs wymiany jest de facto staly, a duriski bank
centralny na preferencyjnych warunkach korzysta z ptynnosci EBC.

3.4.Scenariusz dryfu i wyjscia — Wielka Brytania

Ostatnim scenariuszem jest proces dryfu poza granice integracji gospodarczej UE, czego
przyktadem jest Wielka Brytania. Brexit spowodowat powstanie nowych, kosztownych barier
handlowych, mial negatywny wptyw na wzrost gospodarczy, zmniejszyt inwestycje zagra-
niczne i doprowadzit do niedobordw sity roboczej w niektérych branzach. Mozna oczekiwac,
ze w przypadku realizacji podobnego scenariusza w Polsce konsekwencje gospodarcze bytyby
duzo bardziej dotkliwe ze wzgledu na m.in. znacznie mniejszy rozmiar polskiej gospodarki,
slabiej rozwiniety rynek kapitatowy i brak statusu ztotego jako waluty rezerwowej.

Mozliwy jest takze scenariusz typu wegierskiego, polegajgcy na formalnym pozostawaniu
w strukturach UE, polgczonym z poglebianiem prawnego, politycznego i ideologicznego
dystansu do reszty panstw cztonkowskich i niewielkim wptywem na procesy podejmowania
decyzji w Unii. Gléwnym zagrozeniem zwigzanym z mozliwoscig realizacji tych scenariu-
szy w przypadku Polski jest to, ze nie ma powszechnej swiadomosci stopnia powigzania
polskiej gospodarki z rynkiem wewnetrznym UE. Przyktad Wielkiej Brytanii pokazuje, ze
wyjscie z UE nie musi by¢ efektem przemyslanej decyzji politycznej. Moze by¢ to takze
efekt uboczny dziatan politycznych, ktére nieSwiadomie doprowadzajg do stworzenia pew-
nej dynamiki politycznej, ktéra jest trudna lub wrecz niemozliwa do zatrzymania. Pod tym
wzgledem jednym z najbardziej pozytywnych aspektow zwigzanych z cztonkostwem Polski
w strefie euro byloby to, ze mogtoby ono zapobiec uruchomieniu procedury wyjscia z UE.

4. Przyjecie euro jako projekt rozwojowy:
rekomendacje dla wieloletniego programu reform

Jak wynika z powyzszej analizy, poprawnie postawione pytanie dotyczgce relacji miedzy
Polskg a UGW nie powinno brzmie¢ ,,Czy zosta¢ cztonkiem strefy euro?”, lecz ,,Jak przy-
stepowac i by¢ cztonkiem strefy euro w taki sposéb, aby wzmacnia¢ potencjat Polski i Unii
jako catosci?”.

W obecnym kontekscie geopolitycznym rozpoczecie wieloletniego i wieloetapowego pro-
cesu integracji ze strefg euro bytoby korzystne dla Polski politycznie, gospodarczo, pod
wzgledem bezpieczenstwa, a takze w kontekscie transformacji w kierunku zréwnowazonym.
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Przyczynitoby sie to do znacznego zwiekszenia pozycji politycznej kraju w UE w momencie,
gdy na agendzie wspdlnoty stojg wazne dla naszego kraju kwestie, takie jak reformy insty-
tucjonalne czy perspektywa cztonkostwa Ukrainy w Unii. Natomiast przedstawione powyzej
doswiadczenia réznych panistw wskazujg, ze warunkiem sukcesu sg odpowiednie przygotowa-
nie do momentu przystgpienia, a takze silne instytucje umozliwiajgce wspotksztattowanie ram
integracji monetarnej w spos6b merytoryczny i zgodny z interesem publicznym.

Sformutowanie wieloletniego planu reform w odpowiedzi na pytanie: ,Jak przystepowac
i by¢ cztonkiem strefy euro?” wymaga rozréznienia:

= poziomoéw dzialania (krajowy, unijny, obywatelski/spoteczny);
= horyzontu czasowego (krotki i sredni termin);

= skali ambicji (kryteria formalne, dzialania konieczne oraz wzmacniajgce podmioto-
wos¢ Polski jako pelnego cztonka UGW).

Proces przystepowania do trzeciej fazy UGW wymaga spelnienia kryteriow formalnych
zaréwno na poziomie krajowym, jak i unijnym. Natomiast, ze wzgledu na ograniczenia poli-
tyczne, w krotkim terminie (do trzech lat) identyfikujemy réwniez przestrzen dla dziatan
spoteczenstwa obywatelskiego, uczelni i osrodkow badawczych, a takze przedsiebiorstw.
Strategiczne podejscie do (wieloletniego) procesu jakim jest przyjmowanie wspélnej waluty
wymaga rozréznienia wiec krotko i §rednio-terminowych kamieni milowych, a takze skali
ambicji podejmowanych dziatan. Oprécz speknienia kryteriow formalnych, konieczne jest
wprowadzenie odpowiednich krajowych polityk wzmacniajgcych odpornosé gospodarki
i spoteczenistwa wobec zmian. Jak pokazujg doswiadczenia innych panstw, kluczowa dla
petnej podmiotowosci cztonka strefy euro w procesach wspotksztattowania UGW jest nie
tylko potega gospodarcza, ale réwniez dziatania dyplomatyczne, kadrowe czy zorientowane
na wspotksztattowanie badart nad UGW.

Na poziomie krajowym, dla odpowiedniego przygotowania merytorycznego i koordynacji
dziatan, nalezy przywroci¢ funkcje pelnomocnika ds. strefy euro w rzgdzie oraz odtworzy¢
odpowiednig jednostke w ramach NBP. Z punktu widzenia wykorzystania szansy rozwojowej,
jakg moze da¢ cztonkostwo w strefie euro, kluczowe jest wyjscie poza (oczywiscie istotng)
dyskusje nt. spelnienia warunkéw formalnych. Kwestie prawne (m.in. konieczno$¢ zmiany
konstytucji czy przywrdcenia wiarygodnosci i faktycznej niezaleznosci banku centralne-
go) oraz odpowiedniego nadzoru nad polityka fiskalng, zostaty ujete w kolejnych rapor-
tach nt. konwergencji Komisji Europejskiej czy bogatej literaturze polskich ekspertow'.
Wielu autoréw wskazato tez, ze scenariusz rozwoju i szybkiej modernizacji Polski przy wej-
sciu do euro uwarunkowany jest skuteczng politykg, sprawnymi instytucjami oraz kondycja
i adaptacyjnymi zdolnos$ciami przedsiebiorstw (Ortowski 2019). W dzisiejszym kontekscie
nalezy dodac do tej listy kolejne cztery obszary reform. Po pierwsze, przywrdcenie pra-
worzadnosci, rozumianej tez jako system mechanizméw kontrolnych oraz standardéw
tworzenia i egzekwowania prawa. Po drugie, zaczepienie dyskusji nad nowym modelem
gospodarczym i potencjatem Polski jako pelnego cztonka UGW w dyskusji nad transfor-
macjg w Srodowiskowo i spotecznie zréwnowazonym kierunku. Po trzecie, wzmocnienie
instytucji rynkowych m.in. poprzez reformy rynku mieszkaniowego oraz rynku pracy, aby
zapewnic, ze transformacja walutowa jest sprawiedliwa. Po czwarte, poglebienie polskiego
rynku finansowego i wzmocnienie nadzoru nad nim, przy zachowaniu wysokich standar-
déw tadu korporacyjnego, ochrony inwestorow oraz wykorzystaniu szansy, jakg dla ,,sko-
kowego” rozwoju daje trend zréwnowazonych finanséw'?. Pomocne w tym kontekscie moze
okaza¢ sie wczesniejsze przystgpienie do unii bankowej.

Na poziomie unijnym i strefy euro, kluczowe sg dzialania w trzech obszarach. Po pierwsze,
inicjatywa dyplomatyczna. Zgodnie z Art. 140 TFUE rozszerzenie UGW wymaga odpo-
wiedniego wniosku Komisji Europejskiej, konsultacji z Parlamentem Europejskim, zgody
wiekszos$ci panstw cztonkowskich oraz pozytywnej rekomendacji wiekszos$ci cztonkow
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strefy euro (Eurogrupy). Kurs wymiany ustalany jest na wniosek Komisji Europejskiej,
po konsultacji z EBC, jednogltos$nie przez panstwa strefy euro oraz nowego cztonka trzecie-
go etapu UGW. Ta ztoZona procedura oznacza, Ze zapewnienie korzystnego kursu wymiany
oraz pozostatych warunkéw, bedzie wymagato wieloletnich prac zaré6wno w Brukseli,
jak i we Frankfurcie oraz poszczegdlnych stolicach. Po drugie, konieczne jest wspiera-
nie, przygotowywanie i promowanie wtasnych kadr, moggcych zajg¢ kluczowe miejsca
w instytucjach strefy euro. W tym kontekscie powinien zosta¢ wykorzystany potencjat
wielu Polakéw juz pracujgcych w Europejskim Banku Centralnym. Poniewaz instytucje
monetarne czesto dzialajg ponadnarodowo, zwlaszcza w obszarze badan, ktdre to wyzna-
czajg nowe kierunki prowadzonej polityki, nalezy wspiera¢ wymiany badawcze Polakow
w tym obszarze, a takze wspélprace regionalng. Po trzecie, konieczne jest promowanie,
W sposéb merytoryczny i wielopoziomowy, takiego kierunku reform strefy euro, ktéry jest
spojny z kierunkiem rozwoju polskiej gospodarki w kontekscie integracji europejskiej.
Chodzi wiec m.in. o wyzwania zwigzane z transformacjg w kierunku zréwnowazonym,
ktéra wymaga ogromnych naktadéw finansowych przy jednoczesnej relatywnej stabilnosci
(finansowej). Ogromng szanse daje w tym kontekscie fakt, ze Europejski Bank Centralny
(do czego w niematym stopniu przyczynia sie Parlament Europejski), coraz wyrazniej
uwzglednia w swoich dziataniach wptyw kwestii Srodowiskowych i zmian klimatu, a takze
nieréwnosci spotecznych, na stabilnos¢ finansowg. Polska, z posttransformacyjng tradycjg
odpowiedzialnej polityki fiskalnej, ma szanse by¢ wiarygodnym i konstruktywnym partne-
rem w dyskusji nad ewoluujgcymi strukturami strefy euro.

Wobec obecnych ograniczen politycznych oraz relatywnie dtugiego horyzontu czasowego
zwigzanego z procesem integracji ze wspélng walutg nie nalezy zapominac o dziataniach,
ktére mogg zostaé podjete przez podmioty niepanistwowe w ciggu najblizszych kilku lat.
Chodzi w szczego6lnosci o kwestie obywatelskie i te, zwigzane z budowaniem §wiadomosci
nt. integracji walutowej'*. Wedtug badan Komisji Europejskiej poparcie dla euro w Polsce
waha sie w ciggu ostatnich lat. W pierwszym kwartale 2023 r. wiecej Polakéw sprzeci-
wiato sie euro (47% do 44%), cho¢ jeszcze rok wczesniej sytuacja byta odwrotna (60%
badanych za przyjeciem wspdlnej waluty) (Komisja Europejska 2023). Brak odpowiedniej
wiedzy czynni obywateli podatnych na fatszywe i populistyczne argumenty. Cho¢ wedlug
badan KE ponad polowa Polakéw uwaza sie za ,dobrze” lub ,,raczej dobrze” poinformowa-
nych w sprawie euro, odpowiedzi na pytania merytoryczne ujawniajg jeden z najnizszych
pozioméw wiedzy co do podstawowych elementéw konstrukeji strefy euro posréd panstw
spoza UGW (por. Kurs na Euro, 2023). Przytaczane w badaniach obawy dalej wskazujg
na niskg jakos¢ debaty publicznej. Oprécz poniekgd zrozumiatego niepokoju zwigzane-
go ze wzrostami cen, ktérego w 2022 r. obawiato sie 57% badanych, Polacy wcigz uznajg
strefe euro za niestabilng (22%) oraz wigzg jg z deregulacjg (18%) (Komisja Europejska
2022). Szczegolng role w pobudzeniu merytorycznej dyskusji i poglebienia $wiadomosci
nt. euro majg eksperci i badacze, m.in. ze wzgledu na obnizong wiarygodnodnos¢ pol-
skiego banku centralnego jako niezaleznej instytucji dziatajgcej w interesie publicznym.
Jak wynika z sondazy przeprowadzonych w ostatnim czasie, juz jedynie potowa badanych
ufa informacjom przekazywanym przez NBP, co jest najnizszym poziomem zaufania do
banku centralnego wsrdd badanych parnstw UE spoza strefy euro (ARC 2022). W dtugim
terminie podnoszenie swiadomos$ci w odniesieniu do integracji monetarnej moze stac sie
rowniez motorem dla zwiekszania wiedzy finansowej Polakdw, co z kolei bedzie wspierac
wzmocnienie lokalnego rynku kapitalowego oraz dtugoterminowej odpornosci finansowej
obywateli (formy oszczedzania, wieksza niezalezno$¢ finansowa, mniejsza podatnos¢ na
oszustwa) (OECD 2023b).
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13 Na potrzebe
pogtebienia wiedzy,
zwtaszcza wsrod
mtodego pokolenia
Polakow wskazujg
chociazby eseje
cztonkow Akademii
Europejskiego Kongresu
Finansowego (2023)
nt. perspektyw wejscia
Polski do strefy euro.
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Tabela 1. Euro jako projekt rozwojowy: rekomendacje dot. wieloletniego programu reform i dziatan w Polsce

Skala ambicji

. Horyzont
Poziom
Warunki formalne Dziatania konieczne Dziatania wzmacniajgce czasowy
» dziatania informacyjne, = pogtebianie wiedzy Krotki
edukacyjne finansowej (1-2 lata)
= wtgczenie kwestii
?by‘”"teISk' integracji monetarnej B )
i spoteczny w podstawe programowg | * "0ZWO) spo’c.eczenstwo $redni
. . . obywatelskiego w obsza- (>3 lata)
» ogolnokrajowa kampania rze polityki gospodarczej
informacja w kontekscie
ewentualnego referendum
= przywroécenie roli petno-
mocnika ds. strefy euro
w rzqdzie
= wzmocnienie mechani- o )
zmow kontrolnych w ob- * wzmocnienie stuzby
szarze polityki fiskalnej cywilnej
= przywrécenie panstwa * pogtebione analizy
prawa wptywu harmonizaciji
. . w obszarze prawa finan-
= rozwoj rynku finanso- o
- . sowego (w odniesieniu do L
wego; wzmochnienie krajo- . . . Krotki
. " zrownowazonych finan-
wych instytucji nadzoru L g . (1-2 lata)
o soéw, innowacji finansowej)
= podniesienie stgndordu i dziatan podejmowanych
tadu korpgroc’yjhego, ’ przez nadzorcow unii ban-
w szczegolnosci w spot- kowej w ramach wielowa-
kach skarbu panstwa lutowej UE
Krajowy = zapewnienie przyjaznego
otoczenia regulacyjnego
= reformy instytucjonalne
(rynek pracy, mieszka-
niowy)
= przywrécenie wiarygod- . ’zvx./igkszenlie przejrzysto-
nosci i operacyjnej nieza- sci finanséw publicznych | & nacisk na rozwoj innowa-
leznosci NBP (utworzenie Rady cyjnosci, cyfryzacje oraz
« poziom diugu i deficyty Polityki Fiskalnej) transformacje w kierunku
poziom cen = wykorzystanie narzedzi gospodarki niskoemisyjne;j Sredni
rabilnods k makroostroznos$ciowych = rozwoj zaplecza (>3 lata)
" sta |nos.c ‘ursowo“ = reformy strukturalne instytucjonalnego
» przystgpienie do unii (rynek mieszkaniowy, i eksperckiego
bankowej pracy)
= zmiana konstytucji
= aktywny udziat w pracach
nad reformami regut .
fiskalnych/ESBC » aktywny udziat Krotki
. o . w procesie oceny (12 lata)
. zosy.gn.ohzowqme.mtenq| i monitorowania KPO
przyjecia wspolnej do sto-
Unijny lic panstw strefy euro
= aktywny udziat w Radzie
. Prezesow EBC . . .
= ustalenie korzystnego . . = przygotowywanie Sredni
kursu wymiany » wspotpraca z Komisjq i promowanie kadr (>3 lata)

Europejskqg w kontekscie
whniosku o przyjecie euro
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5. Wnioski

Analiza przeprowadzona w raporcie prowadzi do nastepujgcych wnioskéw:

1.

Instytut Reform

W obecnym, dynamicznie ksztatltujgcym sie kontekscie geopolitycznym, rozpoczecie
wieloletniego i wieloetapowego procesu integracji ze strefg euro byloby korzystne dla
Polski politycznie, gospodarczo, pod wzgledem bezpieczenstwa, a takze transforma-
cji w kierunku zréwnowazonym. Przyczyniloby sie do znacznego zwiekszenia pozycji
politycznej Polski w UE w momencie, gdy na jej agendzie stojg wazne dla naszego kraju
kwestie, takie jak reformy instytucjonalne czy perspektywa cztonkostwa Ukrainy.

Polska powinna wyciggna¢ wnioski z do§wiadczeni innych gospodarek w zakresie ksztal-
towania optymalnej $ciezki zmierzajgcej do cztonkostwa, jak i stworzenia efektywnych
ram instytucjonalnych polityki gospodarczej, niezbednych do funkcjonowania w jedno-
litym obszarze walutowym. Najwieksze korzysci z przyjecia wspolnej waluty odnoszg
panstwa, ktére posiadaja silne i niezalezne instytucje rynkowe i polityczne (niezalezne
media, wysoki poziom panistwa prawa).

Integracja ze strefg euro mogtaby by¢ waznym elementem procesu przywrocenia prawo-
rzgdnosci, wzmocnienia instytucji panstwa, a takze stworzenia mechanizmoéw i instytucji,
ktoére utrudniatyby upartyjnienie polityki budzetowej, np. Rady Stabilnos$ci Fiskalnej.

Integracja ze strefg euro prowadzitaby takze do uniezaleznienia polityki pienieznej od
wplywow partyjnych, odejscia od nacjonalizmu bankowego i wzmocnitaby stabilnos¢
polskiego sektora bankowego poprzez wejscie do unii bankowe;j.

Integracja ze strefg euro ozywilaby debate na temat stabosci strukturalnych i motoréw
wzrostu polskiej gospodarki w nastepnych dekadach. Od 2015 roku dyskusja nad poli-
tykg gospodarczg koncentruje sie gléwnie na aspektach redystrybucyjnych.

Przyjecie euro zapobiegloby najgorszemu scenariuszowi dla Polski: polexitowi, ktéry
moze by¢ efektem ubocznym walki politycznej, samonapedzajgcym sie procesem,
potencjalnie moggcym wymknac¢ sie spod politycznej kontroli. Takiego scenariusza do
konica nie mozna w Polsce wykluczyc.
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