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DOSWIADCZENIA GRECJI A ARGUMENTY
ZAT1PRZECIW PRZYSTAPIENIU POLSKI
DO STREFY EURO

eI | The Greek experience and the arguments for and against Poland’s accession
to the euro area
The article discusses the euro area and the influence of the Greek financial
crisis on the Polish perspective on joining the Eurozone. The outbreak of the
Greek crisis has dampened European Union new members’ initial enthusiasm
for adopting the curo instead of their national currencies. Poland was one of
the states intending to enter the euro area a couple of years after its accession
to the EU. The global financial downturn has affected these plans and changed
attitudes towards the European single currency. The examples of Sweden and
Greece have demonstrated that an independent monetary policy can efficiently
deal with an economic crisis. Therefore Poland’s path called “The road to the
euro” has stalled.
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WSTEP

Na poczatku 2012 r. strefa euro borykata si¢ ze strukturalnymi problemami zwigzanymi
zkryzysem zadtuzenia i niskim wzrostem gospodarczym. Obiektywnie nalezy przyzna¢,
ze jednym ze zrddet niekorzystnej sytuacji gospodarczej Unii Europejskiej jest stojaca
na skraju niewyptacalnoéci Grecja, przez ktérg inne panistwa przezywaja trudnosci ma-
kroekonomiczne. Inwestorzy i gracze na rynku miedzynarodowym zwatpili we wspdl-
na walute. W tej perspektywie po raz kolejny pod znakiem zapytania staje kwestia przy-
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jecia euro przez Polske, do czego zobowiazali$my si¢ w traktacie akcesyjnym. Przypadek
Szwecji pokazuje, ze taka decyzja moze zostaé znacznie odsunieta w czasie.

Podstawe ponizszej pracy stanowi podejécie genetyczne, zakladajace, ze kazde zjawi-
sko ma swoja genezg i rodzi okreslone skutki. Dotyczy to réwniez zagadnien spoleczno-
-gospodarczych, to jest akcesji do wsp6lnego obszaru walutowego. Autor zdecydowal
si¢ opracowaé studium przypadku przyjecia euro przez Grecje. Badanie jakosciowe
zostalo uzupelnione przez analiz¢ Szwedji jako kraju, ktéry pomimo akcesji do Unii
Europejskiej pozostaje od wielu lat poza strefa euro.

Indukcja wynikajaca z przygotowanych studiéw przypadku pozwala na formutowa-
nie uogdlnien. W ponizszej pracy prezentacja sytuacji Gregji i Szwecji pozwala przyjaé
zalozenie, ze posiadanie wlasnej waluty w warunkach kryzysu ekonomicznego jest ko-
rzystne wobec sytuacji przeciwnej i negatywnych efektéw pozostawania we wsp6lnym
obszarze walutowym. Najwazniejsze wady indukcji, czyli nicobecnos¢ danych niezgod-
nych z uvogélnieniem czy brak mozliwosci objecia indukeja wszystkich przypadkéw,
nie wplywaja na przeprowadzong analiz¢ badawczg. Zalet¢ indukeji stanowi fake, ze
umozliwia ona opracowanie implikacji dla Polski jako kraju pozostajacego poza strefa
euro, ale planujacego akcesj¢ poprzez poréwnanie jej proceséw oraz w szczeg6lnosci
Grecji. Polska i Grecja maja wiele podobnych elementéw (niska innowacyjno$é¢ lub ni-
ska wydajno$¢ pracy w obu krajach), ktére potwierdzaja ide¢ wykorzystania doswiad-
czen greckich dla polskiej drogi do euro.

1. GRECKA DROGA DO WSPOLNE] WALUTY I WYBUCH KRYZYSU

Do 1974 r. Grecja byta rzadzona przez wojskowa junte, ktéra ograniczala wolnos¢
i swobody obywatelskie. W wyniku zmian politycznych demokracja w kraju zostata
przywrécona. Grecja juz w 1959 r. rozpoczeta rozmowy z Bruksela na temat akeesji do
Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (EWG). W 1975 r. zlozyla wniosek o przyjecie
do EWG jako pelnoprawnego cztonka. Szes¢ lat pdzniej w tzw. drugim rozszerzeniu
Grecja stata si¢ 10. paristwem jednoczacej si¢ Europy'.

1 stycznia 1999 r. nastapita inauguracja euro w transakcjach bezgotéwkowych
w 11 krajach. Trzy paiistwa — Wielka Brytania, Szwecja oraz Dania — nie byly zwolen-
nikami wsp6lnej waluty i do dzisiaj pozostaja poza strefa euro. Ze zjednoczonej ,,pigt-
nastki” jedynie Grecja nie zostata dopuszczona do wspélnego mechanizmu walutowe-
go ze wzgledu na fake, ze nie spetniata zadnego z kryteriéw konwergencji nominalnej
na dzien inauguracji euro.

Problemy strukturalne greckiej gospodarki byty widoczne juz przed akcesja panstwa
do strefy euro, mimo ze Grecy wprowadzili euro do obrotu bezgotéwkowego w2001 .,
a rok pdzniej z pozostatymi paristwami wymienili swoja walute na euro. Wraz z wybu-
chem kryzysu greckiego w 2010 r. powrdcily pytania o obecnos¢ Grecji w strefie euro,

1

The course of Greece in European Union, Ministry of Foreign Affairs, [online] http://www2.mfa.gr/
www.mfa.gr/en-us/european+policy/greece+in+the+eu, 28 VIII 2012.
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gdyz istnieja solidne przestanki do uznania tego kraju za nieprzygotowany do integracji
walutowej. Do jego stabosci strukturalnych mozna zaliczy¢: preferencyjne traktowanie
przedsi¢biorstw paristwowych w poréwnaniu z sektorem prywatnym, sztywnos¢ rynku
pracy, strukture systemu ubezpieczen spolecznych prowadzaca do nadmiernego rozwo-
ju drobnej przedsi¢biorczosci oraz brak przejrzystosci instytucjonalnej i legislacyjnej®.
Doprowadzito to do pogorszenia konkurencyjnosci migdzynarodowej oraz poglebie-
nia nierdéwnowagi zewnetrznej i wewnetrznej greckiej gospodarki.

Grecki rzad podjat prébe uzdrowienia sytuacji panistwa, ktéra udata sie tylko cze-
sciowo. Zostaly przeprowadzone dziatania majace na celu ograniczenie inflacji i popra-
we réwnowagi budzetowej dzigki zwickszonym podatkom oraz wysokiemu wzrostowi
gospodarczemu. Réwniez miedzynarodowi inwestorzy dali kredyt zaufania Grekom,
w efekcie czego wzrosta wiarygodnos¢ panistwa na arenie finansowej. Zabraklo jednak
odwaznych decyzji dotyczacych glebokich reform w prowadzonej polityce spolecznej
oraz na rynku pracy. W zwiazku z tym podjete dzialania mialy charakter krétkookre-
sowy i dorazny. Rezultaty tych dzialann Grecja i strefa euro odczuwaja do dzisiaj. Po
zmianie czynnikéw koniunkturalnych i egzogenicznych grecka gospodarka ponow-
nie nie spelniata kryteriéw konwergencji nominalnej. W zwiazku z tym w watpliwos¢
podawana jest decyzja Komisji Europejskiej o dopuszczeniu Grecji do wspdlnych me-
chanizméw walutowych?®. Warto réwniez zaznaczy¢, ze Grecja $wiadomie przedstawita
btedne dane statystyczne, ktére uprawnily ja do wejscia do strefy euro. Kryteria kon-
wergencji nominalnej oraz rzeczywiste wartosci osiagnicte przez Grecje przedstawia
Tabela 1, na ktdrej wyraznie widad, ze paristwo to nie spetnilo wéwczas kryterium dhu-
gu publicznego oraz deficytu. Na podstawie blednych informacji Komisja Europejska
w Raporcie 0 konwergencji z 2000 r. zalecita uchylenie procedury nadmiernego deficy-
tu wobec Gregji’. Rewizja danych w 2004 r. wykazata stabo$¢ greckiej gospodarki, jed-
nak decyzja o przyjeciu panstwa do strefy euro zostata utrzymana.

Tabela 1. Wypelnienie kryteriéw konwergencji przez Grecje w latach 1998-2002
Lata

1998 1999 2000 2001 2002

Dtug publiczny (jako% PKB) 112,4 112,3 103,4 103,7 101,7
.}_,E; Deficyt sektora publicznego (jako% PKB) 43 3.4 -37 4,5 -4,8
E Kryterium stép procentowych 8,5 6,3 6,1 5.3 5,1
Kryterium stabilnosci cen 45 2,1 2,9 3.7 3,9

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat.

2

M. Rozkrut, R. Woreta, Sukcesy i porazki Grecji na drodze do strefy euro. Whaioski dla nowych krajéw
UE, Warszawa 2005, s. 188, Materialy i Studia — Narodowy Bank Polski, z. 188.

Kryzys grecki — geneza i konsekwencje. Dokument uzupelniajacy do ram strategicznych narodowego planu
wprawadzenia euro, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2010, s. 7.

4 Proposal fora COUNCIL DECISION in accordance with article 122(2) of the Treaty for the adoption by
Greece of the single currency on 1.1.2001, Commission of the European Communities, Brussels 2000.
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Poza nietrwalymi dziataniami majacymi na celu poprawe sytuacji gospodarczej
na gospodarke grecka wptywaly czynniki zewnetrzne zwiazane z wejsciem Grekéw
do wspdlnego obszaru walutowego. Spadt koszt pozyskiwania kapitatu na rynkach
finansowych, jednak pozyskiwane $rodki finansowe nie byly wykorzystywane efek-
tywnie, z powodu czego nastapit przyrost dtugu publicznego w stosunku do greckie-
go PKB. Usztywnienie kurséw walutowych poprzez mechanizm ERM II, a nastep-
nie wprowadzenie euro wyeliminowalo ryzyko kursowe’. W rezultacie koszt kapitatu
mierzony rentownoscia obligacji skarbowych byt we wszystkich panstwach strefy
euro zblizony, pomimo strukturalnych réznic pomiedzy na przyklad gospodarkami
potudniowej oraz péinocnej Europy. Skorzystaly na tym kraje pierwszego obszaru
geograficznego, jednak kredyt zaufania inwestoréw zaczal wyczerpywad sie, gdy wy-
bucht §wiatowy kryzys ekonomiczny. Te sytuacj¢ obrazuje Wykres 1. W tym momen-
cie nastapil powrét do rzeczywistej oceny poszczegdlnych gospodarek przez migdzy-
narodowe rynki finansowe. Skutkuje to coraz gorsza sytuacja finansowa Gregji, ktéra
nie jest w stanie splaci¢ swoich zobowigzan i musiata zostaé wsparta przez pozostalych
cztonkéw strefy euro w ramach mechanizmu Europejskiego Funduszu Stabilnosci
Finansowej. Zaciagni¢te w poprzednich latach zobowiazania zostaly przeznaczone
na biezacg konsumpcje prywatna i publiczna, a nie na przeprowadzenie koniecznych
inwestycji, ktére podniostyby konkurencyjnos¢ panstwa i umozliwity splacanie dtu-
gow w przysztosci.

Wykres 1. Oprocentowanie 10-letnich obligacji skarbowych wybranych padstw (w procentach)
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawiec Thomson Reuters Datastream.

> M. Rozkrut, R. Woreta, Sukcesy i porazki...,s. 11.
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Zmiana oceny wiarygodnosci kredytowej przez rynki finansowe wplywa réwniez
na obstuge dtugu zagranicznego, ktéry stanowi istotny element wysokiego deficytu pu-
blicznego wykazywanego przez Grecje. W ten sposob panstwo weszlo na droge spi-
rali zadluzenia, poniewaz musi pozyskiwaé coraz drozszy kapital na splate obecnych
zobowiazan. Realng sytuacje gospodarki greckiej ujawnit wybuch kryzysu finansowe-
go w 2008 r., w wyniku keorego ostabil si¢ wzrost gospodarczy kraju z basenu Morza
Srédziemnego; zaczat on mieé problemy z pozyskiwaniem kapitatu oraz obstuga dtugu
zagranicznego ze wzgledu spadajaca wiarygodnos¢ rzadu w Atenach.

Pytanie o przyszlo$¢ Grecji w strefie euro jest obecnie najwazniejszym, jakie stawiaja
sobie europejscy ekonomisci i politycy. Inng kluczowa kwestia jest to, czy takie paistwo
jak Grecja powinno przyja¢ wsp6lng walute. Analiza przypadku $rédziemnomorskie-
go jest szczegolnie istotna z punktu widzenia pozostatych cztonkéw Unii Europejskic;j,
wsrdd nich Polski, kedrzy pozostaja poza strefa euro. Problem nominalnych kryteriow
konwergencji zostal juz przedstawiony — na tej podstawie nalezy uzna¢, ze Grecji zdecy-
dowanie powinno zosta¢ odméwione uczestnictwo we wspolnym obszarze walutowym.
Nalezy jednak rozwazy¢ alternatywny scenariusz, obejmujacy zaréwno poprzednia, jak
i obecng dekade. Studium przypadku Grecji najkorzystniej poréwnaé z dwoma krajami
wstarej Unii’, kedre dotychczas nie zamienily narodowych walut na euro. Poprzez ana-
lize poréwnawcza mozliwe bedzie wypracowanie wnioskéw dla Polski, stojacej przed
podjeciem decyzji o przyjeciu unijnego srodka platniczego w miejsce ztotowki.

2. SZWEDZKIMODEL PRZECIWDZIALANIA KRYZYSOWI

Paristwami ze ,,starej Unii” — tzn. przyjetymi do zjednoczonej Europy przed piatym roz-
szerzeniem z 2004 r. — ktore nie przyjely dotychczas unijnej waluty, s3 Dania, Wielka
Brytania oraz Szwecja. Pierwsze dwa uzyskaly w negocjacjach dotyczacych traktatu
z Maastricht tzw. klauzule op#-out, dzigki ktérej nie s zobowiazane do przyjecia euro
w miejsce narodowych walut. Szwecja, pomimo braku takiej klauzuli, pozostaje spotecz-
nie i politycznie sceptyczna wobec planu wspdlnego obszaru walutowego w Europie, cze-
go wyrazem byla opinia spofeczenstwa szwedzkiego wyrazona w referendum konsultacyj-
nym w 2003 r. Szwedzi nie wyrazili wéwezas zgody na przyjecie euro przez ich kraj®.
Wykres 2 przedstawia poziom PKB per capita wazony parytetem sily nabywczej
szeciu wybranych panstw nalezacych do Unii Europejskiej: oméwionych powy-
zej Szwecji, Wielkiej Brytanii i Grecji oraz Niemiec, Stowacji i Polski. Pierwszy kraj
z ostatniej trjki to najwicksza gospodarka Unii Europejskiej. Stowacja jest stosunkowo
nowym czlonkiem strefy euro po przyjeciu wspélnej waluty 1 stycznia 2009 r. Z kolei
Polska to najwigkszy kraj przyjety w pigtym rozszerzeniu Unii Europejskiej w 2004 r.,
ktéry jest zobowigzany do zamiany waluty narodowej na unijng traktatem akcesyjnym.
Jednak te dwa paristwa zostaly ujete na wykresie jedynie w celach poréwnawczych do

¢ A. Krélikowska, Czy warto byé poza Unig monetarng: studium przypadku Wielkiej Brytanii, Danii

i Szwecji, [w:] Europejska integracja monetarna od A do Z, red. W. Pacho, Warszawa 2009, s. 249-268.
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krajéw ,starej Unii”. Wykres odpowiada na pytanie, czy dzicki przyjeciu euro dany czlo-
nek Unii Europejskiej, analizujac przypadek Grecji, jest w stanie zmniejszy¢ dystans do
najbardziej rozwinigtych panstw europejskich. Zaprezentowane dane nie pozwalaja po-
twierdzi¢ tej tezy, poniewaz Grecja, pomimo przyjecia wspdlnej waluty, nie zmniejszyta
istotnie réznicy dzielacej ja od bardziej rozwinietych panstw. Istotny wplyw na dyna-
mik¢ wzrostu PKB Grecji mial fake przyjecia przez kraj wspolnej waluty i zrezygnowa-
nia z autonomicznego banku centralnego na rzecz Europejskiego Banku Centralnego,
ustalajacego jednakowsa polityke monetarng dla wszystkich cztonkéw strefy euro.
Rezygnacja z suwerennej dziatalnosci banku centralnego jest jednym z najwazniejszych
argumentow podnoszonych przez przeciwnikédw przystapienia Polski do strefy euro.
Wiaze si¢ ona z utrata narzedzi, ktére pozwalaja na stymulowanie odpowiednimi decy-
zjami gospodarki w momencie wystapienia recesji, kryzysu lub zatamania.

Wykres 2. PKB per capita (PPP) w wybranych krajach Unii Europejskiej (1995=100)
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, World Economic Outlook.

W ponizszej pracy zostal juz przywolany przypadek Szwecji jako panistwa, kedre
pomimo braku klauzuli opz-out nie zgodzito si¢ dotychczas na wymiane narodowej wa-
luty, korony szwedzkiej, na euro. T¢ decyzj¢ uzasadnia studium skandynawskiego pan-
stwa, jakie mozna przeprowadzi¢ na podstawie obserwacji rozwoju gospodarki szwedz-
kiej od momentu wybuchu kryzysu w USA w 2008 r.

Fala kryzysu ekonomicznego dotarfa zza Oceanu Atlantyckiego do Europy szyb-
ko, ale Szwedzi byli przygotowani na spowolnienie gospodarcze. Po pierwsze, wycia-
gneli prawidlowe wnioski z upadku ekonomicznego, jakiego do$wiadczyli na poczatku
lat 90. Nastapito wéwczas zatamanie sektora nieruchomosci oraz bankowego. Deficyt
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wzr6st do tak wysokiego poziomu, ze Szwecja miata problemy z pozyskaniem kapita-
tu na arenie migdzynarodowej. Pojawita si¢ réwniez inflacja. Najwazniejsze wskazniki
rozwoju i sytuacji makroekonomicznej Szwecji w wybranym okresie obejmujacym lata

1980-2016 przedstawia Wykres 3.

Wykres 3. Wybrane wskazniki makrockonomiczne Szwecji w latach 1980-2016
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* dane dotyczace poziomu dlugu publicznego sa dostepne od 1992 1.
Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Warld Economic Outlook.

Szwecji udalo si¢ w ciagu kilku lat ograniczy¢ deficyt budzetowy i osiagna¢ nad-
wyzke sektora publicznego. Paristwo zaczelo rdwniez rozwijaé si¢ stabilnie na poziomie
ok. 2-4% i zmniejsza¢ swdj dtug publiczny. Inflacja zostata ograniczona. Na podstawie
tych doswiadczeni Szwedzi przygotowali mechanizmy obronne przed nastgpnym kry-
zysem ekonomicznym, ktére mozna podsumowaé w pigciu zaleceniach’:

1. W okresie korzystnej koniunktury nalezy utrzymywa¢ nadwyzke budzetowa, kto-

ra mozna wykorzysta¢ w momencie pogorszenia si¢ sytuacji gospodarczej kraju.

2. Nalezy przygotowa¢ automatyczne mechanizmy wspierajace koniunkture,
m.in. wsparcie bezrobotnych, transfery socjalne, dostepna dla kazdego stuzbe
zdrowia.

3. Polityka monetarna powinna by¢ narzedziem wykorzystywanym efektywnie —
zmniejszenie stdp procentowych w czasie pogarszajacej si¢ koniunktury do mi-
nimum ma na celu pobudzenie gospodarki.

4. Warto$¢ waluty powinna zosta¢ dostosowana do sytuacji makrockonomicznej —
nalezy ja ostabi¢ w celu wsparcia krajowego eksportu i ozywienia koniunktury.

5. Whioski z poprzednich kryzyséw powinny zosta¢ wyciagnicte rowniez w ban-
kowosci, w ktérej nie moze dochodzi¢ do naduzy¢.

~

N. Irwin, Five economic lessons from Sweden, the rock star of the recovery, ;The Washington Post”, [on-
line] http://www.washingtonpost.com/business/economy/five-economic-lessons-from-sweden-the-
-rock-star-of-the-recovery/2011/06/21/AGyuJ3iH_story.html, 28 VIII 2012.
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Pierwsze zalecenie Szweddw wynika prawdopodobnie z etyki protestanckiej i nauk
biblijnych, ktére nakazuja gromadzenie zapaséw w ,latach thustych” na wypadek wysta-
pienia ,lat chudych”. Drugi punkt jest zwigzany ze specyfika skandynawskiego modelu
panstwowosci okreslanej jako welfare state, natomiast ostatnia wskazdwka jest wyjatko-
wo cenna, poniewaz Unia Europejska i Stany Zjednoczone nie wyciagaja wlasciwych
wnioskéw z historii gospodarczej. Punkty trzeci i czwarty wskazujg na role suwerennej
polityki Riksbanku, tj. szwedzkiego banku centralnego, w trakcie obu kryzyséw, w po-
réwnaniu do dziatan Europejskiego Banku Centralnego. Autonomiczna polityka pie-
ni¢zna i kursowa pozwolita Szwecji na szybkie pobudzenie koniunktury gospodarczej,
dzigki czemu panstwo w 2010 r. osiagneto wzrost PKB na poziomie 5,6% przy niewiel-
kim deficycie sektora publicznego.

Riksbank jako niezalezny bank centralny w porozumieniu z rzadem szwedzkim
wykorzystal narzedzia polityki pieni¢znej i kursowej w celu skutecznego tagodzenia
szokéw o charakterze asymetrycznym. Nizsze stopy procentowe pozwolily osiagnaé
wzrost agregatowego popytu, ktéry stymulowal presje inflacyjna i wzrost produkgji.
Spadek realnej stopy procentowej spowodowany wzrostem inflacji prowadzit do wzro-
stu popytu krajowego i dalszego przyspieszenia dynamiki cen, co ponownie wplyneto
na obnizenie realnego kosztu kapitatu i prowadzito do powtérzenia sytuacji korzystnej
z punktu widzenia gospodarki znajdujacej si¢ w kryzysie. Tym samym obnizenie warto-
$ci korony szwedzkiej pozwolilo na obnizenie importu, wzrost eksportu i polepszenie
bilansu handlowego w krétkim i $rednim okresie. Dziatania podj¢te przez Szwedéw
mialy charakter modelowy®.

Studium przypadku Szwecji wskazuje na istotna role, jaka odgrywa narodowy bank
centralny w paristwie, ktore nie zdecydowalo si¢ na przyjecie unijnej waluty, i powinno
zosta¢ uwzglednione przy ocenie potencjalnych korzysci i zagrozen dla Polski w kon-
tekscie wejscia do strefy euro.

3. IMPLIKACJE DLA POLSKI

Studia przypadku gospodarek greckiej i szwedzkiej w ostatnich dwoéch dekadach po-
zwalaja na sformufowanie implikacji dla Polski w kontekscie jej zobowiazania do przy-
jecia euro w miejsce ztotéwki. Z préby budowy poréwnawczych analogii wynikaja dwa
kluczowe pytania:
1. Czy po kryzysie w Grecji inny kraj otrzyma podobna szanse¢ rozwoju i kredyt za-
ufania na rynkach miedzynarodowych?
2. Czy szwedzki model rozwoju gospodarki opartej na niezaleznym banku central-
nym jest mozliwy do adaptacji przez postkomunistyczne panstwo?
Podstawa dyskusji nad korzy$ciami i kosztami adaptacji wspolnej waluty jest
dokument Narodowego Banku Polski ,Raport na temat pelnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii gospodarczej i walutowej” z 2009 r.

8 Tamze.
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Autorzy pracy wymieniaja korzysci oraz koszty przystapienia Polski do strefy euro, kté-
re zostaly przedstawione w zbiorczej tabeli (Tabela 2).

Studium przypadku Grecji w jej drodze do strefy euro oraz wybuchu kryzysu grec-
kiego pozwalaja ocenid¢ skalg korzyscii szans, jakie oferuje adaptacja unijnej waluty przez
Polske. Redukeja ryzyka kursowego jest czynnikiem prointegracyjnym, ktéry pozostaje
aktualny, poniewaz nie jest bezposrednio zalezny od pozostalych wskaznikéw makro-
ckonomicznych i sytuacji rynkowej. Polskiej walucie w dtugim okresie wcigz brakuje
stabilizacji poréwnywalnej do dolara amerykanskiego czy japoriskiego jena’. Wahajacy
sic w znacznych przedziatach kurs walutowy jest nickorzystny dla podmiotéw biora-
cych udzial w handlu zagranicznym, poniewaz nie pozwala na optymalng prognoze
przysztych kosztéw i przychodéw prowadzonej wymiany handlowej z zagranica. Firmy
s3 zmuszone do podjecia ryzyka lub zwigkszania kosztéw transakeji poprzez zabezpie-
czenie si¢ metodami wewngtrznymi i zewnetrznymi, np. transakcjami typu forwards,
futures czy swap. Przyjecie przez Polske unijnej waluty pozwoli wyeliminowad ryzyko
kursowe. Do$wiadczenia Unii Europejskiej i Grecji potwierdzaja te zalete wspdlnego
obszaru walutowego.

Tabela 2. Korzysci i koszty pelnego uczestnictwa Polski w trzecim etapie Unii gospodarczej i walutowej
WEJSCIE POLSKI DO STREFY EURO
Bezposrednie oraz krétkookresowe
Korzysci Koszty

Redukeja ryzyka kursowego
Wezrost stabilnosci i wiarygodnosci
makrockonomicznej

Spadek stép procentowych

Koszty wprowadzenia euro do obiegu
Krétkookresowe efekty cenowe
Koszty spetnienia kryteriow konwergencji

Posrednie oraz $rednio- i dtugookresowe
Szanse Zagrozenia

Nieoptymalny kurs konwersji
Ryzyko pogorszenia konkurencji
Réznice inflacyjne
Ryzyko wzrostu cen aktywow
Utrata niezaleznej polityki pienig¢znej i kursowej

Intensyfikacja wymiany handlowej
Wzrost inwestycji
Integracja rynkéw finansowych
Wzrost PKB i dobrobytu

Zrédlo: opracowanic wlasne na podstawie Zesp6t analitykéw NBP, Raport na temat pelnego uczestnictwa
Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii gospodarczej i walutowej, Warszawa 2009.

Redukeja ryzyka kursowego przez przyjecie wspélnej waluty w ramach Unii
Europejskiej jest bezposrednio zwiazana z zagrozeniem utrata mozliwosci oddzialy-
wania na gospodarke przez niezalezng polityke kursowa, prowadzona przez odpowie-
dzialne za jej realizacje podmioty. W Polsce Rada Ministrow i Rada Polityki Pienig¢znej
wspoldzialaja w ustalaniu polityki walutowej realizowanej przez Narodowy Bank

> Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii gospodarczej i wa-

Iutowej, Zesp6t analitykéw NBP, Warszawa 2009, s. 166.
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Polski'® oraz zasad ustalania kursu ztotego w stosunku do walut obcych'. Pomimo
plynnego kursu walutowego obowiazujacego wobec polskiego zlotego od 12 kwietnia
2000 ., bank centralny posiada ,,prawo do interwencji, o ile uzna je za konieczne do
realizacji celu inflacyjnego”. Polityka kursowa oraz polityka pieni¢zna sa narzedzia-
mi — obecnie poza zasiegiem najwazniejszych instytucji publicznych w Grecji — ktére
moglyby zosta¢ wykorzystane do poprawy sytuacji makroeckonomicznej i przywroce-
nia konkurencyjnosci gospodarki $rédziemnomorskiego kraju na wzér tych zastosowa-
nych przez Riksbank i rzad szwedzki, przywotanych w poprzednich akapitach.

Pierwsze pytanie odnosi si¢ bezposrednio do kluczowego czynnika warunkujacego
wspolprace na arenie miedzynarodowej, jakim jest zaufanie. Na nim byt oparty wyso-
ki rozw6j gospodarczy i tani dostep do kapitatu finansowego Grecji, majacy swoéj wy-
raz w splaszczeniu si¢ oprocentowania instrumentéw dtuznych najwigkszych gospoda-
rek i krajéw peryferyjnych Unii Europejskiej. Wykres 1 wskazuje, ze mi¢dzynarodowi
inwestorzy znéw prawidlowo oceniajg ryzyko. W rezultacie niemieckie instrumenty
dluzne osiagaja ujemne realne oprocentowanie, natomiast greckie wprost przeciwne.
Ten proces mozna okresli¢ jako dywersyfikacje na ,peripheral and core yields”. Nalezy
postawi¢ dodatkowe pytanie: w ktérej grupie znajduje si¢ obecnie Polska i czy zmieni
swoja pozycje po wejsciu do strefy euro?

Polska od kilku lat postrzegana jest na rynkach miedzynarodowych jako silny
podmiot gospodarczy, borykajacy si¢ z problemami ekonomii postkomunistyczne;j.
Wyrazem mysli inwestoréw jest oprocentowanie polskich obligacji, ktére ulega nie-
znacznym wahaniom od 2005 ., co prezentuje Wykres 4. Dla poréwnania, Grecja osia-
gneta niewiele nizsza rentowno$¢ whasnych instrumentéw dtuznych pomimo obecno-
$ci w strefie euro od kilku lat. Utrata zaufania do greckich obligacji nastapita dopiero
w latach 2009-2010.

Jednym z czynnikéw budzacych obawy o kondycje polskiej gospodarki jest wysoki
udzial panistwa w polskim PKB. W Grecji wystapily negatywne efekty takiej sytuacji,
ktére pojawily sie po przyjeciu wspo6lnej waluty':

— zmniejszyta si¢ rola mechanizméw rynkowych;

— duzy udziat paiistwa w PKB zrodzil postawy roszczeniowe;

- rosnace wydatki spowodowaly wzrost deficytu budzetowego i jego kumulacje

w dhugich okresach;

— nastapit wzrost stop procentowych poprzez mechanizm crowding-out effect;

— konkurencyjnos¢ greckiej gospodarki spadta w wyniku aprecjacji waluty krajowej;

- wystapil non-keynesian effect;

- pojawil si¢ podatek inflacyjny.

10 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym Banku Polskim, Dz. U.z 2005 r. Nr 1, poz. 2, art. 24
ust. 1.

11 Ibidem, ust. 2.

Polityka pienigzna, Narodowy Bank Polski, [online] hetp://www.nbp.pl/home.aspx?f=/0_nbp/infor-
macje/polityka_pieniezna.html, 28 VIII 2012.

Kryzys grecki...., s. 8-16.
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Wrykres 4. Srednie roczne oprocentowanie 10-letnich obligacji Polski i Grecji w latach 2002-2011
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie Eurostat.

Czgé¢ publicystéw i ekonomistéw wysuwa bledne wnioski z analizy sytuacji grec-
kiej gospodarki; uwaza zjawiska, ktére w niej wystapily, za potencjalne zagrozenia, jakie
moga pojawic si¢ w Polsce po przyjeciu unijnej waluty. Przypadek Gregji nie potwier-
dza tezy o bezposrednim zwigzku pomiedzy duzym udzialem paristwa w tworzeniu
PKB i mozliwo$cia wystapienia kryzysu ekonomicznego. Takie twierdzenie z fatwoscia
obalaja dane historyczne przedstawione na Wykresie 5.

Wykres 5. Udzial sektora finanséw publicznych w wytworzonym PKB w latach 2000-2016
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Migdzynarodowy Fundusz Walutowy, Warld Economic Outlook.

Wybrane paristwa, znajdujace si¢ w strefie euro i poza nig, maja zblizony udziat sek-
tora finanséw publicznych w tworzeniu PKB. Zaréwno Gregja, jak i Polska nie sg li-
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derami w tym rankingu. Analizowana wczesniej sytuacja Szwecji ma wyzszy procent
udziatu wydatkéw budzetu publicznego w PKB. Panstwo to jest jednak od wielu lat
postrzegane jako przykltad tzw. welfare state. Zaprezentowane zaleznosci zmuszajg do
postawienia pytania o efektywno$¢ wydatkéw rzadowych. W tym wzgledzie Grecja
istotnie wykazuje negatywny trend, poniewaz wickszo$¢ kapitatu jest przekazywana na
biezaca konsumpcjg, a nie na inwestycje lub budowe automatycznych stabilizatoréw,
jak w Szwecji. W Polsce w latach 2001-2010 nastapit wzrost wydatkow sektora finan-
séw publicznych na obowiazkowe ubezpieczenia spoteczne 0 40%, a na administracj¢
publiczna 0 78%". Taka struktura wydatkéw moze wywolaé réwnie niekorzystne efek-
ty, jak w gospodarce greckiej po wejsciu tego kraju do strefy euro.

Przypadek Grecji uzasadnia ponadto obawe dotyczaca ryzyka ustalenia nieopty-
malnego kursu konwersji waluty narodowej na unijna. Taka sytuacja miata miejsce
w Gregji — kurs drahmy zostal przewartosciowany w stosunku do euro™. W érednim
okresie podobny zabieg w stosunku do polskiego ztotego moze wplynaé na pogorszenie
sic konkurencyjnosci narodowej gospodarki na arenie migdzynarodowej. Mozliwos¢
pojawienia si¢ zagrozenia zalezy jednak od innych czynnikéw o charakterze strukeural-
nym, czyli oméwionej powyzej struktury wydatkéw sektora finanséw publicznych.

Nalezy uwzgledni¢ sytuacje Grecji, projektujac polska droge do strefy euro.
Dzisiejszy kryzys zaufania do unijnej waluty na arenie miedzynarodowej wynika gléw-
nie z probleméw strukturalnych kraju §rédziemnomorskiego. Pomimo biedu, jaki po-
petnila Komisja Europejska, pozytywnie rekomendujac Grecj¢ do wstapienia do stre-
fy euro, zar6wno to panstwo, jak i pozostali cztonkowie Unii poczatkowo skorzystali
na jej obecnos$ci w kolejnej fazie integracji. Rzeczywistosci ekonomicznej nie mozna
oprzeé na pewnych prognozach, ktére sa skutecznie zaktécane przez wydarzenia okre-
slane jako czarne tabedzie. W kazdym przypadku maja one swoja przyczyne, ktérej
identyfikacja moze pozwoli¢ na minimalizacj¢ negatywnych efektéw. W Gregji taka
sytuacja nie nastapita i problemy kraju okazaly si¢ kluczowe dla kondycji unijnej gospo-
darki. Historia ekonomiczna jest obszarem nauki, ktéry powinien zostaé gleboko prze-
studiowany. Przyjmujac zalozenia opisane w pierwszym akapicie, wiedza na niej opar-
ta moze skutecznie ograniczy¢ czestotliwos¢ oraz sile wystepowania czarnych fabedzi.

Przypadek Grecji powinien wigc by¢ lekeja dla Polski.

4. POLSKA DROGA DO EURO A MIEDZYNARODOWY
KRYZYS EKONOMICZNY

Przyjecie wsp6lnej waluty przez Polske ma by¢ uwiericzeniem integracji z Unia
gospodarczo-walutowa. Od momentu akcesji do struktur europejskich w 2004 r. kolej-
ne rzady w Warszawie podejmowaly aktywne dziatania zmierzajace do jak najszybszego

4 D. Modrzejewski, Wydatki z polskiego budzetu w latach 2001-2010, Forsal.pl, [online] htep://forsal.pl/
artykuly/436151,wydatki_z_polskiego_budzetu_w_latach_2001_2010_analiza.html, 28 VIII 2012.

5 Kryzys grecki...,s. 7.
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przyjecia euro przez Polske. Podstawowym dokumentem okreslajacym harmonogram
wejécia do eurostrefy pozostaje ,Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske”, opraco-
wana przez Ministerstwo Finanséw w pazdzierniku 2008 r. Przyjeta strategia zaktada-
ta przyjecie wspélnej waluty z dniem 1 stycznia 2012 r. Wybuch kryzysu finansowego
w USA, ktéry przerodzit sic w globalna recesje, a takze obecne problemy strefy euro
wynikajace m.in. z zalamania si¢ finanséw publicznych Gregji, spowodowaly, ze do-
kument ten szybko stal si¢ nicaktualny. Zaktadany rok wstapienia do eurostrefy oka-
zal si¢ nierealny, a w latach 2012-2013 maja trwaé prace nad aktualizacja mapy drogo-
wej. Klopoty paristw posiadajacych wspolng walut¢ zmniejszyly polski euro-entuzjazm.
Ponadto Polska nie spetnia kryteriéw z Maastricht, a Komisja Europejska pozostawia
weciaz otwartg procedure nadmiernego deficytu wobec Polski.

Mapa drogowa przygotowana przez Ministerstwo Finanséw pozostaje jednak in-
teresujacym dokumentem i warto ja przeanalizowaé, poniewaz wejscie kraju do strefy
euro jest dtugim i skomplikowanym procesem. Scenariusz akeesji zaklada cztery zasad-
nicze etapy'®:

1. Przed wlaczeniem ztotego do ERM II.

2. Od momentu wiaczenia zlotego do ERM II do decyzji Rady ECOFIN o uchy-

leniu derogacji'”.

3. Od decyzji Rady ECOFIN o uchyleniu derogacji do momentu przystapienia
Polski do strefy euro.

4. Wprowadzenie euro do obiegu i wycofanie z obiegu ztotego.

Miedzynarodowy kryzys ekonomiczny wplynat na realizacje planu okreslonego

w mapie drogowej. Dotychczas zostaly wykonane jedynie cztery z dziewieciu pode-
tap6w I etapu, ktéry pozostaje merytorycznie najwazniejszy dla Polski. Kolejne etapy
wiazg si¢ z konsultacjami na szczeblu migdzynarodowym (m.in. derogacja ECOFIN)
oraz kwestiami technicznymi (zaprojektowanie monet euro z polska strong narodowa,
porozumienie z sektorem bankowym i detalicznym). Do najwazniejszych zadan stoja-
cych przed Polska w I etapie naleza:

— powolanie Pelnomocnika Rzadu ds. koordynacji przygotowan do wprowa-
dzenia curo (jako pierwszy te funkcje objal Ludwik Kotecki, nastgpnie Maria
Orlowska, obecnie w 2013 r. sprawuje j Jacek Dominik);

— aktualizacja Programu Konwergencji — dokument zostal zaktualizowany
w2012

— publikacja Raportu NBP na temat petnego uczestnictwa Polski w UGW - do-
kument zostat wydany w 2009 r.;

— opracowanie Narodowego Planu Wprowadzenia Euro — w 2010 r. rzad przyjat
ramy strategiczne dokumentu;

16 Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske. Material informacyjny, Ministerstwo Finanséw, Warszawa
2008.

Derogacja oznacza wylaczenie kraju czlonkowskiego z pewnego obszaru prawa wspélnotowego;
w tym przypadku panstwo objete derogacja nie jest uprawnione do wprowadzenia wspdlnej walu-
ty (na podst. art. 139 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskief). Za: M. Zogata, Droga do euro,
Narodowy Bank Polski, [online] www.nbportal.pl, 28 VIII 2012.
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— zmiana Konstytucji RP;
— podpisanie Porozumienia o Partnerstwie z Komisja Europejska i negocjacje
w sprawie wiaczenia Polski do ERM IL

Problemy strefy euro, a takze nadmierny deficyt Polski, powaznie wstrzymaly prace
nad jej wejsciem do strefy euro. Polscy politycy unikaja odpowiedzi na pytanie, kiedy
Polska powinna przyja¢ wsp6lng walutg. Nadal jednak pojawia si¢ pytanie ,kiedy” —
poglebienie si¢ kryzysu moze spowodowad, ze Polacy zaczng zastanawiaé sig, czy Polska
w ogole powinna zmierza¢ do strefy euro. Jest wprawdzie zobowiazana do akeesji, ale
przypadek Szwecji pokazuje, ze moment ten moze by¢ odlozony w praktycznie nie-
ograniczong przyszlos¢.

PODSUMOWANIE

Najwickszy kraj Europy Srodkowo-Wischodniej stoi przed szansa rozwoju i konwergen-
cji do poziomu panstwa zachodnich Unii Europejskiej. Jednoczesnie wystgpuja w nim
problemy, ktére wynikaja si¢ z dtugiego funkcjonowania gospodarki socjalistycznej na
jego obszarze. Elementy, jakie zostaty poddane analizie i poparte przez do§wiadczenia
innych krajéw europejskich, wplywaja na ocen¢ korzysci i kosztéw wymiany polskiej
waluty na unijng. Dane historyczne oraz jakosciowa ocena obecnej sytuacji stawiaja
uzasadnione watpliwosci co do glebszej integracji Polski z Unia walutows i gospodar-
cza. Proces dostosowania polskiej gospodarki oraz usuwania barier ostabiajacych jej
funkcjonowanie wymaga wielu lat pracy zaréwno administracji publicznej, jak i sa-
mego spoleczenistwa. Przypadek Grecji pokazuje, ze Polska w obecnym stanie moze
nie wej$¢ do strefy euro na zasadach réwnoprawnych wobec krajéw znajdujacych sie
w niej od wielu lat. Kontrprzyklad Szwecji §wiadczy o tym, ze kraj znajdujacy si¢ poza
wsp6lnym obszarem walutowym moze réwniez osiagna¢ wysoki rozwéj gospodarczy.
Niezmiennie wymaga to nakladu sil i wyciagania whasciwych wnioskéw.
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zainteresowania badawcze to m.in. zext mining, polityka innowacji, mys$l wolnosciowa
i problematyka zadluzenia. Dziatalno$¢ naukowa uzupetnia praca jako project manager
i publicysta.



	Title page
	Wstęp
	1. Grecka droga do wspólnej waluty i wybuch kryzysu
	2. Szwedzki model przeciwdziałania kryzysowi
	3. Implikacje dla Polski
	4. Polska droga do euro a międzynarodowy kryzys ekonomiczny
	Podsumowanie
	References



