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Dlaczego warto dzis podnosi¢ ten temat?
(Andrzej Wojtyna 02-10-2014)

Argumenty za przywroceniem dyskusji o akcesji:

e wzrost ryzyka erozji dorobku transformacji, gdyz brak jest
zewnetrznego mechanizmu instytucjonalnego
pozwalajgcego zakotwiczyc proces reform —
dotychczasowych i przysztych

e whnioski z kryzysu ukrainskiego — problem kosztow
bezpieczenstwa politycznego i suwerennosci ekonomicznej:
koszty integracji a koszty autonomicznej ochrony swoich
interesow (bezpieczenstwo militarne, energetyczne itd.)

e ryzyko wyzszych kosztow przysztego skokowego
dostosowania sie do nowych rozwigzan instytucjonalnych
strefy euro, ktore w reakcji na obecny kryzys sg stopniowo,
ale konsekwentnie wprowadzane



Kryteria konwergencji (Traktat o funkcjonowaniu

Unii Europejskiej, kryteria z Maastricht)

Tzw. wysoki poziom trwatej konwergencji nominalnej, oznacza spetnienie
nastepujacych kryteridow (art. 140, 126, Protokot 13):

osiggniecie wysokiego stopnia stabilnosci cen; bedzie to wynikato ze stopy inflacji
zblizonej do istniejgcej w co najwyzej trzech Panstwach Cztonkowskich, ktére maja
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilnosci cen,

stabilna sytuacja finansow publicznych; bedzie to wynikato z sytuacji budzetowe;j,
ktora nie wykazuje nadmiernego deficytu budzetowego; decyzje o natozeniu tej
procedury podejmuje Rada Ecofin w sytuacji, gdy faktyczny lub planowany deficyt
sektora instytucji rzagdowych i samorzgdowych (ang. general government) w relacji
do PKB przekracza wartos¢ 3% lub dfug sektora instytucji rzgdowych

i samorzgdowych wartos¢ 60% PKB,

poszanowanie zwyktych marginesdow wahan kursow przewidzianych
mechanizmem kurséw wymiany walut europejskiego systemu walutowego
(przedziat £ 15 % w odniesieniu do kursu centralnego) przez co najmniej dwa lata,
bez dewaluacji w stosunku do euro,

trwaty charakter konwergencji osiggnietej przez Paristwo Cztonkowskie objete
derogacjg i jego udziatu w mechanizmie kurséw wymiany walut, co odzwierciedla
sie w poziomach dtugoterminowych stép procentowych.



Kryteria konwergencji nominalnej
w Polsce (Il 2015)

Polska
kryterium
stabilnosc¢
cen
1,3
dtug
sektora ©°°./,
g.g. 9,3
60,0
) stopa
deficyt procentowa
sektora
4,0
g.g. ’

Zrédto: Ministerstwo Finansow



Korzysci z integracji Polski ze strefg euro

wzrost wiarygodnosci

polityki gospodarczej eliminacja ryzyka kursowego w ograniczenie ryzyka kursowego w obrocie z

obrocie z panstwami strefy euro panstwami spoza strefy euroc ze wzgledu na
miedzynarodowa role wspdlnej waluty

spadek stép mggy’;tos{:igg';?%' ' Znaczace ograniczenie redukcja kosztéow

procentowych TSk oeROnOmiconE] ryzyka kursowego transakcyjnych

wzrost wzrost wzrost pogtebienie wzrost obrotow

inwestycji konsumpcji inwestycji integracji rynkow handlu

krajowych zagranicznych finansowych zagranicznego
wzrost konkurencji

wptyw Polski na i efektywnosci wplyw Polski na

decyzje EBC decyzje Eurogrupy

wzrost gospodarczy,
wzrost dobrobytu

Zrédto: Ministerstwo Finanséw, Bilans kosztow i korzysci wprowadzenia euro w Polsce w $wietle najnowszych badar, Warszawa,
26 pazdziernika 2010 .



Koszty z integracji Polski ze strefg euro
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Czy polityka pieniezna poza strefg euro jest

rzeczywiscie niezalezna?
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Rodzaje szokéw i mozliwos¢ reakcji
polityki pienieznej
| symetyany | Asymetyany

Popytowy

Podazowy

rOwnomiernie roztozona w
przestrzeni (kraje, regiony) nagta
Zzmiana popytu — mozliwe
dziatanie banku centralnego

nierdbwnomierny przestrzennie
wzrost lub spadek kosztow np.
surowcow, zywnosci (warunki
atmosferyczne), w wyniku
pojawienia sie nowych
technologii, zmian kursow
walutowych (terms of trade) —
banki centralne nie radzg sobie z
szokami podazowymi

nierdwnomiernie roztozona w
przestrzeni (kraje, regiony) nagta
Zzmiana popytu — utrudnione lub
niemozliwe dziatanie banku
centralnego (ryzyko wywotania
inflacji)

rownomierny przestrzennie wzrost lub
spadek kosztow np. surowcow,
zywnosci (warunki atmosferyczne), w
wyniku pojawienia sie nowych
technologii, zmian kursow
walutowych (terms of trade) — banki
centralne nie radzg sobie z szokami
podazowymi



Zmiany PKB w ujeciu realnym

W strefie euro, EU10 i USA (cenyz 2010 )
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Zridio: Komisfa Europelska, baza danych Ameco

EU10 — kraje UE poza strefg euro



Paul De Grauwe, , Staghacja w strefie
euro na wieki wiekow”, (2015)

Dlaczego strefa euro jest wyspg stagnacji w rozwinietym swiecie?

Ma to zwigzek z asymetrycznym korygowaniem nierownowag

w handlu zagranicznym panstw strefy euro. Przed kryzysem panstwa
potudniowoeuropejskie (do tej grupy zalicza sie rowniez Irlandie)
zakumulowaty deficyty na rachunkach obrotow biezgcych, natomiast
panstwa z pétnocy strefy euro (Austria, Belgia, Finlandia, Niemcy

i Holandia) miaty na tych rachunkach nadwyzki. Doprowadzito to do
tego, ze panstwa z potudnia staty sie dtuznikami, a panstwa potnocne —
wierzycielami.

Z tego powodu panstwa z pofudnia strefy w nastepstwie nagtych
przypadkow utraty ptynnosci musiaty prosi¢ panstwa potnocne

o wsparcie finansowe. Pétnoc — z oporami — pomogta, ale dopiero po
narzuceniu rygorystycznych programow cie¢ budzetowych, przez ktore
panstwa-dtuznicy musiaty szybko i mocno redukowac wydatki
publiczne i pograzyty sie w gtebokiej recesiji.
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Czy optacato sie wchodzi¢ do strefy euro w 2007 roku?
(M. Brzoza-Brzezina, K. Makarski, G. Wesotowski 2012)

 Badanie ekonometryczne (1g2007-4g2011) —
whnioski:
— Po akcesiji istotny wzrost zmiennosci PKB (od -6%
do +9%, zamiast 1% - 7%) i inflacji

— — ptynny kurs walutowy (oraz niezalezna polityka
pieniezna) zrodtem stabilnosci polskiej gospodarki
w analizowanych latach



Jak zmienito sie postrzeganie wejscia Polski
do strefy euro po wybuchu kryzysu 2008?

Przed kryzysem Po kryzysie

Symulacje modelowe wskazujg, ze wprowadzenie
euro prowadzi do wzrostu PKB ze wzgledu na:

Doswiadczenia krajow strefy euro wskazujg, ze przyjecie
euro:

m spadek st. proc,, m Nhie zawsze oznacza szybsze tempo wzrostu

= redukcje ryzyka kursowego, gospodarczego,

®  moze prowadzi¢ do narastania nierownowag
makroekonomicznych, wzrostu amplitudy wahan
cyklicznych oraz spadku stabilnosci makroekonomiczne).

m eliminacje kosztow transakcyjnych,
m wzrost stabilnosci makroekonomicznej.

Giowny wniosek:

przyjecie euro stanowi ,az” i ,tylko” szanse
przyspieszenia wzrostu gospodarczego i zamoznosci
spoteczenstwa.

Giéwny wniosek:
przyjecie euro przyspieszy wzrost
gospodarczy i zamoznos¢ spoteczenstwa.

Zrédto: NBP, Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro, Warszawa, Listopad 2014 .



Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro
(NBP XI 2014):
Wzmochienie instytucjonalne strefy euro

* |ntegracja fiskalna (np. Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny, Pakt Fiskalny tzw. szeciopak)

* |ntegracja gospodarcza (zmniejszanie
nierownowag makroekonomicznych)

* |[ntegracja finansowa (europejska siec
bezpieczenstwa finansowego tzw. unia
bankowa)

Wedle autoréw raportu: niewystarczajgca



Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro
(NBP XI 2014):

Wzmochienie potencjatu polskiej gospodarki

 Konwergencja realna

— Relatywnie niskie PKB per capita i ceny w Polsce. Po
przystapieniu do strefy euro poziom stopy procentowej
ustalanej przez EBC moze sie okazac zbyt niski w stosunku do
stopy gwarantujgcej rownowage polskiej gospodarki, co bedzie
grozito narastaniem nierownowag makroekonomicznych, m.in.
w postaci banki na rynku nieruchomosci, a takze nadmiernej
aprecjacji kursu realnego i deficytu na rachunku obrotow

biezacych.
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Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro
(NBP XI 2014):

Wzmochienie potencjatu polskiej gospodarki

e Konkurencyjnosc strukturalna

— Konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki bazuje obecnie
w duzym stopniu na niskich kosztach pracy.
Konwergencja wynagrodzen oznacza koniecznos¢
wyksztattowania pozacenowych zrodet
konkurencyjnosci, m.in. poprzez wzrost
innowacyjnosci.
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Jednostkowe koszty pracy (ULC)
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Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro
(NBP X1 2014):
Wzmochienie potencjatu polskiej gospodarki

e Odmiennosc struktur i instytucji

— Aktualnie struktura polskiej gospodarki jest istotnie rozna od struktur
gtownych gospodarek strefy euro. Dotyczy to przede wszystkim
charakterystyki rynku pracy (m.in. jego wysoka elastycznosc¢) oraz
rynku nieruchomosci (m.in. niski stopient rozwoju rynku wynajmu oraz
dominacja kredytdw o zmiennej stopie procentowej).

Problemy: szoki asymetryczne a asymetryczna reakcja na wspadlne szoki
(po przyjeciu wspdinej waluty)
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Niski stopien rozwoju prywatnego rynku wynajmu, prowadzacy
do nadmiernej reakcji cen nieruchomosci, aktywnosci

budownictwie, PKB i inflacji na zmiany warunkow finansowania.
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Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro
(NBP X1 2014):
Wzmochienie potencjatu polskiej gospodarki

e Alternatywne (w stosunku do polityki
pienieznej) mechanizmy prewencji oraz
dostosowan do wstrzgsow:

— Polityka fiskalna — obecne poziomy dtugu
publicznego oraz deficytu strukturalnego
ograniczajg mozliwosc prowadzenia antycyklicznej
polityki fiskalnej,
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Ekonomiczne wyzwania integracji Polski ze strefg euro
(NBP X1 2014):
Wzmochienie potencjatu polskiej gospodarki

e Alternatywne (w stosunku do polityki pienieznej)
mechanizmy prewencji oraz dostosowan do wstrzgsow:

— Mechanizmy rynkowe — nadmierny poziom wybranych
regulacji zmniejsza szybkosc¢ realokacji czynnikow produkc;ji
oraz dostosowan cenowych w sektorze ustug. Kanaty
dostosowan poprzez mechanizmy rynkowe:

e dostosowania intensywne (kluczowe dla szokdw tymczasowych):
— zakup/sprzedaz aktywow, w tym nowe inwestycje
— zatrudnienie/zwolnienie pracownikéw
— otwarcie/zamkniecie firmy
e dostosowania ekstensywne (kluczowe dla szokdw trwatych):
— zmiany marz i zyskow
— zmiany pfac
— zmiany liczby przepracowanych godzin



Sztywnosci rynku produktow ograniczajg efektywnosc¢
mechanizmow rynkowych, zwtaszcza kanatu ekstensywnego
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Kapitat EBC

Kapitat EBC wynosi 10,825 mld* euro, z czego:

e Na KBC strefy euro** przypada 70,3915 % tj. 7,620 mld
euro — i to zostato juz wptacone

 Na KBC pozostatych krajow przypada 29,6085 %, jednak
nie muszg one wptacac catosci kwoty subskrypcji, ale jej
niewielka czesc (3,75 %, tj. 0,120 mld euro) na pokrycie
czesci kosztéw operacyjnych poniesionych przez EBC
z tytutu ich uczestnictwa w ESBC

 Narodowy Bank Polski wartosc kapitatu optaconego =
20,8 min euro

* Od 29 grudnia 2010 roku podwyzszono kapitat EBC o 5 mld euro (jest on wptacany w trzech ratach na koniec 2010,
2011, 2012)

** stan na 1 stycznia 2015 roku



Podziat zyskow i strat netto EBC

33.1. Zysk netto EBC jest przekazywany w nastepujacym porzgdku:

* (a) kwota okreslona przez Rade Prezesow (maksymalnie do 20% zysku
netto) jest przekazywana do ogdlnego funduszu rezerwowego, ktérego
wysokos¢ nie moze przekroczy¢ 100% kapitatu;

 (b) pozostaty zysk netto zostaje podzielony miedzy udziatowcéw EBC
proporcjonalnie do ich optaconych udziatow.

33.2. W przypadku strat poniesionych przez EBC deficyt moze byc potrgcony
z ogolnego funduszu rezerwowego EBC i, jezeli bedzie to konieczne, po
podjeciu decyzji przez Rade Prezesow, z dochodéw pienieznych
odpowiedniego finansowego roku obrachunkowego proporcjonalnie i do
wysokosci sum podzielonych pomiedzy krajowe banki centralne zgodnie

z artykutem 32.5.

 Krajowe banki centralne spoza strefy euro nie sg uprawnione do udziatu
w podlegajgcych podziatowi zyskach EBC ani nie s3 zobowigzane do
pokrywania jego ewentualnych strat.



Woptata kapitatu do ESM

ESM Member Contribution Paid-in

Key (%) capital (€ bn)
Austria 2.7757 2.23
Belgium 3.4675 2.78
Cyprus 0.1957 0.16
Estonia 0.1855 0.15
Finland 1.7924 1.44
France 20.3297 16.31
Germany 27.0716 21.72
Greece 2.8089 2.25
Ireland 1.5878 1.27
ltaly 17.8643 14.33
Latvia*® 0.2757 0.04
Luxembourg 0.2497 0.20
Malta 0.0729 0.06
Netherlands 5.7012 4.57
Portugal 2.5023 2.01
Slovakia 0.8217 0.66
Slovenia 0.4264 0.34
Spain 11.8709 9.52
Total 100 80.04

Catkowity kapitat ESM to ok. 702 mld euro. Wptacony to ok. 80 mid euro. Pozostate 622 mid euro
to tzw. committed callable capital.



Woptata kapitatu do ESM

Table 11. Shares and Subscribed Capital per ESM Member

ESM Members ESM key (%) Number of shares Subscribed capital (€ million)
BB Belgium 3.4675 243,397 24,339.7
B Germany 270716 1,900,248 190,024.8
== Fstonia 01855 13,020 1,302.0
B 1 Ireland 1.5878 111,454 111454
= Greece 2.8089 197169 19,716.9
Spain 11.8709 833,259 83,325.9
B B France 20.3297 1,427,013 142,701.3
BN italy 178643 1,253,959 125,395.9
[ ] Cyprus 01957 13,734 1,373.4
L atvia 0.2757 19,353 1,935.3
E== Luxembourg 0.2497 17,528 1,752.8
Malta 0.07239 5117 5117
== Netherlands 57012 400190 40,0180
= Austria 2.7757 194,838 19,4838
EM Fortugal 2.5023 175,644 175644
fm Slovenia 04264 29,932 2,993.2
Slovakia 0.8217 57,680 5,768.0
H—] Finland 1.7924 125,818 12,581.8
Total 100 7,019,353 701,935.3

Note: As at 13 March 2014



Zamiast zakonczenia
(Barry Robin, Wofgang G. Schwanitz, 2014)

W latach 80. XIX wieku kanclerz Otto von Bismarck i cesarz Wilhelmem Il toczyli
dyskusje co do miedzynarodowej roli Niemiec. Bismarck nalegat, by nowe panstwo
skupito sie na rozwoju gospodarczym, zamiast na szukaniu swego miejsca w roli
europejskiego lidera czy tez Swiatowej potegi. W wygtoszonej w roku 1888 mowie
skierowanej do parlamentu wyjasnit, dlaczego wybranie innej drogi doprowadzi
Niemcy do katastrofy:

e Po pierwsze, Niemcy muszg unika¢ wojny ze wzgledu na swoje niekorzystne
pofozenie geograficzne, wystawiajgce kraj na jednoczesne ataki na trzech frontach
u razie okragzenia przez Rosje, Francje
i Wielkg Brytanie.

e Podrugie, Niemcy powinny unikac robienia sobie wrogdéw, gdyz wspadlne interesy
Wielkiej Brytanii, Francji i Rosji stanowig wystarczajgcy powdd do zawarcia
antyniemieckiego sojuszu.

e Po trzecie, zanim Niemcy staty sie zjednoczonym panstwem, co nastgpito w roku
1871, Wielka Brytania, Francja i Rosja juz miaty ogromne imperia kolonialne.
Niemcy nie bytyby w stanie im pod tym wzgledem dorownac.

Bismarck uwazat zatem, ze zamiast budowac imperium Niemcy powinny sie skupi¢ na

mozliwosciach handlowych. Jednakze generat Hermann von Schlieffen odpowiadat, ze

jedynie ekspansja kolonialna pozwoli Niemcom przezwyciezy¢ stan osaczenia, w jakim
znajdujg sie w Europie. Wilhelm 11, ktory wstgpit na tron w roku 1888 zgadzat sie z von

Schlieffenem. W ciggu dwunastu miesiecy od koronacji zmusit Bismarcka do przejscia

na emeryture i porzucit proponowang przez kanclerza polityke.



Wejscie do strefy euro w szerszym
kontekscie (Andrzej Wojtyna, 2015)

Biorgc pod uwage najwazniejsze kierunki dyskusji nad przysztoscig gospodarki
Swiatowej, mozna przyjac, ze wiasciwym punktem wyjscia dla sporzadzenia listy
strategicznych pytan do polskich politykdw mogtaby by¢ hipoteza sekularnej stagnacji
eksponowana przede wszystkim przez prof. L. Summersa i prof. P. Krugmana. Na takiej
liscie mogtyby znalezé sie nastepujace pytania:

a) Za pomoca jakiej kotwicy instytucjonalnej, innej niz cztonkostwo w strefie euro, mozna zapewnié

nieodwracalnosé dotychczasowych reform prorynkowych i demokratycznych oraz bezpieczeristwo
polityczne Polski?

b) W jaki inny sposdb niz poprzez zintensyfikowanie prac nad wejsciem do strefy euro mozna
wymusi¢ uruchomienie zmian strukturalnych w polskiej gospodarce?

c) Co zrobi¢, aby silna polska przedsiebiorczos¢ przetozyta sie na wyzszg innowacyjnosé gospodarki
i dzieki temu pozwolita uniknac¢ tzw. putapki krajow na srednim poziomie rozwoju?

d) W jaki sposéb zwieksza¢ bezpieczenstwo energetyczne kraju bez wywotywania nadmiernej
etatyzacji i monopolizacji gospodarki oraz bez naruszania rownowagi ekologiczne;j?

e) Jak we wspodtczesnym swiecie rozumieé suwerennosé ekonomiczng, czyli jak lepiej
wykorzystywac korzysci z globalizacji, nie zmniejszajgc jednoczesnie odpornosci gospodarki na
transmisje zjawisk kryzysowych?

f) Co robi¢, by nie dopusci¢ w Polsce do nadmiernej polaryzacji dochoddw, zagrazajgce;j
dtugookresowemu tempu wzrostu gospodarczego takze od strony popytowej?




Dziekuje za uwage

Zapraszam do dyskusji



