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Spéjnos¢ w rozwoju regionalnym w Polsce obecnie i w przysztosci 2010
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EUROIZACJA POLSKIEJ GOSPODARKI

Streszczenie: Euroizacja kojarzy sie z konieczno$cig przejscia przez nietatwe do spetnienia
iutrzymania kryteria Traktatu z Maastricht i sprowadza si¢ do zaakceptowania z géry okreslo-
nego przebiegu odchodzenia od krajowej waluty i konwersji na euro. Natomiast w przypadku
euroizacji dokonanej z pominieciem (naruszeniem) traktatu nie ma koniecznos$ci dopetnie-
nia jakichkolwiek rygoréw, a przede wszystkim nie istnieje nacisk na catkowita rezygnacje
z waluty krajowej. Celem artykutu jest pokazanie stanu (czg$ciowo tez procesu) euroizacji,
zwtaszcza na przyktadzie Polski. Gtéwnym sposobem jej pomiaru (przyjetym w tym artyku-
le) jest badanie wykorzystania euro w transakcjach i w postaci réznych zasobéw na podstaw ie
danych o skali wykorzystania tego $rodka ptatniczego bezposrednio i posrednio (przy kon-
wersji na PLN), co mozna rozumie¢ jako wskazniki euroizacji. Na tej podstawcie ocenia sie
stopienn wiaczenia danej gospodarki w obieg wybranej waluty.

Stowa kluczowe: euroizacja, euro, unia monetarna.

1. Wstep

Euroizacja zasadniczo kojarzy sie z koniecznos$cig przejscia przez nietatwe do spet-
nienia i utrzymania kryteria Traktatu z Maastricht i sprowadza si¢ do zaakcepto-
wania z gory okres$lonego przebiegu odchodzenia od krajowej waluty i konwersji
na euro. Prawo unijne po przejsciu wymaganych okreséw dostosowawczych osta-
tecznie nakazuje catkowite odejscie od krajowej waluty, a postepowanie to podlega
statemu nadzorowi i kontroli przez organy unijne. Natomiast w przypadku euroizacji
dokonanej z pominieciem (naruszeniem) traktatu nie ma koniecznosci dopetnienia
jakichkolwiek rygoréw, a przede wszystkim nie istnieje nacisk na catkowitg rezy-
gnacje z waluty krajowej. Oznacza to, ze woéwczas prawdopodobna jest niepetna eu-
roizacja, ktérej idea moze pojawiaé¢ sie zwykle w sytuacjach trudnych dla kraju lub
gdy walutowa samodzielno$¢ nie wydaje sie dla niego korzystna. Tak motywowane
samodzielne przejscie na obcg walute stanowi co$ w rodzaju aktu desperacji lub co
najmniej koniecznosci jako braku mozliwosci do rozwigzania trudnosci. Natomiast
Traktat z Maastricht zobowigzuje do przyjecia euro, gdy kraj charakteryzuje sie dos¢
dobrg kondycja gospodarczg, wyrazong spetnieniem tzw. kryteriébw konwergencji
nominalnej. Woéwczas przyjecie wspolnej waluty stanowi (lub powinno stanowic)
potwierdzenie rozwoju kraju i mozliwosci utrzymania dobrych warunkéw gospo-
darczych w przysztosci.
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Cclem niniejszego artykulu jest pokazanie stanu (cz¢s$ciowo tez procesu) euro-
izacji, zwlaszcza na przykladzie Polski. Problem ten nie wydaje si¢ nowy, ale ko-
lejne zmiany w Swiatowe] gospodarce, ze szczeg6lnym uwzglednieniem kryzysu
dotykajacego Uni¢ Europejska, pokazuja, ze istnicje potrzeba rozwazenia chocby
czgsciowo tej problematyki.

2. Rodzaje euroizacji i jej pomiar

Autor tej publikacji przyjmuje, ze euroizacja jest kazde uzycie euro (lub dazenie

do tego) w celu zastapicnie innej waluty. Dziatanie to nalezy odrozni¢ od pojgcia

przyjgcia tej waluty wedle Traktatu z Maastricht, bo jest ono duzo bardziej pojemne.

Euroizacjg moze by¢:

1. Niepelne przyjecie euro:

— moze wystgpowaé w ramach samodzielnego przyjgcia euro, tj. z pominigciem
Traktatu z Maastricht, gdy w danym kraju euro jest wykorzystywane w transak-
cjach lub jako $rodek przechowywania wartosci;

— wystepuje w okresie przejSciowym od dnia formalnego przyjecia euro za zgoda
Komisji Europejskiej az do petnego wycofania waluty krajowej z obiegu.

2. Pelne przyjecie euro:

— zgodnie z Traktatem z Maastricht — wowczas jest to proces kontrolowany gtéwnie
przez Komisj¢ Europejska i wystgpuje w nim etap niepetnej zamiany na wspdlng
walutg, po ktdrym nastgpuje petne odejscie od krajowych srodkow platniczych;

— z pomini¢ciem Traktatu z Maastricht — gdy dany kraj samodzielnie dokonuje
catkowitej konwersji waluty krajowej na euro (tzw. jednostronne {samodzielne]
przejscie na curo). Trzeba tu podkresli¢, ze jest to traktowane wrgcz jako akt
wrogosci ze strony danego kraju, aczkolwiek na pelng samodzielng euroizacj¢
nie zdecydowalo si¢ jeszcze zadne duze panstwo. Oficjalne stanowisko Europe;j-
skiego Banku Centralnego dowodzi, ze jednostronna euroizacja jest niezgodna
z koncepcja ekonomiczng lezaca u podstaw UGW, zakladajaca, ze ostateczne
przyjgcie euro begdzie zwienczeniem etapowego procesu konwergencji przebie-
gajacego w ramach wielostronnego systemu. Jednostronna euroizacja nie moze
wigc stanowi¢ sposobu na obejscic przewidzianych w traktacie etapéw posred-
nich prowadzacych do przyjgcia curo'.

3. Euroizacja bezposrednia wystepuje, gdy aktywa lub pasywa sa denominowa-
nc w euro w kraju nalezacym do strefy curo lub w takim, ktory stosuje inny $rodek
ptatniczy jako gtowny. W uj¢ciu posrednim pojawia si¢ problem przeliczenia na wa-
lut¢ krajowa po danym kursie, kiedy ze wspolnej waluty dokonuje si¢ zamiany np.
na polskiego ztotego z wszystkimi tego nastgpstwami. Inaczej moéwiac, aktywa lub

' Rozszerzenie UE a uczestnicnvo w Unii Gospodarczej i Walutowej, ECB 2009; www.ccb.int/ecb/
enlargement/html/fagenlarge.pl.html.
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pasywa znajdujace si¢ na obszarze panstwa spoza strefy euro (lub nalezace do nicgo)
denominowane w euro sa przeliczone na inne srodki platnicze.

4. W obu przypadkach wymienionych w punkcie 3. wyst¢puje zjawisko oddolne;j
euroizacji, polegajace na preferowaniu lub godzeniu si¢ na przyjecie euro zamiast
waluty krajowej przez przedsigbiorstwa lub osoby prywatne. Oznacza to istnienie
rynkowego kanalu (zaréwno w krajach aspirujacych do strefy euro, jak i tych, ktore
nie wyrazajg takiego zamiaru) wprowadzania euro w obieg pieni¢gzny danej gospo-
darki. Decyduje o tym przede wszystkim zaangazowanie handlowe i bliskos$¢ geo-
graficzna wobec strefy euro, a takze ostabienie dolara, sprzyjajace euroizacji poza
Europa.

5. Euroizacja w Europie 1 pozaeuropejska na §wiecie. Pierwsza polega na re-
alizowaniu konwersji na wspdlng walut¢ wedle procedury Traktatu z Maastricht,
wystgpujacej tylko na obszarze tzw. starego kontynentu. Druga, czyli euroizacja
pozaeuropejska, jest przeprowadzana na calym s$wiecie 1 sprowadza si¢ przede
wszystkich do reduke)i udziatu USD w rezerwach bankow centralnych na rzecz euro
z powodu oslabienia waluty amerykanskiej w czasie kryzysu 1 ryzyka pogl¢bienia
tej tendencji.

W niniejszym artykule euroizacja jest rozumiana jako proces wielowymiaro-
wy, zachodzacy wieloma kanalami. Gtéwnym sposobem jej pomiaru® (przyj¢tym
w niniejszym artykule) jest badanie wykorzystania euro w transakcjach i w postaci
réznych zasobdw na podstawie danych o skali wykorzystania tego $rodka ptlatni-
czego bezposrednio i posrednio (przy konwersji na PLN), co mozna rozumie¢ jako
wskazniki euroizacji. Na tej podstawie ocenia si¢ stopien wlaczenia danej gospodar-
ki w obieg wybranej waluty.

3. Stan euroizacji

Ponad 50 roznych krajow wykorzystuje euro jako kotwicg lub walut¢ referencyjna,
a dla USD liczba takich panstw przekracza 60. Dodatkowo euro jest coraz czg¢sciej
wybierane dla emisji migdzynarodowych obligacji: ich wartos¢ w EUR w 2004 r.
zrownala si¢ z obligacjami w USD ze wzglg¢du na systematyczny wzrost ich liczby.
Natomiast w 2007 r. znowu emisje papierow wartosciowych w walucie amerykan-

? Inne metody pomiaru euroizacji (jednoczesnie sa one stosowane do badania dolaryzacji):

1) liczba (finansowych) aktywéw denominowanych w euro lub w dolarze;

2) wskaznik zastapienia waluty krajowej przez zagraniczng, glownie w celach transakcyjnych;

3) skala zobowiazan (emisje obligacji, kredyty itd.) w euro i dolarach;

4) realna euroizacja i dolaryzacja; gdy ceny i place s3 wyrazane w obcych walutach, ewentualnie
warto$¢ dobr krajowych jest waloryzowana wedtug wartosci obcych walut, czesto moze dochodzi¢ do
podziahr débr wedhug ich podleglosci pod transakcje w danej walucie: konsumpcja jest prowadzona
w oparciu o krajowe srodki platnicze, a nieruchomos$ci denominowane w dolarze lub euro; E. Luci.
Euroisation in Albania: from spontaneous to consensual, ,The Vienna Institute for International Lco-
nomic Studies” 2006, s. 8.
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skicj uzyskaty przewagg o ok. 50%°*. Polska wyemitowata obligacje w euro na kwotg
23,41 mld EUR (co stanowi ok. 12% dtugu publicznego), a w dolarze amerykanskim
7,4 mld USD".

Przyblizone szacunki wskazuja, ze w 2007 r. poza Eurolandem znajdowala sig¢
jedna piata euro, dla USD wielkoéci te ksztattowaly si¢ migdzy 50 a 70%?°. Tabela 1
dodatkowo pokazuje, ze euro zaczyna by¢ waluta bardziej preferowana w stosunku
do dolara w$réd podmiotow korzystajacych z pieniadza w formie banknotdéw i mo-
net (od 2006 r. wspdlna waluta uzyskata przewage nad USD).

Tabela 1. Banknoty euro i dolara amerykanskiego w obiegu
w miliardach wedlug ich wartosci nominalnej (2003-2007)*

Rok Euro Dolar amerykanski
2003 354,5 584,3
2004 501.,3 564,2
2005 565,2 668,0
2006 628,2 6189
2007 608,5 571,0

Zrodto: W. Becker, Euro riding high as an international reserve cur-
rency, Deutsche Bank Research, Frankfurt am Main, 4.05.2007,
s. 3.

Dane te swiadcza o sile curoizacji $wiatowej gospodarki, jednak nalezy podkre-
sli¢, ze w porownaniu z dolaryzacja petne konwersje na wspdlna walutg sg stosun-
kowo rzadkie. Najwazniejszymi przyktadami krajow, ktére przyjely euro za zgoda
Komisji Europejskiej, sa: Monako, San Marino, Watykan. Natomiast zmiany swej
waluty bez porozumienia z tym organem przeprowadzity: Andora, Czarnogodra i Ko-
sowo’.

3 M.D. Knight, The euro as a catalyst for global financial market deepening, Brussels Economic
Forum 2008, s. 4.

* Ministerstwo Finansow 2009. Dane dotycza obligacji zagranicznych Skarbu Panstwa zamiesz-
czonych na stronie www.mf.gov.pl Ministerstwa Finanséw w czgsei dotyczacej finanséw publicznych
i dhugu publicznego.

5 W. Becker, Euro riding high as an international reserve currency, Deutsche Bank Research,
Frankfurt am Main, 4.05.2007, s. 1.

¢ Tamze, s. 3.

7 Kraje oficjalnie zdolaryzowane: Timor Wschodni, Wyspy Marshalla, Mikronezja, Palau, Panama,
Ekwador, Salwador, Guam, Amerykanskie Wyspy Dziewicze, Puerto Rico, Samoa Amerykanskie, Ma-
riany Potnocne; kraje czgsciowo zdolaryzowane: Wyspy Bahama, Kambodza, Haiti, Liberia; kraje nieo-
ficjalnie zdolaryzowane: Argentyna, Boliwia, Mcksyk, Peru, cz¢$é¢ Karaiboéw, Armenia, Azerbejdzan,
Mozambik; N. Fabris, Euroisation in Montenegro, Central Bank of Montenegro 2005, s. 3.
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4. Euroizacja polskiej gospodarki

W marcu 2010 rezerwy walutowe Narodowego Banku Polskiego w przeliczeniu na
EUR wynosity 63,38 mld, a na USD 85,2 mld*. Wedtug stanu z 2007 r. wigkszosé¢
rezerw jest zdenominowana w USD (ok. 40%) i1 EUR (ok. 40%) w réznych w instru-
mentach finansowych®. Tabela 2 pokazuje, ze na tle przedstawionych krajow stopien
zeuroizowania polskich rezerw walutowych nie znajduje si¢ na bardzo wysokim po-
ziomie, a jednoczesnie jest nizszy od kilkunastu panstw z Europy.

Tabela 2. Struktura rezerw walutowych w wybranych
bankach centralnych w 2007 r. (w %)"°

Euro usSD
Algieria 60 40
Australia 22 55
Bulgaria 100 0
Chile 26 67
Islandia 40 40
Kanada 51 47
Kolumbia 12 83
Litwa 100 0
Lotwa 46 44
Norwegia 54 38
POLSKA* 40 40
Rumunia 68 28
Szwajcaria 47 33
W. Brytania 58 33

*Uzupeknienie tabeli na podstawie danych NBP 2007.

Zrodto: E. Papaioannou, R. Portes, The euro as an inter-
national currency vis-a-vis the dollar, CEPR 2007,
s. 37.

¢ Statystyka i sprawozdawczos¢ / Statystyka monetama i finansowa / Naleznosci i zobowiazania
monetamych instytucji finansowych, www.nbp.pl, Narodowy Bank Polski 2010.

% Rezerwy dewizowe sq bezpieczne, NBPnews.pl, 2008.

' Wymienione dalej panistwa posiadaja co najmniej 60% swiatowych rezerw walutowych w mld
USD: Chiny 2400, Japonia 1019, Strefa euro 716, Rosja 441, Tajwan 348, Indie 278, Korea Potudnio-
wa 270, Brazylia 240, Hongkong 240, Niemcy 184, Singapur 182; Data Template on International
Reserves and Foreign Currency Liquidity, Migdzynarodowy Fundusz Walutowy 2009, www.imf.org/
external/np/sta/ir/IRProcess Web/colist.aspx.
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O stanie zeuroizowania moga tez $wiadczy¢ dane o liczbie euro przechowy-
wanych w postaci depozytow w bankach w Polsce. Rysunek 1 pokazuje zasoby
euro polskich przedsigbiorstw. Wyraznie wida¢ wzrost liczby tej waluty w okresie
2004-2010, ale nie mozna stwierdzi¢, ze mieliSmy do czynienia z tendencjg stabilna,
poniewaz do potowy 2005 r. i w 2009 doszto do wyraznej redukcji zasobow tego
Srodka ptatniczego. Jednoczes$nie udziat depozytow eurowych do catosci waluto-
wych i wszystkich tacznie depozytow polskich przedsiebiorstw nie charakteryzowat
sie znaczacym wzrostem. W szczeg6lnosci przebieg tego drugiego wskaznika przy-
pomina btadzenie, cho¢ od 2008 r. mozna dostrzec jego ponowny wzrost. Trzeba
jednak stwierdzi¢, ze stosunek euro do innych walut na depozytach sam w sobie
jest wysoki, gdyz od 2006 r. wskaznik ten przekroczyt 70%, jednak w stosunku do
catosci kwot na depozytach ani raz w badanym okresie wielko$¢ ta nie byta wieksza
niz 20%.

......... depozyty w euro w min PLN (skala lewa)
------- depozyty w euro do catosci depozytow w % (skala prawa)

------- depozyty euro do depozy téw walutowych w % (skala prawa)

Rys. 1. Depozyty w euro przedsiebiorstw (2004-2010)

Zrodio: opracowanie wtasne na podstawie danych NBP (2010); depozyty w euro sg podawane w PLN
przez Narodowy Bank Polskill

Rysunek 2 przedstawia depozyty euro os6b fizycznych. Wszystkie badane wiel-
kosci od wejscia Polski do Unii Europejskiej az do konca rozpatrywanego okresu
albo spadaja, albo nie wzrosty do wyjsciowego poziomu z 2004 r. Szczegdlnie zna-
czacy wydaje sie spadek wielkosci depozytow eurowych osdb fizycznych (z war-

1 Zob. www.nbp.pl/Statystyka i sprawozdawczo$¢/Statystyka monetarna i finansowa/Naleznosci
i zobowigzania monetarnych instytucji finansowych.
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——meee depozyty w euro w min PLN (skala lewa)
-------- depozyty w euro do catosci depozytéw w % (skala prawa)

------- depozyty euro do depozytéw walutowych w % (skala prawa)

Rys. 2. Depozyty w euro os6b fizycznych (2004-2010)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (2010); depozyty w euro sg podawane w PLN
przez Narodowy Bank Polskil2

Rys. 3. Struktura walutowa nowo udzielonych kredytéw mieszkaniowych dla gospodarstw' domowych
(marzec 2007-marzec 2010)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, Raport o stabilnoéci systemu finan-
sowego, Warszawka, lipiec 2010, s. 33.

P Tamze.



Euroizacja polskiej gospodarki 283

tosci ok. 13 mld PLN w 2004 r. do ok. 3 mld PLN w potowie 2008 r.), czego nie za-
obserwowano po stronic przedsi¢biorstw. Natomiast wskazniki udzialu depozytow
eurowych do catosci depozytow i do depozytow walutowych dopiero od poczatku
2009 zaczgly rosnac, osiagajac zaledwie kilkuprocentowe udzialy rok pozniej. Sta-
nowig one wielokrotnie mniejsze wielkosci od poziomu wyjsciowego w 2004 r.

We wrzesniu 2010 r. suma kredytow dla gospodarstw domowych w PLN osiag-
n¢ta 277 mld (z czego micszkaniowe, zaciagnigte w ztotowkach, miaty udziat 32%,
tj. 91 mld). Jednakze wigkszos$¢ udzielonych pozyczek zostata dokonana w walutach
obcych (62%, 172 mld zt; w pozyczkach tych najwigkszy udzial majg mieszkaniowe
—92%, 159 mld zt), w CHF - 141 mld zt (81%), w EUR 16 mld zt (9%), a w innych
walutach 2 mld z}'*. Natomiast dla nowo udzielanych kredytéow z tej grupy sytuacja
przedstawia si¢ inaczej, poniewaz od potowy 2008 r. zaczat si¢ zmienia¢ udziat po-
szczegoOlnych walut, z ktérych frank szwajcarski doznal znacznego zmniejszenia na
rzecz EUR i PLN (rys. 3). Ostatecznie w IV kwartale 2009 r. doszto do zréwnania
udziatu wspdlnej waluty z CHF (po 11%), a nast¢pnie uzyskania nad nim kilkukrot-
nej przewagi w 2010 r.

Tabela 3 pokazuje stopien zeuroizowania polskiego importu i eksportu. Przedsta-
wione poziomy sg wynikiem powstania gigbokich wigzi z krajami strefy euro. Wiele
analiz wskazuje, ze przyjgcie wspolnej waluty przez Polsk¢ w ciagu kilkudziesigciu
lat moze pozwoli¢ na wzrost eksportu od kilku do kilkudziesigciu procent'®.

Tabela 3. Wymiana handlowa Polski i strefy Eurol16 w 2008 r. (w mln euro)

IMPORT ze strefy euro EKSPORT do strefy euro
71 569 866 64 580 862
Kwota ta to 50% polskicgo importu Kwota ta to 55% polskiego eksportu

Zrédto: wyliczenia whasne udziatu importu i cksportu na podstawic: Rocznik Statystyczny Handlu Za-
granicznego, Gtéwny Urzad Statystyczny, Warszawa 2009.

Kolejnym znaczacym kanalem euroizacji polskiej gospodarki sa transfery zarob-
kow. Od 2004 r. Polacy pracujacy za granicg zarobili ponad 125 mld euro. W latach
2004-2008 Polacy przestali do kraju 20,6 mld euro. Rekordowy pod tym wzgle-
dem byt rok 2007, kiedy naptyngto blisko 5,4 mld euro'®. Blisko potowa tych kwot

¥ Wigcej w: Komisja Nadzoru Finansowego, Dane o rynku - Sektor bankowy — podstawowe dane
09/2010, tabela w formacie Excela na stronie KNF: www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/
dane_o_rynku/Dane_o_rynku.html.

" Wigeej w: Sytuacja w handlu zagranicznym po 3 kwartaluch 2009 r., Ministerstwo Gospodarki,
Departament Analiz i Prognoz, Warszawa, 30.11.2009.

' Migdzy 2004 a 2008 r. liczba Polakéw pracujacych za granica wyniosla ponad 7 min osdb.
W 2008 r. transfery ulegly zmniejszeniu, gidwnie za sprawg ponad dwukrotnego wzrostu kwoty po-
datkow zaptaconych przez Polakow pracujacych za granicg. Nawet po zmniejszeniu sig transferow ich
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Rys. 4. Struktura geograficzna przekazéw zarobkdw w latach 2004 (czes¢ lewa) i 2007 (cze$¢ prawa)

Zrodio: na podstawie Nowa metoda szacunku dochodow' zpracy Polakéw' za granica - bilans pratniczy,
Narodowy Bank Polski, Departament Statystyki, 4.07.2008, s. 5.

pochodzi z krajow strefy euro. Czesciowo pokazuje to Narodowy Bank Polski w pu-
blikacji Nowa metoda szacunku dochodéw z pracy Polakéw za granicg - bilans
ptatniczy (zob. rys. 4. i przypis 17), jednakze poza tradycyjnym krajem polskiej
emigracji w Europie, jakim sg Niemcy, i wskazanej nizej Irlandii, trzeba tu takze
wymieni¢ Francje, Holandie i Wtochy jako kraje stosujgce eurol6.

przekazy znaczgco poprawiajg saldo naszego bilansu ptatniczego. Pod wzgledem skali zagranicznych
przekazéw od rodakéw Polska lokuje sie w $wiatowej czotéwce. Tradycyjnie do krajéw, w ktorych
skala transferéw jest najwieksza, nalezg Indie i Meksyk. Z raportu przygotowanego na zlecenie Euro-
tax.pl wynika, ze az 5,5 mld PLN mogg odzyska¢ Polacy, ktorzy pracowali w ostatnich latach legalnie
za granicg. Szacunek ten dotyczy tylko pieciu najwazniejszych krajow: Holandii, Irlandii, Niemiec.
USA i Wielkiej Brytanii. Raport i wyliczenia opracowata firma Capital One Advisers. Jako podstawe
wyceny obrano szacunki GUS dotyczace wielkosci emigracji czasowej. W kalkulacji uwzgledniono
wylacznie kraje, w ktérych Euro-Tax.pl przez ostatnie trzy lata odzyskiwat nadptacony przez emi-
grantéw podatek (Holandia, Irlandia, Niemcy, USA, Wielka Brytania). W wyliczeniu uwzgledniono
maksymalne okresy, za ktére pracownicy mogg sie stara¢ o zwrot naleznych im pieniedzy - od dwdch
lat w Niemczech do pieciu lat w Wielkiej Brytanii. Z kalkulacji wynika, ze tylko dla pieciu branych pod
uwage krajow potencjalng kwote zwrotu nadptaconego podatku mozna oszacowa¢ na 5,5 mld PLN.
Biorac pod uwage pozostate kraje europejskie, w ktorych Polacy byli legalnie zatrudnieni, warto$¢ ta
wzrostaby dodatkowo o 20-25%. Najwiekszy udziat, blisko 2/3 wartosci rynku (3,3 mld PLN), przy-
pada na osoby, ktére w ciggu ostatnich 5 lat byly legalnie zatrudnione w Wielkiej Brytanii. 1 mid PLN
wynosi warto$¢ nadptaconego podatku przez Polakéw zatrudnionych w ostatnich 3 latach w Irlandii.
Gdyby nie uwzglednia¢ zatozenia, ze ok. 1/3 polskich emigrantéw odzyskata juz nadptacony podatek,
warto$¢ rynku dla samych pieciu krajow wynosi ok. 8,3 mld PLN; R. Anam, Emigracja Polakéw' W la-
tach 2004-2009, eGospodarka.pl.
B Wiecej w: Nowa metoda szacunku dochodéw’..., dz. cyt., s. 2.
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S. Euroizacja w ramach pomocy unijnej

Trudno jest precyzyjnie oszacowac zmniejszenie wielkosci unijnego wsparcia po
konwersji na PLN w diuzszym terminie, poniewaz decyduje o tym suma réznych
czynnikow, ktorych sila systematycznie ulega zmianom. Przy tzw. kursie rowno-
wagi wynoszacym 3,89 zt'7, 67 mld euro z UE (ok. 260 mld z}), zmniejszenie moze
siggna¢ 34 mld zt. Wigze si¢ to z dlugoterminowym umacnianiem ztotowki 1 okre-
sowymi wahnigciami jej kursu, naptywem funduszy strukturalnych i tempem ich
wykorzystania, bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi, transferami do Polski
zarobkow wielu nowych emigrantow, ze zmienianymi terminami wejscia Polski do
strefy euro itd.

Dla rolnikéw, ktorzy na poczatku 2008 r. skiadali wnioski na dofinansowanie
modernizac)i gospodarstw rolnych czy na zakup nowych maszyn, opéznienia w wy-
placie stosownych kwot oraz wysoki kurs euro spowodowaty, ze konieczne byly
zmiany w opracowanych przez nich biznesplanach, gdyz wczesniej zaktadane kwoty
wsparcia w wyniku ostabienia ztotowki ulegly realnemu zmniejszeniu. Utrzymujacy
si¢ obecnie kurs euro powoduje niezadowolenie wsrod nicktdrych rolnikéw, ktorzy
domagaja sig, aby ptatnosci byty wyptacane po wyzszym kursie (réznica pomigdzy
notowanymi w lutym i marcu 2009 kursami euro a kursem z wrze$nia 2008 si¢ga ok.
40%). Jednak zmiana daty kursu, wedlug ktorego naliczane beda platnosci, wiaze
si¢ z wieloma zabiegami natury administracyjno-legislacyjnej, ktore nie b¢da tatwe
do przeforsowania na forum unijnym. Sztywny kurs przeliczeniowy z danego dnia
jest korzystny dla rolnikéw w sytuacji przewidywanego umacniania si¢ krajowej
waluty'¥.

6. Euroizacja krajowego rynku walutowego

Po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej w maju 2004 r. dealerzy walutowi uznali,
zc podstawowaq para walutowa na mi¢dzybankowym rynku ztotego powinna by¢
para EURPLN. W kolejnych miesigcach banki petniace funkcj¢ animatoréw przeno-
sity aktywnos$¢ na rynek EURPLN. Juz od 2005 r. wszystkie banki kwotowaty zto-
tego w stosunku do euro, a kurs USDPLN traktowano jako kurs wynikowy, zalezny
od kursow EURPLN i EURUSD. Ztoty przestat by¢ waluta koszykowa — w dlugim
terminic udziat curo w koszyku EURPLN i USDPLN o minimalnej wariancji stop
zwrotu wynosit 100%. W rezultacic w kwietniu 2007 r. wérod operacji migdzy pod-

I” Jest to poziom wyznaczony, przyjmujac kurs realny ztotego deflowanego indeksem cen towa-
row i ustug konsumpceyjnych (ztozenie nominalnego efektywnego kursu ztotego, NEER) oraz réznicy
cen konsumpceyjnych w kraju (jednopodstawowy indeks CPl) i za granica (indeks HICP). Wigcej w:
Analiza realnego kursu dlugookresowej rownowagi zlotego przy wehodzeniu do ERM-2 i strefy euro,
.Studia i Materiaty™ 2009, nr 89.

® A. Poslednik, Wphsv kursu euro na wysokosé plamosci bezposrednich, Fundacja Programéw
Pomocy dla Rolnictwa, Sekcja Analiz Ekonomicznych Polityki Rolnej, Warszawa 2009, s. 6-7.



286 Jarostaw Czaja

miotami finansowymi dominowatly transakcje wymiany EURPLN ($redni dzienny
obrét 978 mln USD, 90-procentowy udzial w transakcjach na rynku ztotego). Udziat
transakcji USDPLN w tym segmencie rynku zmniejszyt si¢ z 76% w kwietniu 2004 r.
do 7,5% w kwietniu 2007 r. Narodowy Bank Polski ocenia, ze wartosci transakcji
sprawozdane przez 18 bankow i oddziatéw instytucji kredytowych stanowia ok. 95%
obrotow na krajowym rynku walutowym 1 97% na krajowym rynku pozagieldowych
instrumentéw pochodnych. Srednie dzienne obroty netto na krajowym rynku waluto-
wym w kwietniu 2007 r. wyniosty 8813 min USD i byly, przy zastosowaniu kursow
biezacych, o0 39% wyzsze w poréwnaniu z wartoscia transakcji zawartych w kwietniu
2004 r. Dane skorygowane o zmiany kurséw walutowych (m.in. efekt aprecjacji zlo-
tego) wskazujg natomiast na 18-procentowy wzrost obrotow w Polsce. Na krajowym
rynku walutowym najczesciej zawierano transakcje wymiany zlotego. Ich srednia
dzienna warto$¢ wyniosta 6510 min USD (wzrost aktywnosci o 37% wedhug kursow
biezacych i 14% wedtug kursu statego). Przewazaly operacje z podmiotami finan-
sowymi — stanowily one ponad 88% obrotéw'®. Tabela 4 pokazuje wyrazne zmiany
w obrotach na polskim rynku walutowym, ktore sa spowodowane zwigkszong euro-
izacja kursu PLN i jednoczesnie redukcja jego zdolaryzowania.

Powyzsze dane moga sugerowac znaczacy wzrost zeuroizowania krajowego
rynku walutowego. Jednoczeénie warto wskazaé, ze istniejacy wplyw na aprecjacj¢
zlotowki odbywa si¢ w warunkach dos¢ niewielkich mozliwosci inwestorow zagra-
nicznych, skoro niedawna interwencja Narodowego Banku Polskiego w cclu osta-
bienia ztotowki w wysokosci 4-5 gr wymagata kwoty zaledwie 9 min euro=’.

1 Co trzy lata Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych wspdlnie z narodowymi bankami cen-
tralnymi bada stopien rozwoju rynku walutowego 1 rynku pozagieldowych instrumentéw pochodnych.
Celem projektu Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market
Activity jest pozyskanie kompleksowych i poréwnywalnych w skali mi¢dzynarodowej informac;i sta-
tystycznych o ptynnosci i strukturze wymienionych rynkéw. Bank Rozrachunkéw Migdzynarodowych
okresla zakres oraz jednolita metodyke pozyskiwania danych. Koordynatorami badania w poszcze-
golnych panstwach sa banki centralne. W 2007 r. w badaniu uczestniczyly banki centralne i wiadze
monetarne 54 panstw. Instytucje te zebraly dane od ok. 1280 podmiotéow — najbardziej aktywnych
instytucji na rynku walutowym i instrumentéw pochodnych. Wstgpne wyniki badania obrotéw na swia-
towym rynku walutowym i pozagietdowych instrumentéw pochodnych zostaty opublikowane przez
Bank Rozrachunkow Migdzynarodowych. (...) W 2007 r. Polska po raz drugi uczestniczyta w badaniu
Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and OTC Derivatives Market Activity w petnym
zakresie, gromadzac informacje (...} zgodnie z metodyka Banku Rozrachunkéw Migdzynarodowych.
(...) We wczesniejszych edycjach projektu w 1998 1 2001 r. NBP nie przeprowadzat oddzielnego ba-
dania statystycznego. Opierajgc si¢ na informacjach pozyskiwanych od bankow w comiesigcznej spra-
wozdawczo$ci, NBP przekazat do Banku Rozrachunkow Migdzynarodowych jedynie dane o obrotach
na najbardziej rozwinigtych segmentach krajowego rynku walutowego i rynku pozagieldowych instru-
mentow pochodnych. Danych z poprzednich lat nie mozna zatem poréwna¢ z wynikami badan przepro-
wadzonych w 2004 i 2007 r.”; Wyniki badania obrotow w kwietniu 2007 r. na rynku walutowym i rynku
pozagieldowveh instrumentow pochodnych w Polsce, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2007, s. 1.

2 P. Maciejewicz, Operacja deprecjacja, czyli NBP uderza w zlotego, www.wyborcza.biz, 9.04.
2010.
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Tabela 4. Zarejestrowane zmiany obrotéw na polskim rynku walutowym

Transakcje na rynku kasowym od 2004 r. wzrosly z 18,6% do 53,5% w 2007 r.
Transakcje na rynku outright-foreward od 2004 r. wzrosty z 35,8% do 57,8% w 2007 r.
Transakcje na rynku swapow walutowych od 2004 r. wzrosty z 1,4% do 4,1% w 2007 r.
Transakcje na rynku opcji od 2004 r. wzrosty z 43,1% do 62,7% w 2007 r.

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie: Wyniki badania obrotéw ..., dz. cyt., s. 4-8.

Wplyw niepelnego zeuroizowania mozna tez obserwowac, analizujac zmiany
kursu EURPLN. Z dostgpnych danych wynika, Ze juz seria transakcji o tacznej war-
tosci 50-100 milionow euro moze wywiera¢ znaczacy wplyw. Analitycy wskazuja,
ze na rynku walutowym sa to niewielkie picnigdze®'.

7. Podsumowanie korzysci i obcigzenia euroizacji

Korzysci z euroizacji

1. Stopniowa euroizacja ulatwia oceng przygotowania do petnego przyjgcia euro
poza wskazaniami Traktatu z Maastricht.

2. Latwos$¢ wstrzymywania euroizacji i zmiany jej tempa. Istotng réznica mig-
dzy tym podejsciem a tym, co wiaze si¢ z zastosowanicm Traktatu z Maastricht,
jest stopien, w jakim waluta krajowa jest zastgpowana przez euro. Prawo unijne po
przejsciu wymaganych okreséw dostosowawczych ostatecznic nakazuje calkowite
odejscie od krajowej waluty (stan w rodzaju czg¢sciowej euroizacji 12 panstw two-
rzacych pierwszg strefg curo trwal od stycznia do konca czerwca 2002). Natomiast
pominig¢cie traktatu to przede wszystkim brak koniecznosci absolutnej rezygnacji
z waluty krajowej i znaczna elastyczno$¢ procesu konwersji. W ten sposob dane pan-
stwo ma wigksza zdolnos$¢ kierowania procesem zamiany bez narzucanych odgornie
regul. Mozliwos¢ niezaleznego dziatania pozwala na opracowanie takiego przejscia
na inng walutg, ktére duzo lepicj ograniczy lub zabezpieczy przed atakami speku-
lacyjnymi. Wreszcie samodzielna euroizacja pozwala na przeskoczenie kryteriow
traktatowych, co umozliwia skrocenie czasu przyjgcia nowej waluty.

3. Brak koniecznosci $cistego podporzadkowania si¢ Komisji Europejskiej w ra-
zie problemoéw w sferze finanséw publicznych. Samodzielna euroizacja dla kraju
spoza UE pozwala uniknaé¢ nadzoru i1 naciskéw Komisji Europejskicj, gdyby do-
szto do naruszenia kryteriow konwergencji nominalnej. Jak wiadomo, wszystkie
gospodarki musza systematycznie przedktadac i aktualizowaé programy stabilizacji
gospodarczej i konwergencji wlasciwym organom unijnym. Celem tych $rodkow
jest dbanie o prawidlowy stan finanséw publicznych, aby przyjecie wspdlnej walu-
ty nie doprowadzito budzetu do przeciazen wywotanych nickorzystnymi zmianami
w gospodarce. W odniesieniu do kraju, ktéry uchyla si¢ od skorygowania powstatej

' M. Piasecki, Diaczego zlotowka jest tuka slaba, \Wall Street Journal Polska™, 4.02.2009.
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nierbwnowagi, moze zosta¢ natozona kara w postaci depozytu, ktory zawiera dwa
elementy: czes¢ stalg — w wysokosci 0,2% PKB 1 czg$¢ zmienng — stanowigca dzie-
sigta czg$¢ roznicy pomigdzy rzeczywiscie wystepujacym deficytem budzetowym
a wielkoscig referencyjna wynoszacg 3% PKB. Maksymalnie depozyt ten moze wy-
nies¢ 0,5% PKB kraju, ktory powinien go zlozyc?.

4. Samodzielna euroizacja moze sprzyja¢ zaciesnianiu integracji gospodarcze;.
Pominigcie spetniania kryteridw konwergencji nominalnej przy przyjgciu euro moze
pozniej okresowo zwigkszac zaufanie otoczenia zewngtrznego danego kraju, sprzy-
jajac inwestycjom. Proces pozatraktatowego przyjecia tej waluty moze uruchomié
calg seri¢ proceséw towarzyszacych zaciesnianiu integracji gospodarczej, uwzgled-
niajacej pozostale rodzaje konwergencji, jak np. realna i strukturalna. Zmniejszenie
liczby walut w obrocie migdzynarodowym moze wydatnie zmniejszac¢ ryzyko i nie-
pewnos¢ gospodarowania.

5. Szybka i pelna euroizacja zwigksza stabilno$¢ krajowych rezerw walutowych,
mocno redukuje ataki spekulacyjne i ogranicza liczb¢ kurséw wymiany. Moze tez
stanowi¢ ucieczk¢ od nadmiernej zmienno$ci kurséw walutowych. Jednakze trze-
ba podkresli¢, ze traktatowe przejscie na euro przez system ERM-II jest po to, by
sprawdzi¢, czy kurs danej waluty potwierdza stabilnos¢ gospodarcza kraju i kryte-
riow konwergencji nominalnej. Oznacza to, ze przyjgcie euro z tego punktu widzenia
jest nastgpstwem dobrej sytuacji gospodarczej, a nie narz¢dziem do jej uzyskania.
Obciazenia wynikajace z euroizacji pelnej i niepelne;j

1. Absorpcja problemow obszaru strefy euro. Tak zwane tygrysy nadbaltyckie
(Estonia, Litwa, Lotwa) dotkliwie odczuty pogorszenie sytuacji gospodarczej w ob-
szarze wspolnej waluty z powodu zbyt duzego zaciesnienia kursu ich krajowych
srodkow platniczych (korona estonska, lat lotewski, lit litewski). Przyjecic euro
oznacza zwigkszenie wpltywu oddziatywan ze strony USD na zeuroizowang gospo-
darke.

2. Samodzielna euroizacja ogranicza uwzglednianie sytuacji gospodarczej dane-
go kraju przez EBC. Na przykliad gdyby Grecja nie byla formalnie w strefie curo, to
nie moglaby liczy¢ nawet na zapowiedzi znaczacej pomocy.

3. Negatywne skutki aprecjacji euro. Zbyt silna waluta dla sfery wewngtrznej
gospodarki nie sprzyja np. wzrostowi eksportu, a co za tym idzie — redukcji bezro-
bocia. Zmiany popytu 1 podazy na walut¢ krajowa moga by¢ systematycznie nic-
wlasciwie szacowane, co ogranicza oczekiwane korzysci bez wzgledu na przyjety
zakres euroizacj.

4. Mozliwo$é narastania ryzyka utraty kontroli nad euro w dtugim terminie i ko-
niecznos¢ liczenia si¢ z odejsciem od euro niektorych cztonkéw strefy curo. Znaj-

22 J. Ciak, Wypeinianie finansowych wymogow Traktatu = Maastricht przez kraje obszaru euro
i Polske w realizowanej polityce budzetowej, ,Bank i Kredyt™ 2003, nr 8, s. 31-33; zob. tez: Raport na
temat korzysci i kosziow przystgpienia Polski do strefy Euro, Narodowy Bank Polski, Warszawa, luty
2004.
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dujac si¢ na drugim miejscu za USD, jako migdzynarodowa waluta, euro doswiad-
cza gwaltowanych i dlugotrwatych konwersji, co skutkuje znacznymi ostabieniami
1 wzmocnicniami,

5. Samodzielna euroizacja moze by¢ uznana za sygnat aktualnej lub przyszlej
stabosci danej gospodarki. Dotyczy to glownie matych krajow, jednak analiza do-
swiadczen euroizacji jest dos¢ mocno ograniczona tym, Ze wystgpowala ona w naj-
szerszym zakresic tylko w krajach matych obszarowo.

6. Nicpetna curoizacja ogranicza nietrafnosé zalozen budzetu panstwa, zmniej-
sza stabilnos¢ krajowych rezerw walutowych 1 zwigksza skalg atakéw spekulacyj-
nych z powodu konwersji walutowych, dokonywanych w r6znym czasie po réznych
kursach. Niepelna euroizacja wiaze si¢ ze znaczng intensywnoscia atakow speku-
lacyjnych, prowadzonych przez kilka podmiotow, takich jak JP Morgan czy Gold-
man Smith. Jak wiadomo, w czasie ERM-II istnieje powazne ryzyko wybicia kursu
danej waluty z przyjgtego pasma wahan. Dotychczasowa postawa zagranicznych
podmiotéw inwestujacych na rynkach walutowych wskazuje na wysokie prawdopo-
dobienstwo, ze polski ztoty bgdzie wystawiony na bardzo silne oddziatywania. Sa-
modzielna i petna euroizacja mogtaby pozwoli¢ na szybka ucieczke przed naciskami
na umacnianie si¢ waluty. Przyktadowo wymienione podmioty sa silnie nastawione
na aprecjacj¢ ztotowki i to do$¢ czesto bez wzgledu na problemy ze speinianiem
kryteriow konwergencji nominalnej przez Polske.
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EUROISATION OF THE POLISH ECONOMY

Summary: Euroiation usually reminds one of Maastricht criteria that are not so casy to be
met. The accession country is also obligated to accept the schedule of conversion country’s
currency to the euro. If compared to euroisation made without fulfilling Maastricht criteria
(or even trespassing them) the country can feel free about the process of euro adoption - it is
possible to stay semi-euroised.

The purpose of this article is to show the euroisation level (it can be seen partly as a proc-
ess) especially of Poland. The general way of measuring is to analyze the usage intensity in
different structures of domestic economy. By this way we can see in the different data the scale
of direct denomination of the euro and indirect — with conversion to country's currency.

Keywords: euroisation, euro, monetary union.
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