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Streszczenie

Odwotujac sie do teorii optymalnych obszaréw walutowych, w artykule przeanalizowano cechy stre-
fy euro, ktére sprawiaja, ze nie pojawiaja si¢ oczekiwane korzysci z utworzenia unii walutowej. Jedno-
cze$nie czes¢ paristw strefy euro poniosta znaczne koszty makroekonomiczne po przyjeciu wspdlnej
waluty. Polska gospodarka obecnie znacznie rdzni si¢ od gospodarki strefy euro, zwtaszcza w zwigz-
ku z szybszym wzrostem produktywnosci oraz wyzsza naturalng stopg procentowa. Przyjecie wspol-
nej waluty oznaczatoby dla naszego kraju utrate mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki pie-
nieznej, co istotnie zwigkszatoby ryzyko destabilizacji makroekonomicznej. Przywrdcenie réwnowagi
gospodarczej wigzatoby si¢ z istotnymi kosztami spotecznymi, w tym ze wzrostem bezrobocia oraz
emigracja, co zahamowatoby proces konwergencji. Dodatkowo, rezygnacja z ptynnego kursu walutowe-
go pozbawitaby gospodarke waznego mechanizmu dostosowawczego, zwigkszajac zmiennos¢ wzrostu
gospodarczego i bezrobocia.
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1. Wprowadzenie

Wchodzac do unii walutowej, paristwa rezygnuja z posiadania wtasnej waluty. W efekcie tracg mozli-
wos¢ stosowania polityki kursowej oraz polityki stép procentowych, czyli narzedzi polityki gospodar-
czej umozliwiajacych utrzymywanie badZ przywracanie réwnowagi makroekonomicznej po wystapie-
niu wstrzasu. Ich utrata stanowi koszt dla gospodarki, ktéry moze si¢ przejawia¢ wigksza zmiennoscia
wzrostu gospodarczego i bezrobocia, a takze ksztattowaniem sie inflacji na poziomie wyzszym badz
nizszym niz pozadany (Eichengreen 1990; De Grauwe 2022)L.

Jednoczesnie w czesci literatury wskazuje sie na potencjalne korzysci wynikajace z utworzenia unii
walutowej badZ przystapienia do niej danej gospodarki. Maja one wynika¢ m.in. z nizszych kosztéw
transakcyjnych zwiazanych z wymiana walut, eliminacji ryzyka walutowego, zwiekszonych inwestycji
zagranicznych i rozwoju handlu wewnatrz obszaru walutowego, co mogtoby przyspiesza¢ wzrost gospo-
darczy (por. m.in. De Grauwe 2022; Mongelli 2005; Krugman 2013).

Dyskusja na temat kryteriéw oceny korzysci i kosztéw zwigzanych z utworzeniem unii walutowej
trwa od lat 60. XX w., kiedy Mundell (1961) przedstawit teorie tzw. optymalnych obszaréw walutowych.
W mysl tej koncepcji, aby poszczegdlne gospodarki miaty szanse osiggna¢ korzysci z wejscia do wspol-
nego obszaru walutowego, musza spetni¢ pewne kryteria ekonomiczne. Inaczej bowiem koszty wyni-
kajace z rezygnacji z ptynnego kursu walutowego i autonomicznej polityki stop procentowych beda
przewyzsza¢ ewentualne korzysci z postugiwania si¢ wspdlna waluta.

Koszty i korzysci zwigzane z funkcjonowaniem unii walutowej mozna ocenia¢ nie tylko na gruncie
teoretycznym, lecz takze empirycznym. Rezygnacja z krajowych walut i wprowadzenie euro do obiegu
w 1999 1., a takze funkcjonowanie tej unii walutowej przez niemal trzy kolejne dekady pozwalaja bowiem
ocenic, ktdre rodzaje ryzyka i korzysci z utworzenia unii walutowej faktycznie si¢ zmaterializowaty.

W niniejszym artykule przyblizono najwazniejsze kryteria oceny zasadnosci tworzenia unii walu-
towych w kontekscie teorii optymalnych obszaréw walutowych. Nastepnie na tle zarysowanej teorii
optymalnych obszaréw walutowych przedstawiono analiz¢ funkcjonowania strefy euro jako unii wa-
lutowej. Oméwiono przy tym te cechy strefy euro, ktére sprawiaja, ze zaktadane korzysci wynikajace
z utworzenia tej unii walutowej si¢ nie materializujg, wskazujac jednoczesnie, ze wiele krajow po przy-
jeciu euro poniosto istotne koszty makroekonomiczne. Na koniec przedstawiono ocene ryzyka dla
Polski zwigzanego z przedwczesnym przyjeciem euro.

2. Teoria optymalnych obszaré6w walutowych

Teoria optymalnych obszaréw walutowych zostata zaproponowana w latach 60. ubiegtego wieku przez
Mundella (1961), a nastepnie rozszerzona m.in. przez McKinnona (1963), Kenena (1969), Ingrama (1969),
a takze wielu innych ekonomistéw w kolejnych dekadach; por. np. Krugman (2013), Mongelli (2008)
bad?7 przeglad literatury na ten temat dokonany w opracowaniu Stazki (2008).

Na wstepie nalezy zwrdci¢ uwagg, ze mimo wielu prac naukowych dotyczacych teorii optymalnych
obszaréw walutowych w literaturze nie wystepuje jedna lista kryteriéw ekonomicznych, ktére pozwala-
ja oceni¢, czy dane gospodarki stanowig optymalny obszar walutowy. Poszczeg6lni autorzy koncentru-

1 Jeszcze wezesniej Friedman (1953) zwracal uwage na istotng role ptynnego kursu walutowego jako czynnika absorbujace-
go wstrzasy gospodarcze, wskazujac na wzrost zmiennosci makroekonomicznej po usztywnieniu kursu.
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ja si¢ bowiem na réznych zagadnieniach istotnych z punktu widzenia funkcjonowania unii walutowe;j.
Ponizej przedstawiono kryteria optymalnosci obszaréw walutowych najczesciej wskazywane w litera-
turze przedmiotu.

2.1. Rola mobilnosci czynnikow produkgji oraz elastycznos¢ cen i ptac
w stabilizowaniu gospodarek w obszarach walutowych

Mundell (1961) wskazywal, ze najwazniejszym warunkiem optymalnosci obszaru walutowego jest mo-
bilnos¢ czynnikdw produkcji. Od tej mobilnosci zalezy mozliwos¢ przywrdcenia rGwnowagi w gospo-
darce po wystapieniu asymetrycznego wstrzasu. Przy zatozeniu braku barier w przeptywie kapitatu
kryterium mobilnosci czynnikéw produkcji mozna sprowadzi¢ do tatwosci przeptywu pracownikéw
miedzy poszczegdlnymi gospodarkami tworzacymi obszar walutowy. Jest to istotne, bowiem w sytuacji
wystapienia asymetrycznego wstrzasu w gospodarce tworzacej wspdlny obszar walutowy, prowadzace-
go w niej do wzrostu bezrobocia, umozliwia przywrdcenie réwnowagi i ponowny spadek bezrobocia
poprzez emigracje zarobkowa.

Waznym kryterium optymalnosci obszaréw walutowych podawanym w literaturze jest réwniez
integracja rynkéw finansowych, umozliwiajaca mobilnos¢ drugiego czynnika produkcji, ktérym jest
kapitat (Ingram 1969; Mundell 1973; Mongelli 2008; McKinnon 2004). Wedtug literatury integracja
rynkéw finansowych moze pozwoli¢ na efektywna alokacj¢ kapitatu w unii walutowej. Moze réw-
niez pozwala¢ na naptyw kapitatu do gospodarki dotknietej negatywnym asymetrycznym wstrzasem,
a przez to ograniczy¢ jego skutki. Jednoczesnie integracja rynkéw finansowych w unii walutowej
pozwala obywatelom poszczegdlnych paristw zwiekszy¢ dywersyfikacje aktywéw w obrebie danych
gospodarek, jak réwniez upodobni¢ ich generalng strukture dzigki swobodnemu przeptywowi kapita-
tu w ramach wspdlnego obszaru walutowego. W efekcie w przypadku wystapienia negatywnego asy-
metrycznego wstrzasu powodujacego spadek stopy zwrotu z krajowych aktywdéw faczna stopa zwrotu
z posiadanych aktywéw (krajowych i zagranicznych) nie musi si¢ istotnie obnizy¢. Z drugiej strony
w literaturze wskazuje si¢, ze utworzenie unii walutowej moze zwieksza¢ zmiennos¢ przeptywdéw ka-
pitatu miedzy poszczegdlnymi gospodarkami, co moze destabilizowa¢ rynki finansowe, prowadzi¢ do
nieefektywnej alokacji kapitatu i w efekcie negatywnie wptywac na dobrobyt (Fornaro 2022).

Oprdcz mobilnosci czynnikéw produkeji Mundell (1961) podkreslat réwniez, ze duze znaczenie
w przywracaniu réwnowagi w gospodarkach unii walutowej ma elastyczno$¢ cen i ptac. Elastyczno$¢ ta,
w sytuacji wystapienia asymetrycznego wstrzasu prowadzacego do wzrostu bezrobocia, umozliwia tzw.
dewaluacje wewnetrzng, a wigc redukeje cen i ptac realnych. Spadek cen i ptac realnych stanowi alter-
natywny mechanizm przywracania réwnowagi w gospodarce, w tym odzyskiwania konkurencyjnosci,
w sytuacji, gdy dewaluacja/deprecjacja nominalnego kursu walutowego nie jest mozliwa.

2.2. Rola polityki fiskalnej w stabilizowaniu gospodarek we wspolnych obszarach
walutowych

Innym narzedziem, ktére w swietle teorii optymalnych obszaréw walutowych moze ograniczy¢ kosz-
ty zwigzane z utratg autonomii monetarnej i mozliwosci dostosowania kursu walutowego, jest polityka
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fiskalna (Kenen 1969). W warunkach braku mozliwosci dostosowania polityki pienieznej i kurso-
wej to polityka fiskalna staje si¢ gléwnym narzedziem umozliwiajacym przywrdcenie réwnowagi
makroekonomicznej w sytuacji wystgpienia asymetrycznego wstrzasu.

Stosowanie polityki fiskalnej jako narzedzia przywracajacego rownowage w gospodarce napotyka
jednak dwa wyzwania. Po pierwsze, aby polityka fiskalna mogta skutecznie zastapi¢ polityke pieniezna
i kursowa w stabilizowaniu koniunktury, musi by¢ prowadzona w sposéb antycykliczny, a wiec powin-
na by¢ luzowana w okresie spowolnienia gospodarczego oraz zaciesniana w okresie ekspansji. Po dru-
gie, stosowanie tej polityki w celu stabilizacji koniunktury czasami jest niemozliwe. Jest tak w przypad-
ku, gdy gospodarka dotknigta asymetrycznym wstrzasem mierzy si¢ rownolegle z brakiem mozliwosci
prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej i zwiekszenia dtugu publicznego, a nawet ryzykiem nie-
wyptacalnosci (Krugman 2013). W takim przypadku réwnowaga gospodarcza mogtaby zostac przywro-
cona dzieki transferowi srodkéw do gospodarek dotknietych asymetrycznym wstrzasem z pozostatych
gospodarek unii walutowej. Oznaczatoby to jednak koniecznos¢ stworzenia pewnej formy unii fiskalnej
(Kenen 1969; Farhi, Werning 2017).

De Grauwe (2011) w kontekscie mozliwosci stosowania polityki fiskalnej jako narzedzia przywra-
cajacego rdwnowage gospodarcza po wstapieniu do unii walutowej wskazywat na jeszcze jeden istotny
element. Paristwo przystepujace do unii walutowej traci mozliwos¢ emisji dtugu publicznego w walu-
cie, ktdra emituje i nad ktdéra sprawuje kontrole. W tej sytuacji krajowy bank centralny nie moze petnié
funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Innymi stowy, bedac czescig obszaru walutowego, dany kraj
traci autonomie w zakresie prowadzenia skupu obligacji, co w oczach inwestoréw moze zwigkszac ryzy-
ko jego niewyptacalnosci i w efekcie prowadzi¢ do wzrostu rentownosci obligacji. Taka sytuacja moze
w istocie — poprzez mechanizm samospetniajacej sie przepowiedni — doprowadzi¢ do niewyptacalnosci.
Mechanizm ten byt widoczny w krajach potudnia Europy w czasie kryzysu zadtuzenia strefy euro po
globalnym kryzysie finansowym z 2009 r.

2.3. Synchronizacja cykli koniunkturalnych w gospodarkach tworzacych uni¢
walutowa

Czes¢ literatury dotyczaca optymalnych obszaréw walutowych nie tyle koncentruje si¢ na mechanizmach
dostosowawczych po wystapieniu asymetrycznego wstrzasu, ile analizuje kryteria ekonomiczne, ktdre
sprawig, ze ryzyko wystapienia takiego wstrzasu bedzie ograniczone. Jednym z nich jest stopieni synchro-
nizacji cykli koniunkturalnych (Frankel, Rose 1998; Palenzuela i in. 2024). W przypadku silnej synchroni-
zacji cykli koniunkturalnych wystgpienie asymetrycznego wstrzasu staje sie mato prawdopodobne.
Odmienne ksztattowanie si¢ cykli koniunkturalnych w gospodarkach tego samego obszaru waluto-
wego sprawia natomiast, ze polityka pieni¢zna prowadzona wspdlnie dla catego obszaru walutowego staje
sie nieoptymalna dla cz¢sci z tych gospodarek. Na t¢ kwestie zwracal uwage m.in. Walters (1986, 1990).
Warto zauwazy¢, ze niedopasowanie stép procentowych we wspdlnym obszarze walutowym nie
musi wynika¢ jedynie z braku synchronizacji cykli koniunkturalnych, ale moze by¢ takze skutkiem
réznego ksztattowania si¢ tzw. naturalnych stép procentowych w poszczegdlnych krajach obszaru wa-
lutowego. Oznacza to, ze nawet w sytuacji, gdy cykle koniunkturalne w poszczegdlnych gospodarkach
unii walutowej beda silnie skorelowane, poziom stopy procentowej banku centralnego konieczny do
zapewnienia rownowagi makroekonomicznej moze by¢ inny. Skutkiem tego moze by¢ ksztattowanie
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sie realnych stép procentowych ponizej poziomu naturalnej stopy procentowej. Moze to prowadzi¢ do
narastania nieréwnowagi w gospodarce, w tym pojawienia si¢ cykli boom-bust (Honohan, Lane 2003;
Brzoza-Brzezina, Jacquinot, Kolasa 2010).

Istotne miejsce w literaturze dotyczacej optymalnych obszaréw walutowych zajmuje problematyka
ich tzw. endogenicznosci. Na te kwesti¢ zwracali szczegdlng uwage Frankel i Rose (1998). Idea endoge-
nicznosci optymalnych obszaréw walutowych opiera sie na zatozeniu, ze wstapienie do unii walutowej
moze prowadzi¢ do istotnych zmian gospodarczych, wskutek czego gospodarki nalezace do unii walu-
towej zaczng si¢ do siebie upodabniaé. W efekcie gospodarka przystepujaca do unii walutowej nie musi
spetniaé kryteriéw dotyczacych optymalnego obszaru walutowego, ale z czasem — wraz z jej upodob-
nianiem sie do innych gospodarek — kryteria te zaczyna spetniac.

Zmiany po wejsciu do unii walutowej moga wynikac z wigkszej integracji handlowej i finansowej,
osiagniecia podobnego stopnia elastycznosci na rynku pracy i produktu czy tez spadku podatnosci go-
spodarki na asymetryczne wstrzasy wskutek wiekszej synchronizacji cykli koniunkturalnych (De Grauwe,
Mongelli 2005). Jednak argumenty teoretyczne dotyczace wzrostu synchronizacji cykli koniunktu-
ralnych miedzy poszczegdlnymi gospodarkami unii walutowej nie sa jednoznaczne. Z jednej strony
wskazywano, ze wraz z poglebianiem si¢ integracji handlowej krajéw nalezacych do wspdlnego obszaru
walutowego wzro$nie synchronizacja cykli koniunkturalnych (Commission of the European Communi-
ties 1990). Odmienne zdanie prezentowali Krugman (1992, 2001) i Eichengreen (1992), ktdrzy wskazy-
wali, ze wraz z integracjg walutowa zwigksza si¢ specjalizacja produkcji w krajach nalezacych do obsza-
ru walutowego, co ogranicza synchronizacje cykli koniunkturalnych.

3. Strefa euro jako (nie)optymalny obszar walutowy

Przed przedstawieniem oceny stopnia spelnienia kryteridéw optymalnego obszaru walutowego przez
strefe euro nalezy zaznaczy¢, ze utworzenie wspdlnego obszaru walutowego byto od poczatku przede
wszystkim projektem o charakterze politycznym, wpisujacym sie w szerszy nurt integracji europejskiej
realizowanej przez lideréw najwigkszych europejskich paristw. Mody (2019), analizujac trzy dekady pro-
cesu negocjacji politycznych dotyczacych utworzenia strefy euro (od 1969 do 1999 r.), dochodzi do wnio-
sku, ze europejscy przywddcy — propagujac euro jako projekt ,proeuropejski” — ulegli syndromowi my-
Slenia grupowego. Z tego wzgledu wiele ostrzezen ekonomistéw dotyczacych kosztéw rezygnacji z kra-
jowych walut byto ignorowanych. Juz w latach 90. XX w. (a wigc na dtugo przed wprowadzeniem euro
do obiegu), a takze na poczatku XXI w. w znacznej czesci literatury wskazywano na istotne zastrzezenia
co do optymalnosci strefy euro jako wspdlnego obszaru walutowego (Eichengreen 1992; Feldstein 1997,
Bordo, Jonung 2003; Korhonen, Fidrmuc 2001; Beine, Candelon, Sekkat 2003).

Przede wszystkim w strefie euro mobilnos$¢ czynnikéw produkeji (zwtaszcza pracy) pozostaje ogra-
niczona, elastycznos¢ rynkéw pracy i produktdw nie pozwala na szybkie i efektywne przywracanie row-
nowagi w gospodarkach dotknigtych asymetrycznym szokiem, brak jest federalizmu fiskalnego, a syn-
chronizacja cykli koniunkturalnych w gospodarkach tworzacych strefe euro jest ograniczona. Powyzsze
cechy funkcjonowania strefy euro sprawiaja, ze zaktadane korzysci ze wspdlnej waluty w duzej mierze
nie wystapity (por. Glapiriski 2024). W szczegdlnosci euro nie doprowadzito do istotnego przyspieszenia
wymiany handlowej miedzy gospodarkami unii walutowej. Nie stwierdzono réwniez jednoznacznego
wplywu wejscia do strefy euro na postrzegane przez inwestordw ryzyko inwestycyjne paristwa. Najwaz-
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niejsze jednak, ze przyjecie wspdlnej waluty nie przyczynito sie do przyspieszenia procesu konwergen-
¢ji mniej zamoznych gospodarek strefy euro. Przeciwnie, zroznicowanie zamoznosci gospodarek (mie-
rzone poziomem PKB per capita), ktére utworzyty strefe euro w 1999 r., w kolejnych dekadach wzrosto.
Jednoczesnie w czesci mniej zamoznych gospodarek przyjmujacych euro wystapity cykle boom-bust,
ktore silnie zwigkszyty wahania aktywnosci i bezrobocia, a nastgpnie dtugotrwale obnizyty poziom PKB
(por. punkt 3.4).

3.1. Mobilnos¢ pracownikow i funkcjonowanie rynkOw pracy w strefie euro

Zaczynajac od kwestii mobilnosci pracownikéw w strefie euro, nalezy zauwazy¢, ze jest ona relatyw-
nie niska w poréwnaniu ze Stanami Zjednoczonymi oraz poszczegdlnymi krajami strefy euro. Fakt ten
byt wskazywany jako wyzwanie dla przysziego funkcjonowania unii walutowej juz na poczatku lat 90.
(Blanchard, Katz 1992; Decressin, Fatds 1995).

Arpaia i in. (2016) przypisuja niska mobilnos¢ pracownikéw w ramach strefy euro takim czynni-
kom, jak rézne jezyki, kultura czy zréznicowanie w zakresie prowadzonej polityki rynku pracy i polity-
ki spotecznej. Jednoczes$nie w strefie euro wystepuja bariery regulacyjne i prawne przeptywu pracow-
nikow, zwigzane cho¢by z uznawaniem dyploméw i kwalifikacji, dostepem do regulowanych zawodéw
czy transferem praw socjalnych. Mnigjsza mobilnos¢ pracownikéw powoduje, ze dostosowanie zatrud-
nienia do szokéw gospodarczych jest mocniejsze i trwalsze (UAngevin 2007; Beyer, Smets 2015). Bylo to
szczegolnie widoczne w okresie po globalnym kryzysie finansowym, kiedy stopa bezrobocia w niekto-
rych gospodarkach strefy euro (Hiszpania, Grecja) silnie wzrosta, osiggajac poziom zblizony do 25%.

Niezaleznie od powyzszego nalezy zwrdci¢ uwage, ze zarysowane wyzej podejscie do kwestii
mobilnosci pracownikéw prezentuje waska perspektywe i koncentruje sie jedynie na réwnowadze
makroekonomicznej. Abstrahuje jednoczesnie od innych istotnych zjawisk gospodarczych i spotecznych.
Nalezy bowiem podkresli¢, ze cho¢ emigracja moze doprowadzi¢ do przywrdcenia réwnowagi na ryn-
ku pracy, to jest to proces skrajnie niekorzystny dla sity paristwa, liczebnosci populacji, proceséw demo-
graficznych i dtugookresowego tempa wzrostu gospodarczego. W efekcie emigracja nie jest akceptowal-
nym rozwigzaniem z perspektywy panistw narodowych tworzacych strefe euro.

Analizujac dalej kwestie zwigzane z funkcjonowaniem rynkéw pracy w strefie euro, nalezy zauwa-
zy¢, ze rynki te sa silnie zréznicowane w poszczegdlnych gospodarkach. W duzych gospodarkach tego
obszaru walutowego stopa bezrobocia waha sie od 3,4% w Niemczech do 10,4% w Hiszpanii2. Jednocze-
$nie stopa zatrudnienia wynosi od 67,1% we Wtoszech do 83,5% w Holandii3. Zréznicowanie podstawo-
wych wskaznikéw rynku pracy, w tym stopy bezrobocia, wynika w niewielkim stopniu z pozycji cyklicz-
nej danej gospodarki. Jej Zrédtem sa przede wszystkim roznice strukturalne miedzy poszczegdlnymi
gospodarkami, w tym w zakresie instytucji rynkow pracy i jego elastycznosci (por. Eichhorst, Marx,
Wehner 2016; Heimberger 2019; European Commission 2013; Kosior, Rubaszek, Wierus 2016; NBP 2014).

To zréznicowanie ma dwie zasadnicze implikacje dla funkcjonowania unii walutowej. Po pierwsze,
powoduje, ze reakcja rynkéw pracy na wspdlne wstrzasy jest czesto odmienna w poszczegdlnych gospo-
darkach, co utrudnia prowadzenie wspdlnej polityki pieni¢znej. Po drugie, zréznicowanie strukturalne
i instytucjonalne rynkéw pracy zwigksza ryzyko pojawienia si¢ asymetrycznego wstrzasu gospodarczego.

2 Dane Eurostatu za luty 2025 .
3 Dane Eurostatu za 2024 r.
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3.2. Polityka fiskalna jako czynnik absorbujacy wstrzasy w strefie euro

Przechodzac do kwestii zwigzanych z polityka fiskalna w strefie euro, nalezy zwrdci¢ uwagg na trzy
kwestie. Po pierwsze, o ile w teorii polityka fiskalna moze by¢ waznym narzedziem stabilizujacym wa-
hania aktywnosci w cyklu koniunkturalnym w sytuacji utraty autonomicznosci polityki pieni¢znej
i kursowej, o tyle w praktyce prowadzenie polityki fiskalnej w sposéb antycykliczny napotyka wyzwa-
nia. Eyraud, Gaspar i Poghosyan (2017) w wyniku analizy polityki fiskalnej w krajach strefy euro w latach
1999-2015 wykazali, Ze w ponad potowie obserwacji polityka fiskalna byta prowadzona procyklicznie.

Po drugie, kraje strefy euro istotnie rdznia si¢ migdzy soba poziomem dtugu publicznego. W czg-
$ci dtug publiczny pozostaje umiarkowany (m.in. w krajach battyckich czy w Holandii i w Niemczech),
w niektdérych natomiast przekracza 100% PKB, cz¢sto istotnie (w Belgii, Francji, Grecji, Hiszpanii czy
we Wiloszech)?. W efekcie kraje strefy euro silnie réznia si¢ przestrzenia fiskalng mozliwg do wyko-
rzystania w celu ustabilizowania wahan cyklicznych w gospodarce. Jaskrawym przyktadem braku
mozliwosci stosowania antycyklicznej polityki fiskalnej byt kryzys zadtuzeniowy w czesci gospodarek
potudnia Europy (tj. w Grecji, Hiszpanii czy Portugalii), ktére — pomimo negatywnego wstrzasu gospo-
darczego — musiaty przeprowadzac zaciesnienie fiskalne w sytuacji rosnacych kosztéw zadtuzenia, co
wiazato si¢ z przedtuzeniem recesji i silnym wzrostem bezrobocia.

Po trzecie, prowadzenie wspdlnej polityki budzetowej strefy euro jest obecnie niemozliwe i jesz-
cze dtugo takie pozostanie. Wynika to przede wszystkim z braku unii politycznej oraz braku demokra-
tycznego mandatu i przyzwolenia spotecznego na dokonywanie istotnych transferéw fiskalnych mig-
dzy krajami tworzacymi ten obszar walutowy. Jednak z czysto ekonomicznego i modelowego punktu
widzenia transfery fiskalne mogtyby dopetia¢ uni¢ walutowa i ogranicza¢ koszty zwigzane z utrata
autonomii monetarnej. Niezaleznie od tego, na ile mogtyby pomdc stabilizowa¢ cykle koniunktural-
ne, nie stanowityby remedium na utrate konkurencyjnosci poszczegdlnych gospodarek unii walutowej
(Kawalec, Pytlarczyk 2016), a wigc nie rozwigzywatyby problemdw, z ktérymi zmaga si¢ czes$¢ gospoda-
rek strefy euro w zwiazku z brakiem mozliwosci dostosowywania kursu walutowego.

3.3. Stopien synchronizacji cykli koniunkturalnych w gospodarkach strefy euro

Jesli chodzi o synchronizacje cykli koniunkturalnych w strefie euro, to badania wskazuja, ze synchroni-
zacja ta jest niepetna (Palenzuela i in. 2024). O ile w czasie kryzyséw gospodarczych, takich jak globalny
kryzys walutowy czy kryzys pandemiczny, korelacja zmian PKB w poszczegdlnych krajach strefy euro
byta silna, o tyle w pozostatych okresach byta ograniczona (cho¢ dodatnia). Jednoczesnie kraje strefy
euro charakteryzuja sie silnie zréznicowana amplitudq wahan aktywnosci w cyklu koniunkturalnym
(przyktadowo w Hiszpanii jest ona 2-3-krotnie wyzsza niz w Niemczech czy we Francji). Inne badania
wskazuja, ze przystapienie do strefy euro nie wptywa na stopieni synchronizacji cykli koniunkturalnych
(Miles, Vijverberg 2018) badZ wptyw ten byt jedynie krétkotrwaty i dotyczyt okresu przed globalnym
kryzysem finansowym (por. Guerini, Luu, Napoletano 2023). Niektdre badania (Belke, Domnick, Gros
2017) pokazuja, ze wzrost synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie euro dotyczyt jedynie krajow
centralnych tego obszaru walutowego. Nalezy zatem odrzuci¢ hipoteze o endogenicznosci strefy euro
w kontekscie optymalnego obszaru walutowego.

4 Dane Eurostatu za 2024 1.
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Istotnym czynnikiem determinujacym stopient synchronizacji cykli koniunkturalnych w stre-
fie euro byty réwniez cykle finansowe. Na podstawie analiz gospodarek potudnia Europy bedacych
cztonkami strefy euro Aizenman (2018) wskazuje, ze w gospodarkach nalezacych do unii walutowej
moze si¢ zwieksza¢ korelacja cykli koniunkturalnych, jednak jest ona nietrwala. Jest bowiem nape-
dzana niestabilnym naptywem kapitatu, rosnagcym zadtuzeniem i wzrostem nieréwnowagi na rynkach
finansowych mniej zamoznych gospodarek unii walutowej. Dlatego po okresie rosnacej korelacji cykli
koniunkturalnych poprzedzajacym globalny kryzys finansowy z 2009 r. nastapit jej ponowny spadek
w sytuacji odptywu kapitatu i zatamania akcji kredytowe;.

Istotnym elementem powodujacym brak petnej synchronizacji cykli koniunkturalnych w strefie
euro jest zréznicowanie jej gospodarek pod wzgledem sektorowej struktury tworzenia wartosci doda-
nej. W Niemczech udziat przetworstwa przemystowego w tworzeniu PKB wynosi okoto 19%, tymczasem
we Francji czy w Hiszpanii jest niemal dwukrotnie mniejszy (odpowiednio 10% i 11%)°. Warto wskaza¢,
ze kraje strefy euro wyspecjalizowaty si¢ w produkcji niektérych produktéw badz ustug. Przyktadowo,
mozna zauwazy¢ istotng koncentracje przemystu samochodowego w Niemczech czy ustug turystycz-
nych w krajach potudnia Europy. Te réznice w strukturze réwniez powoduja odmienng reakcje gospo-
darek na wspdlne wstrzasy gospodarcze oraz zwigkszaja ryzyko wystgpienia asymetrycznego wstrzasu.
Jednoczesnie, jak si¢ wydaje, to wiasnie dzieki silnej bazie przemystowej i ukierunkowaniu produk-
¢ji na eksport Niemcy byly gospodarka, ktéra — w odréznieniu od potudnia Europy — skorzystata na
wprowadzeniu euro. Jak wskazuje analiza Gasparottiego i Kullasa (2019) wprowadzenie euro pozwolito
Niemcom i Holandii osiagnac¢ wyzszy poziom PKB per capita. W pozostatych analizowanych krajach
(tj. w Belgii, Hiszpanii, Grecji, Portugalii, we Francji i Wtoszech) PKB per capita wskutek przyjecia euro
byt nizszy.

Omawiane powyzej zroznicowanie gospodarek strefy euro powoduje, ze procesy inflacyjne w kra-
jach nalezacych do tego obszaru walutowego bardzo czesto przebiegaja odmiennie badZ maja rdézne
nasilenie. Analiza sredniej inflacji od 2015 r. wyraZnie wskazuje na zrdznicowanie jej poziomu miedzy
krajami strefy euro. W krajach battyckich srednia inflacja wyraZnie przekraczata 4%, natomiast w cze-
§ci krajéw strefy euro (Finlandia, Grecja, Irlandia) znajdowala si¢ ponizej 2%°. Réznice w inflacji byty
szczegblnie istotne w czasie globalnego szoku inflacyjnego z lat 2021-2023. W niektdrych miesigcach
tego okresu réznica migdzy inflacjg HICP w krajach strefy euro wynosita niemal 20 pkt proc.”

3.4. Konsekwencje braku dopasowania stop procentowych do potrzeb
poszczegOlnych gospodarek strefy euro

Réznice w ksztattowaniu sie inflacji — ktdrej stabilizacja na niskim poziomie jest podstawowym zada-
niem banku centralnego — stwarzaja wyzwania dla polityki pienieznej Europejskiego Banku Central-
nego. Jest tak, bowiem EBC musi ustala¢ stope procentowa na jednakowym poziomie dla wszystkich
krajéw nalezacych do unii walutowej, niezaleznie od proceséw cenowych zachodzacych w poszczegdlnych
gospodarkach.

5 Dane Banku Swiatowego za 2023 .
6 Dane Eurostat za okres styczen 2015 — marzec 2025 .
7 W sierpniu 2022 r. inflacja HICP w Estonii wynosita 25,2%, a we Francji — 6,6%.
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Co istotne, kraje nalezace do strefy euro charakteryzuja sie¢ roznymi poziomami naturalnej stopy
procentowej, a wigc stopy procentowej zapewniajacej rownowage makroekonomiczng. Wedtug badania
Branda, Bieleckiego i Penalvera (2019) réznice w poziomie naturalnej stopy procentowej w gospodarkach
strefy euro przekraczaja nawet 2 pkt proc. Oznacza to, ze stopa procentowa ustalana przez bank central-
ny strefy euro nie moze by¢ optymalna dla wszystkich gospodarek tej unii walutowej jednoczesnie.

Doswiadczenia wynikajace z funkcjonowania strefy euro wskazuja, ze niedopasowanie poziomu
stép procentowych do potrzeb danej gospodarki moze mie¢ powazne implikacje dla stabilnosci makro-
ekonomicznej, a takze dla dtugofalowego tempa wzrostu gospodarczego. Dotyczy to w szczegdlnosci
gospodarek mniej zamoznych, w ktérych w zwigzku z procesem konwergencji wzrost gospodarczy jest
na ogot szybszy. Oznacza to, ze gospodarki te, aby utrzymac si¢ na sciezce zréwnowazonego wzrostu,
potrzebuja wyzszych stop procentowych. Tymczasem w wielu mniej zamoznych gospodarkach, ktére
przyjmowaty euro, stopy procentowe spadty ponizej poziomu zapewniajacego réwnowage gospodar-
cza, co w efekcie prowadzito do powstania cyklu boom-bust.

Przyktadem gospodarek, w ktdrych wystapit taki cykl, byty kraje potudnia Europy. W tych gospo-
darkach w zwigzku z nizszymi stopami procentowymi po przyjeciu euro nastepowat silny wzrost za-
dtuzenia. Jak wskazuje Glapiniski (2024), w Hiszpanii zadtuzenie sektora prywatnego wzrosto w pierw-
szej dekadzie XXI w. z okoto 100% PKB w 2000 r. do ponad 200% PKB w 2010 r. Silny wzrost zadtuzenia
nastgpit rowniez w Grecji (dtug sektora prywatnego wzrdst z 54% PKB do prawie 130% PKB, a dtug pu-
bliczny podnidst sie z 105% PKB do 148% PKB). Cho¢ szybkie zwigkszenie zadtuzenia doprowadzito do
przejsciowego przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego, to wiazato si¢ jednoczesnie z narastaniem
nieréwnowagi makroekonomicznej, w tym z utrata konkurencyjnosci wskutek zbyt szybkiego tempa
wzrostu wynagrodzen. W efekcie pojawita si¢ gleboka nieréwnowaga w bilansie ptatniczym. Jednak po
wybuchu globalnego kryzysu finansowego gospodarki te doswiadczyty gtebokiej i dtugotrwatej recesji,
silnego wzrostu bezrobocia (w Grecji oraz w Hiszpanii stopa bezrobocia wzrosta do mniej wigcej 25%)
oraz zahamowania procesu konwergencji na wiele lat. W Hiszpanii PKB powrdcit do poziomu z 2008 .
dopiero dziewie¢ lat péZniej, a w Grecji PKB caty czas pozostaje wyraznie nizszy niz w 2008 .

Doswiadczenia tych krajow pokazujg, ze wewnetrzna dewaluacja — ktdra jest konieczna do przy-
wrdcenia réwnowagi makroekonomicznej w sytuacji braku mozliwosci dostosowania nominalnego
kursu walutowego — jest procesem na ogét dtugotrwatym i kosztownym spotecznie. Jak stwierdzaja
Kawalec i Pytlarczyk (2016), efektywniejszym sposobem przywrdcenia rownowagi w gospodarce jest
deprecjacja kursu walutowego, ktéra pomaga odzyska¢ konkurencyjnos¢ szybciej i nie musi sie¢ wigzac
z tak istotnym wzrostem bezrobocia oraz trwata utrata PKB.

4. Ryzyka dla Polski zwigzane z przedwczesnym przyjeciem euro

Jak wyzej wskazano, strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym. Jednoczesnie polska
gospodarka istotnie rézni si¢ od gospodarek strefy euro. W efekcie przyjecie obecnie euro przez Polske
stwarzatoby istotne ryzyka makroekonomiczne dla gospodarki. Ryzyka te maja dwa gitéwne Zrédta.
Po pierwsze, po wejsciu do strefy euro Polska utracitaby mozliwos¢ elastycznego ksztattowania stop
procentowych banku centralnego w zaleznosci od potrzeb gospodarki. Po drugie, wejscie do strefy euro
wigzatoby sie z utrata mozliwosci stosowania ptynnego kursu walutowego jako narzedzia absorbujace-
g0 wstrzasy gospodarcze.
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4.1. Utrata mozliwosci dostosowywania stop procentowych do potrzeb krajowej
gospodarki

Pozostajac poza strefa euro, Narodowy Bank Polski moze szybko i elastycznie dostosowywac polityke
pieniezna do zmieniajacych si¢ uwarunkowan w polskiej gospodarce. Jest to istotne z trzech powoddw.

Po pierwsze, miedzy polska gospodarka a gospodarka strefy euro wystepujg istotne réznice struk-
turalne. Dotycza one w szczegdlnosci rynku pracy (ktérego elastycznos¢ w Polsce jest relatywnie wy-
soka) oraz rynku nieruchomosci, w tym zwiaszcza niskiego stopnia rozwoju rynku wynajmu w Polsce
(por. NBP 2014). Polska gospodarka rézni si¢ od gospodarki strefy euro takze zadtuzeniem prywatne-
go sektora niefinansowego, ktére w naszym kraju jest wyraznie nizsze (w III kwartale 2024 r. wynio-
sto 58,5% PKB wobec 157,6% PKB w strefie eurod), a takze otwartoscig na handel miedzynarodowy
(w Polsce jest ona wigksza). Roznice te sprawiaja, ze polska gospodarka po wejsciu do strefy euro bytaby
szczegblnie podatna na asymetryczne wstrzasy. Jednoczesnie powoduja, ze wstrzasy wspdlne mogtyby
w inny sposob wptywac na polska gospodarke niz na gospodarke strefy euro, czyniagc wspdlng polityke
pieniezna nieadekwatna z punktu widzenia potrzeb naszego kraju. Dodatkowo, mechanizm transmisji
polityki pieni¢znej w Polsce po przyjeciu euro bylby najprawdopodobniej inny niz dla strefy euro, co
réwniez stwarzatoby ryzyko destabilizacji gospodarki, nawet w sytuacji, gdyby stopy procentowe EBC
byly ustalone na poziomie adekwatnym dla strefy euro jako catosci.

Po drugie, jak wskazuje Glapiniski (2024), stopiert synchronizacji cyklu koniunkturalnego Polski ze
strefg euro jest ograniczony. Wspdtczynnik korelacji cyklu koniunkturalnego mierzonego wskaznikiem
PKB w Polsce i w strefie euro w latach 1995-2019 wynidst 0,6. Byt on przy tym mniejszy niz w przy-
padku duzych gospodarek strefy euro. Podobnych wnioskéw dostarcza badanie Cieslika i Teresiriskie-
£0 (2020). Dowodzi ono, ze wprawdzie cykle koniunkturalne w Polsce i w strefie euro przebiegaja do
pewnego stopnia podobnie, jednak Zrédtem zmiennosci gospodarczej w obu krajach s3 czesto odmien-
ne wstrzasy gospodarcze.

Po trzecie, w dlugim okresie wzrost gospodarczy w Polsce jest wyraZnie szybszy (w latach 2004-
2024 wynosit srednio 3,8% wobec 1,2% w strefie euro), co wynika z trwajacego procesu konwergencji
polskiej gospodarki i szybszego wzrostu produktywnosci. Ponadto, jak wskazuja badania (Bielecki i in.
2024), poziom naturalnej stopy procentowej w Polsce byt w ostatnich 20 latach o 2-3 pkt proc. wyzszy
niz w strefie euro. Wedtug tego badania réznice w ksztattowaniu sie naturalnych stép procentowych
wynikatly przede wszystkim z szybszego wzrostu produktywnosci w Polsce w zwigzku z trwajacym pro-
cesem konwergencji.

Powyzsze rozwazania prowadza do wniosku, ze w celu zachowania réwnowagi makroekonomicz-
nej polska gospodarka potrzebuje innych (na ogdt wyzszych) stop procentowych niz strefa euro. Dotych-
czasowe doswiadczenia Narodowego Banku Polskiego wskazuja, ze w okresie od ustanowienia obecne-
go poziomu celu inflacyjnego NBP (tj. od stycznia 2004 r.) do kwietnia 2025 . stopa referencyjna NBP
wynosita srednio okoto 3,5%. Oznacza to, ze byla o okoto 2,3 pkt proc. wyzsza od Sredniego poziomu
podstawowej stopy procentowej EBC?. Roznica ta jest spéjna z szacowang naturalng stopa procentowa
dla Polski i dla strefy euro. Jak wskazano w opracowaniu Glapiriskiego (2024), poziom stopy referencyjnej

8 Dane BIS.

9 Jako podstawowg stope procentowg EBC w okresie styczeni 2004 — grudzieni 2014 r. przyjeto stope podstawowych opera-
¢ji refinansujacych (stope MRO, main refinancing operations), natomiast w okresie styczeni 2015 — kwiecienl 2025 1. stope
depozytowa (stope DFR, deposit facility rate) — ze wzgledu na ksztattowanie si¢ stawek rynku migdzybankowego O/N
w poblizu tych stép procentowych EBC w podanych okresach.
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NBP jest zmieniany czgsciej niz poziom podstawowej stopy procentowej EBC, a z analizy korelacji
wynika, ze zmiany stopy referencyjnej NBP nastepuja przeci¢tnie o 3-4 miesiace wczesniej niz zmia-
ny podstawowej stopy procentowej EBC. Pokazuje to, ze NBP na ogot szybciej reaguje na wstrzasy
gospodarcze.

Gdyby Polska nalezata do strefy euro, to stopy procentowe bytyby nizsze niz faktycznie ustala-
ne przez NBP. Jednoczesnie stopy te bytyby nizsze niz szacunki naturalnej stopy procentowej dla Pol-
ski. Dtugotrwate utrzymywanie stép procentowych na poziomie nizszym niz odpowiedni dla polskiej
gospodarki stwarzatoby ryzyko powstania nieréwnowagi makroekonomicznej, w tym pojawienia si¢
cyklu boom-bust, podobnie jak w innych gospodarkach konwergujacych nalezacych do strefy euro.
Oznacza to, ze wzrost gospodarczy w Polsce mégtby przejsciowo przyspieszyc, co jednak wigzatoby sie
z powstaniem nieréwnowagi makroekonomicznej, a nast¢pnie zatamaniem gospodarczym i — w nega-
tywnym scenariuszu — dtugotrwata recesjg. W obliczu braku mozliwosci dostosowania kursu walutowe-
go réwnowaga gospodarcza musiataby zosta¢ przywrdcona za posrednictwem kosztownego spotecznie
procesu dewaluacji wewnetrznej, ktorej towarzyszylby silny wzrost bezrobocia, badZ poprzez — trudna
do zaakceptowania dla paristwa — emigracje.

4.2. Utrata ptynnego kursu walutowego jako narzedzia absorbujacego wstrzasy
gospodarcze

Przyjecie euro przez Polske wigzatoby sie z utrata mozliwosci stosowania ptynnego kursu walutowe-
go jako narzedzia absorbujacego wstrzasy gospodarcze. W literaturze wskazuje si¢, ze ptynny kurs wa-
lutowy w Polsce pozostaje waznym kanatem absorbujacym szoki (por. Dabrowski, Wrdblewska 2016;
Tor¢j, Konopczak 2012). W efekcie reakcja realnej gospodarki, w tym rynku pracy, na wstrzasy gospo-
darcze jest ograniczona. Byto to szczegdlnie widoczne w czasie globalnego kryzysu finansowego z 2009 .,
kiedy Polska — w duzym stopniu dzigki silnej deprecjacji kursu ztotego — utrzymata dodatni wzrost go-
spodarczy (2,6%). W tym samym czasie w strefie euro wystapita glteboka recesja (spadek PKB wynidst
4,4%). Badanie Brzozy-Brzeziny i in. (2013) wskazuje, ze gdyby Polska byta wéwczas w strefie euro, to
doswiadczytaby silnej recesji.

Nalezy réwniez wskazad, ze ptynny kurs walutowy odgrywa istotna role w mechanizmie transmisji
polityki pienieznej w Polsce. Zgodnie z badaniem Cizkowicz-Pekaly i in. (2023) niemal potowa oddzia-
tywania zmian stop procentowych NBP na inflacje CPI w Polsce odbywa si¢ za posrednictwem kanatu
kursu walutowego.

Co réwnie wazne, ptynny kurs walutowy nie stanowi bariery rozwoju handlu i polskiego eksportu.
Udziat Polski w swiatowym eksporcie towardw silnie wzrdst: z 0,8% w 2005 1. do 1,6% w 2024 r. Badanie
Hagemejera i Mucka (2019) wskazuje, ze w latach 1995-2014 eksport odpowiadat za mniej wiecej poto-
we wzrostu gospodarczego Polski. Jednoczesnie tylko niewielka czes¢ przedsiebiorstw (5,2% w I kwar-
tale 2025 r.19) wskazuje kurs walutowy jako bariere rozwoju.

Oznacza to, ze brak przyjecia euro w Polsce nie stanowit przeszkody w dynamicznym rozwoju eks-
portu w ostatnich dekadach. Jak wskazano w opracowaniu Glapiniskiego (2024), Zrédtem tego rozwo-
ju byty przede wszystkim: wysoka konkurencyjnos¢ polskiej gospodarki, integracja handlowa i gospo-
darcza z pozostatymi paristwami UE oraz rozwdj regionalnych sieci podazy. W efekcie — jak pokazuje

10 Wedtug badania NBP ,,Szybki Monitoring. Analiza sytuacji sektora przedsiebiorstw” z kwietnia 2025 r.
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doswiadczenie krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej, z ktérych zdecydowana wigkszo$¢ zwickszata
swoje udzialy w handlu $wiatowym niezaleznie od tego, czy przystapity do strefy euro — kwestia przy-
jecia wspdlnej waluty nie miata duzego znaczenia w rozwoju handlu zagranicznego w tym regionie.

5. Podsumowanie

Teoretyczne rozwazania dotyczace optymalnych obszaréw walutowych, jak réwniez dotychczasowe
funkcjonowanie strefy euro jasno wskazuja, ze strefa euro nie stanowi optymalnego obszaru waluto-
wego. Przede wszystkim mobilno$¢ czynnikéw produkeji (zwtaszcza pracy) oraz elastycznos¢ cen i ptac
sa w tym obszarze walutowym ograniczone. Jednoczes$nie nie ma — ze zrozumiatych wzgledéw podyk-
towanych brakiem mandatu demokratycznego — narzedzia fiskalnego, ktére umozliwiatoby istotny
transfer srodkéw do gospodarek dotknietych asymetrycznym wstrzasem. Gospodarki strefy euro pozo-
staja zréznicowane pod wzglgdem struktury produkcji, instytucjonalnych uwarunkowar rynkdéw pracy,
poziomu zadtuzenia czy stopnia zamoznosci i realnej konwergencji.

Powyzsze réznice powoduja, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych miedzy gospodarkami
strefy euro jest niepetna. Procesy inflacyjne czesto przebiegaja odmiennie badZ maja rézne natezenie.
Gospodarki strefy euro réznia sie réwniez poziomem naturalnych stép procentowych. W efekcie sto-
pa procentowa banku centralnego w strefie euro nie moze by¢ jednoczesnie adekwatna dla wszystkich
gospodarek tego obszaru walutowego. W przesztosci przyczyniato si¢ to do powstawania niestabilnych
boomdéw kredytowych w czesci gospodarek. Ich konsekwencja byty silne i dtugotrwate spadki aktyw-
nosci gospodarczej, ktérym towarzyszyt istotny wzrost bezrobocia.

Analizujac teoretyczng literature dotyczaca optymalnych obszaréw walutowych, jak réwniez do-
tychczasowe funkcjonowanie strefy euro, nalezy jednoznacznie stwierdzi¢, ze przyjecie euro przez Pol-
ske stwarzaloby obecnie istotne ryzyka dla zachowania réwnowagi gospodarczej oraz dalszego procesu
konwergencji polskiej gospodarki. Ryzyka te miatyby przede wszystkim dwa Zrédta. Po pierwsze, wcho-
dzac do strefy euro, polska gospodarka utracitaby mozliwos¢ dostosowania stép procentowych do po-
trzeb krajowej gospodarki. Stopy procentowe po wejsciu do strefy euro czgsto nie bytyby odpowiednie
dla fazy cyklu koniunkturalnego, w ktérym znajduje si¢ Polska. Jednoczesnie ksztattowatyby sie dtu-
gotrwale na poziomie nizszym niz naturalna stopa procentowa. W efekcie przyjecie euro wiazatoby sie
z istotnym ryzykiem powstania cyklu boom-bust, a wiec przejSciowego przyspieszenia aktywnosci go-
spodarczej napedzanego wzrostem kredytu, po ktérym nastgpitoby zatamanie aktywnosci i wzrost
bezrobocia. Przywrdcenie rownowagi w gospodarce — w warunkach braku mozliwosci deprecjacji kur-
su - byloby dtugotrwate, kosztowne spotecznie i wigzatoby si¢ z silnym wzrostem bezrobocia oraz emi-
gracja. Po drugie, wchodzac do strefy euro, Polska utracitaby korzysci ptynace z posiadania ptynnego
kursu walutowego, ktéry pozostaje waznym kanatem absorbujacym wstrzasy gospodarcze, co zwigksza-
toby zmiennos¢ PKB i bezrobocia w cyklu koniunkturalnym, a takze stwarzatoby ryzyko utraty konku-
rencyjnosci, ostabienia eksportu i wieloletniej dekoniunktury w przemysle.

W kolejnych dekadach, wraz ze wzrostem zamozno$ci polskiej gospodarki i jej konwergencja w kie-
runku najzamozniejszych gospodarek Europy Zachodniej, ocena bilansu korzysci i kosztéw ekonomicz-
nych przyjecia euro moze si¢ zmieni¢. Niemniej obecnie bilans ten jest zdecydowanie negatywny.
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Risks related to premature adoption of the euro by Poland
in the light of the optimal currency area theory

Abstract

This article evaluates the Eurozone’s performance through the lens of the theory of optimal currency
areas (OCA), highlighting structural weaknesses that have prevented the monetary union from
delivering its expected benefits. Key OCA criteria — such as high labour mobility, flexible labour and
product markets, and synchronized business cycles — are only partially met within the euro area.
The limited mobility of production factors, especially labour, combined with rigid markets, has impeded
the ability of member economies to adjust to asymmetric shocks. Furthermore, substantial differences
in natural interest rates across Eurozone countries, along with incomplete cyclical alignment, have
contributed to persistent mismatches between the European Central Bank’s monetary policy and
the economic needs of individual member states. These mismatches have amplified macroeconomic
imbalances and, in some cases, triggered boom-bust cycles and a long-term deceleration in economic
growth.

The second part of the article focuses on the implications of potential euro adoption by Poland.
The Polish economy currently differs significantly from those of the euro area due to — most of all - its
faster productivity growth, higher natural interest rate, and ongoing convergence with more advanced
EU economies. Therefore, joining the Eurozone would deprive Poland and its central bank of its ability
to set interest rates appropriate to domestic conditions, raising the risk of macroeconomic instability
and potentially disrupting the convergence process. In particular, losing monetary autonomy could
destabilise the economy. Macroeconomic imbalance would be difficult to correct without significant
social costs, such as increased unemployment and emigration. Additionally, the abandonment
of a floating exchange rate would eliminate an important adjustment mechanism, thereby increasing
the volatility of output and employment. Importantly, the current floating exchange rate regime of the
Polish ztoty has not hindered export growth, which remains driven by the high competitiveness
of the economy, integration with EU markets, and participation in regional supply chains.

While euro adoption may become more beneficial as Poland converges further with Western
European economies in terms of income levels, the present assessment unequivocally indicates that
the macroeconomic risks of joining the Eurozone outweigh any benefits.

Keywords: optimal currency areas, Eurozone, monetary union, floating exchange rate



