
Pytanie o euro: Jak kryzys mo»e zmieni¢ korzy±ci i koszty z przyj¦cia euro? 1

W jaki sposób kryzys w stre�e euro mo»e zmieni¢ korzy±ci i koszty z przyj¦cia euro

w przyszªo±ci?

Kryzys w stre�e euro nale»y postrzega¢ jako kumulacj¦ ró»nych typów kryzysu, zarówno po stronie

trudno±ci poszczególnych jej pa«stw czªonkowskich (np. recesje i kryzysy zadªu»enia od 2009 r.), jak

i instytucji unii walutowej (np. rola EBC i funduszy ratunkowych, por. pytanie Jakie s¡ ¹ródªa

obecnego kryzysu w stre�e euro?). Pozwoliª on na lepsze zrozumienie mechanizmów funkcjonowania

unii walutowej oraz zainicjowaª znacz¡ce reformy zarz¡dzania gospodarczego w Europie. W ich

efekcie wyªania si¦ �nowa� strefa euro, a dotychczasowe szacunki zwi¡zane z korzy±ciami i kosztami

wprowadzenia wspólnej waluty musz¡ niekiedy zosta¢ poddane rewizji... (por. Implikacje reformy

instytucjonalnej strefy euro dla procesu wprowadzenia euro w Polsce.)

...w dóª:

• Kryzys �nansowy zmieniª postrzeganie ryzyka w ±wiatowej gospodarce. W ±rodowisku

zwi¦kszonej wra»liwo±ci na ryzyko kredytowe, zmniejszania poziomu zadªu»enia sektora

prywatnego i dªugotrwaªych konsolidacji �skalnych wokóª pa«stwa euro nie roztacza si¦ ju»

aura stabilno±ci i wiarygodno±ci, b¦d¡ca wyª¡cznie efektem przyj¦cia wspólnej waluty. Rynki

�nansowe zacz¦ªy efektywnie rozró»nia¢ mi¦dzy pa«stwami prowadz¡cymi bardziej i mniej

odpowiedzialn¡ polityk¦ �skaln¡, co odzwierciedlaj¡ ró»nice w oprocentowaniu obligacji (w

tym drugim przypadku inwestorzy »¡daj¡ znacznie wy»szej premii za ryzyko). Ró»nice te

najprawdopodobniej si¦ utrzymaj¡ i Polska nie b¦dzie ju» mogªa liczy¢ na automatyczne korzy±ci

dla bud»etu pa«stwa spowodowane ta«sz¡ obsªug¡ zadªu»enia zagranicznego, spowodowan¡

wyª¡cznie przyj¦ciem euro. Skala tych korzy±ci b¦dzie uwarunkowana jako±ci¡ krajowej polityki

gospodarczej i by¢ mo»e mniejsza ni» dotychczas s¡dzono.

• Efektywne rozró»nianie przez rynki �nansowe mi¦dzy elastycznymi i nieelastycznymi

gospodarkami zmusza rz¡dy do przeprowadzania reform strukturalnych. Przed utworzeniem

strefy euro podkre±lano w literaturze �brak alternatywy dla reform strukturalnych�, lecz dopiero

kryzys w Grecji i innych gospodarkach peryferyjnych strefy euro unaoczniª skal¦ potencjalnych

zagro»e« zwi¡zanych z zaniedbaniami w tej dziedzinie.

• Przyj¦cie euro b¦dzie si¦ wi¡zaªo z naªo»eniem dodatkowych restrykcji na polityk¦ �skaln¡ w

porównaniu z okresem sprzed kryzysu. Polska nie tylko zrezygnuje wi¦c z autonomicznego

prowadzenia polityki pieni¦»nej, ale te» w pewnym stopniu ograniczy autonomi¦ w sprawowaniu

polityki �skalnej (por. pytanie Czy bilans kosztów i korzy±ci z integracji ze stref¡ euro zale»y

istotnie od bie»¡cej sytuacji gospodarczej (fazy cyklu koniunkturalnego)?). Kryzysy zadªu»eniowe

w pa«stwach unii walutowej pokazaªy bowiem, »e bez takich ogranicze« strefa euro jest podatna

na kryzysy i zara»anie. Na Polsk¦ jako pa«stwo strefy euro b¦d¡ równie» mogªy by¢ nakªadane

kary �nansowe za nieprzestrzeganie dyscypliny �skalnej.

• Uruchomienie procedury nierównowag makroekonomicznych w UE (zob. pytanie Na czym

polega procedura nierównowag makroekonomicznych i czy jej wprowadzenie ma zwi¡zek z

przyj¦ciem euro przez Polsk¦?) mo»e zwi¦ksza¢ koszt rezygnacji z autonomicznej polityki

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.
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pieni¦»nej. Procedura ta wi¡»e si¦ bowiem z ograniczeniami naªo»onymi na wiele wska¹ników

makroekonomicznych, którym ªatwiej jest sprosta¢ przy u»yciu wi¦kszej liczby instrumentów

polityki gospodarczej. Ten koszt mo»e si¦ okaza¢ wy»szy dla gospodarek przechodz¡cych proces

doganiania. Na Polsk¦ jako pa«stwo strefy euro b¦d¡ równie» mogªy by¢ nakªadane kary

�nansowe za brak dziaªa« zmierzaj¡cych do redukcji nierównowag.

• Istnieje du»a niepewno±¢ co do podej±cia do prowadzenia polityki makroostro»no±ciowej przez

EBC, który, wraz z wªadzami krajowymi, b¦dzie wspóªodpowiedzialny za jej prowadzenie w

ramach unii bankowej. Z punktu widzenia poszczególnych krajów, a zwªaszcza nowo przyj¦tych

czªonków strefy euro, mo»liwo±¢ prowadzenia niezale»nej polityki makroostro»no±ciowej na

poziomie lokalnym stanowi du»¡ warto±¢, jako zabezpieczenie przed skutkami wyst¡pienia szoków

asymetrycznych oraz zró»nicowanej reakcji gospodarek na szoki wspólne. W szczególno±ci, dla

gospodarek przechodz¡cych proces konwergencji brak mo»liwo±ci wykorzystania specy�cznej

dla nich polityki makroostro»no±ciowej oznaczaªby znacznie zwi¦kszone ryzyko wyst¡pienia

niestabilnych boomów, w szczególno±ci zwi¡zanych z nadmiernym wzrostem akcji kredytowej

banków.

• Nale»y podkre±li¢, i» je±li nie zostan¡ wdro»one wszystkie elementy unii bankowej dojdzie do

sytuacji, w której podmioty ponosz¡ce konsekwencje �nansowe upadªo±ci banków (lub nawet

kryzysów o charakterze systemowym) nie b¦d¡ jednocze±nie posiadaªy kompetencji decyzyjnych

w zakresie nadzoru nad tymi bankami oraz post¦powania upadªo±ciowego. W celu zapewnienia

sprawnego funkcjonowania unii bankowej niezb¦dne jest powoªanie wszystkich jej elementów:

wspólnego nadzoru bankowego, systemu restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji oraz

gwarantowania depozytów, czyli wszystkich trzech projektowanych �larów unii bankowej. Dopóki

nie powstan¡ na poziomie unijnym instytucje (wyposa»one w odpowiednie ±rodki �nansowe)

odpowiedzialne za przeprowadzanie procesów restrukturyzacji i uporz¡dkowanej likwidacji

banków oraz gwarantowanie depozytów, to odpowiedzialno±¢ za zapewnienie odpowiednich

±rodków �nansowych w ramach instytucji sieci bezpiecze«stwa �nansowego (ang. safety net)

pozostanie na poziomie krajowym. Jednocze±nie innowacyjny charakter projektu sprawia,

i» nawet uruchomienie wszystkich elementów unii bankowej nie gwarantuje efektywno±ci jej

dziaªania, która musi zosta¢ dowiedziona w praktyce.

• Mimo »e kryteria konwergencji nominalnej formalnie si¦ nie zmieniªy, po kryzysie wiadomo wi¦cej

o sposobie ich stosowania i wªasno±ciach w nietypowych warunkach makroekonomicznych. W

sytuacji kryzysu Polsce mo»e by¢ jeszcze trudniej speªni¢ wszystkie kryteria (por. pytanie

Czy bilans kosztów i korzy±ci z integracji ze stref¡ euro zale»y istotnie od bie»¡cej sytuacji

gospodarczej (fazy cyklu koniunkturalnego)?), a dodatkow¡ trudno±ci¡ mo»e by¢ warunek

uchylenia procedury nadmiernej nierównowagi (por. pytanie Na czym polega procedura

nadmiernej nierównowagi i czy jej wprowadzenie ma zwi¡zek z przyj¦ciem euro przez Polsk¦?).

...i w gór¦:

• Wzrosªa skala niemierzalnych korzy±ci politycznych z przyst¡pienia Polski do strefy euro.

Przyst¡pienie do paktu �skalnego, którego utworzenie uzgodniono w grudniu 2011 r., na prawach

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.

http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=943d3561-8c1c-467c-807b-2d786a952fc5&groupId=764034
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=943d3561-8c1c-467c-807b-2d786a952fc5&groupId=764034
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=29be80fc-f4d5-44ff-bbcc-223bf241411e&groupId=764034
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=29be80fc-f4d5-44ff-bbcc-223bf241411e&groupId=764034


Pytanie o euro: Jak kryzys mo»e zmieni¢ korzy±ci i koszty z przyj¦cia euro? 3

czªonka strefy euro spowoduje dalsze rozszerzenie wpªywów Polski w Unii Europejskiej. Kierunki

reform zarz¡dzania �skalnego w UE od 2010 r. pokazuj¡, »e przyj¦cie wspólnej waluty b¦dzie

niezb¦dne dla uzyskania silnej pozycji politycznej Polski w ramach UE.

• Zagro»enie boomem kredytowym i nast¦puj¡cym po nim okresem spowolnienia mo»e si¦ okaza¢

mniejsze. Wynika to zarówno z efektywniejszej wyceny ryzyka na rynkach �nansowych, jak i

z budowy wspólnych instytucji nadzoru �nansowego na poziomie europejskim oraz stopniowego

wdra»ania na poziomie globalnym nowych wymogów nadzorczych, okre±lanych jako Basel III i

maj¡cych si¦ przyczyni¢ do wy»szej stabilno±ci sektora �nansowego. Jeden z motorów boomów

kredytowych na poªudniu Europy � nazbyt optymistyczne oczekiwania przyszªego wzrostu � w

obecnych warunkach wydaje si¦ mniej prawdopodobny.

• Kryzys potwierdziª, »e w pa«stwach prowadz¡cych odpowiedni¡ polityk¡ gospodarcz¡

(równowaga �nansów publicznych, wysoki poziom konkurencyjno±ci i elastyczno±ci rynków) unia

walutowa okazaªa si¦ efektywnym sposobem na zapobieganie gwaªtownym przesuni¦ciom poziomu

konkurencyjno±ci, nara»eniu �rm na ryzyko kredytowe i kursowe oraz nieskoordynowane (a przez

to mniej efektywne) prowadzenie polityki pieni¦»nej.

• Nowo powstaªe rozwi¡zania w UE (m.in. ESM i unia bankowa) powinny przyczyni¢ si¦ do

zwi¦kszenia stabilno±ci otoczenia gospodarczego w stre�e euro, co mo»e wpªyn¡¢ pozytywnie na

skal¦ odnoszonych korzy±ci z peªnego uczestnictwa w unii gospodarczo-walutowej, zarówno w

kontek±cie ekonomicznym, jak i politycznym.

...bilans:

• Powy»sze zmiany nie dotycz¡ podstawowych kategorii korzy±ci i kosztów zwi¡zanych z przyj¦ciem

euro (zob. pytania Czy Polska odniesie korzy±ci z integracji ze stref¡ euro? i Czy przyj¦cie euro

b¦dzie si¦ dla Polski wi¡za¢ z kosztami?).

• Do±wiadczenia z okresu kryzysu strefy euro pokazaªy jednak, »e przyj¦cie euro mo»e by¢

bardzo korzystne albo bardzo ryzykowne. Decyduje o tym odpowiednie przygotowanie i

sposób prowadzenia polityki gospodarczej w kraju. W �nowym� bilansie korzy±ci i kosztów

z wprowadzenia euro trudno w zasadzie mówi¢ o automatycznych korzy±ciach i dotkliwych

kosztach, a ich miejsce zajmuj¡ szanse i zagro»enia.

Materiaª opracowany przez Biuro Peªnomocnika Rz¡du ds. Wprowadzenia Euro przez

Rzeczpospolit¡ Polsk¡. Powielanie i rozpowszechnianie materiaªu wymaga wcze±niejszej zgody

Ministerstwa Finansów.
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