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W jaki sposob kryzys w strefie euro moze zmienié¢ korzysci i koszty z przyjecia euro

w przysztosci?

Kryzys w strefie euro nalezy postrzegaé¢ jako kumulacje réznych typow kryzysu, zaréwno po stronie
trudnosci poszczegolnych jej parnstw cztonkowskich (np. recesje i kryzysy zadluzenia od 2009 r.), jak
i instytucji unii walutowej (np. rola EBC i funduszy ratunkowych, por. pytanie Jakie sa Zrodla
obecnego kryzysu w strefie euro?). Pozwolil on na lepsze zrozumienie mechanizméw funkcjonowania
unii walutowej oraz zainicjowal znaczace reformy zarzadzania gospodarczego w Europie. W ich
efekcie wylania sie ,nowa” strefa euro, a dotychczasowe szacunki zwigzane z korzysciami i kosztami
wprowadzenia wspolnej waluty musza niekiedy zosta¢ poddane rewizji... (por. Implikacje reformy
instytucjonalnej strefy euro dla procesu wprowadzenia euro w Polsce.)

...w dol:

e Kryzys finansowy zmienil postrzeganie ryzyka w Swiatowej gospodarce. W §rodowisku
zwiekszonej wrazliwosci na ryzyko kredytowe, zmniejszania poziomu zadluzenia sektora
prywatnego i dlugotrwalych konsolidacji fiskalnych wokél panstwa euro nie roztacza sie juz
aura stabilnosci i wiarygodnosci, bedaca wylacznie efektem przyjecia wspélnej waluty. Rynki
finansowe zaczety efektywnie rozréznia¢ miedzy panstwami prowadzgcymi bardziej i mniej
odpowiedzialng polityke fiskalng, co odzwierciedlaja réznice w oprocentowaniu obligacji (w
tym drugim przypadku inwestorzy zadaja znacznie wyzszej premii za ryzyko). Rodznice te
najprawdopodobniej sie utrzymaja i Polska nie bedzie juz mogta liczy¢ na automatyczne korzysci
dla budzetu panstwa spowodowane tarnsza obstuga zadluzenia zagranicznego, spowodowana
wylacznie przyjeciem euro. Skala tych korzysci bedzie uwarunkowana jakoscia krajowej polityki

gospodarczej i by¢ moze mniejsza niz dotychczas sadzono.

o Efektywne rozréznianie przez rynki finansowe miedzy elastycznymi i nieelastycznymi
gospodarkami zmusza rzady do przeprowadzania reform strukturalnych. Przed utworzeniem
strefy euro podkreslano w literaturze ,brak alternatywy dla reform strukturalnych”, lecz dopiero
kryzys w Grecji i innych gospodarkach peryferyjnych strefy euro unaocznit skale potencjalnych

zagrozen zwiazanych z zaniedbaniami w tej dziedzinie.

e Przyjecie euro bedzie sie wigzalo z natozeniem dodatkowych restrykcji na polityke fiskalng w
poréwnaniu z okresem sprzed kryzysu. Polska nie tylko zrezygnuje wiec z autonomicznego
prowadzenia polityki pienieznej, ale tez w pewnym stopniu ograniczy autonomie w sprawowaniu
polityki fiskalnej (por. pytanie Czy bilans kosztow i korzysci z integracji ze strefa euro zalezy
istotnie od biezacej sytuacji gospodarczej (fazy cyklu koniunkturalnego)?). Kryzysy zadluzeniowe
w panstwach unii walutowej pokazaly bowiem, ze bez takich ograniczen strefa euro jest podatna
na kryzysy i zarazanie. Na Polske jako panstwo strefy euro beda réwniez mogty byé nakladane
kary finansowe za nieprzestrzeganie dyscypliny fiskalnej.

e Uruchomienie procedury nieréwnowag makroekonomicznych w UE (zob. pytanie Na czym
polega procedura nieréwnowag makroekonomicznych i czy jej wprowadzenie ma zwiazek z

przyjeciem euro przez Polske?) moze zwigkszaé¢ koszt rezygnacji z autonomicznej polityki
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pienieznej. Procedura ta wiaze sie bowiem z ograniczeniami nalozonymi na wiele wskaznikéw
makroekonomicznych, ktérym tatwiej jest sprostaé¢ przy uzyciu wiekszej liczby instrumentéw
polityki gospodarczej. Ten koszt moze sie okaza¢ wyzszy dla gospodarek przechodzacych proces
doganiania. Na Polske jako panstwo strefy euro beda rowniez mogly byé¢ naktadane kary

finansowe za brak dziatan zmierzajacych do redukcji nierownowag.

e Istnieje duza niepewno$é co do podejscia do prowadzenia polityki makroostroznosciowej przez
EBC, ktory, wraz z wladzami krajowymi, bedzie wspoétodpowiedzialny za jej prowadzenie w
ramach unii bankowej. Z punktu widzenia poszczegélnych krajow, a zwtaszcza nowo przyjetych
czlonkow strefy euro, mozliwo$¢ prowadzenia niezaleznej polityki makroostroznosciowej na
poziomie lokalnym stanowi duza wartosé, jako zabezpieczenie przed skutkami wystapienia szokéw
asymetrycznych oraz zréznicowanej reakcji gospodarek na szoki wspélne. W szczegblnosci, dla
gospodarek przechodzacych proces konwergencji brak mozliwo$ci wykorzystania specyficznej
dla nich polityki makroostroznosciowej oznaczalby znacznie zwiekszone ryzyko wystapienia
niestabilnych booméw, w szczegblnosci zwigzanych z nadmiernym wzrostem akcji kredytowej

bankow.

e Nalezy podkreslié, iz jedli nie zostana wdrozone wszystkie elementy unii bankowej dojdzie do
sytuacji, w ktorej podmioty ponoszace konsekwencje finansowe upadtosci bankéw (lub nawet
kryzyséw o charakterze systemowym) nie beda jednoczesnie posiadaly kompetencji decyzyjnych
w zakresie nadzoru nad tymi bankami oraz postepowania upadto$ciowego. W celu zapewnienia
sprawnego funkcjonowania unii bankowej niezbedne jest powolanie wszystkich jej elementow:
wspoélnego nadzoru bankowego, systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz
gwarantowania depozytow, czyli wszystkich trzech projektowanych filarow unii bankowej. Dopoki
nie powstana na poziomie unijnym instytucje (wyposazone w odpowiednie srodki finansowe)
odpowiedzialne za przeprowadzanie proceséw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji
bankéw oraz gwarantowanie depozytéw, to odpowiedzialno$é za zapewnienie odpowiednich
srodkoéw finansowych w ramach instytucji sieci bezpieczeristwa finansowego (ang. safety net)
pozostanie na poziomie krajowym. Jednocze$nie innowacyjny charakter projektu sprawia,
iz nawet uruchomienie wszystkich elementéw unii bankowej nie gwarantuje efektywnosci jej

dziatania, ktéra musi zosta¢ dowiedziona w praktyce.

e Mimo 7e kryteria konwergencji nominalnej formalnie sie nie zmienity, po kryzysie wiadomo wiecej
o sposobie ich stosowania i wlasnosciach w nietypowych warunkach makroekonomicznych. W
sytuacji kryzysu Polsce moze by¢ jeszcze trudniej spelni¢ wszystkie kryteria (por. pytanie
Czy bilans kosztow i korzysci z integracji ze strefa euro zalezy istotnie od biezacej sytuacji
gospodarczej (fazy cyklu koniunkturalnego)?), a dodatkowa trudnoscia moze by¢ warunek
uchylenia procedury nadmiernej nieréwnowagi (por. pytanie Na czym polega procedura

nadmiernej nieréwnowagi i czy jej wprowadzenie ma zwiazek z przyjeciem euro przez Polske?).
...l w gore:

e Wzrosta skala niemierzalnych korzysci politycznych z przystapienia Polski do strefy euro.

Przystapienie do paktu fiskalnego, ktérego utworzenie uzgodniono w grudniu 2011 r., na prawach
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cztonka strefy euro spowoduje dalsze rozszerzenie wpltywéw Polski w Unii Europejskiej. Kierunki
reform zarzadzania fiskalnego w UE od 2010 r. pokazuja, ze przyjecie wspoélnej waluty bedzie
niezbedne dla uzyskania silnej pozycji politycznej Polski w ramach UE.

e Zagrozenie boomem kredytowym i nastepujacym po nim okresem spowolnienia moze sie okazaé
mniejsze. Wynika to zaréwno z efektywniejszej wyceny ryzyka na rynkach finansowych, jak i
z budowy wspoélnych instytucji nadzoru finansowego na poziomie europejskim oraz stopniowego
wdrazania na poziomie globalnym nowych wymogéw nadzorczych, okredlanych jako Basel IIT i
majacych sie przyczyni¢ do wyzszej stabilnosci sektora finansowego. Jeden z motoréw boomow
kredytowych na potudniu Europy — nazbyt optymistyczne oczekiwania przysztego wzrostu — w
obecnych warunkach wydaje sie mniej prawdopodobny.

o Kryzys potwierdzil, ze w panstwach prowadzacych odpowiednia polityka gospodarcza
(rownowaga finanséw publicznych, wysoki poziom konkurencyjnodci i elastycznosci rynkéw) unia
walutowa okazala sie efektywnym sposobem na zapobieganie gwaltownym przesunieciom poziomu
konkurencyjnosci, narazeniu firm na ryzyko kredytowe i kursowe oraz nieskoordynowane (a przez

to mniej efektywne) prowadzenie polityki pienieznej.

e Nowo powstale rozwigzania w UE (m.in. ESM i unia bankowa) powinny przyczyni¢ si¢ do
zwiekszenia stabilnosci otoczenia gospodarczego w strefie euro, co moze wptynaé pozytywnie na
skale odnoszonych korzysci z pelnego uczestnictwa w unii gospodarczo-walutowej, zaréwno w

kontekscie ekonomicznym, jak i politycznym.
...bilans:

e Powyzsze zmiany nie dotycza podstawowych kategorii korzysci i kosztow zwiazanych z przyjeciem
euro (zob. pytania Czy Polska odniesie korzysci z integracji ze strefa euro? i Czy przyjecie euro

bedzie sie dla Polski wiaza¢ z kosztami?).

e Doswiadczenia z okresu kryzysu strefy euro pokazaly jednak, ze przyjecie euro moze by¢é
bardzo korzystne albo bardzo ryzykowne. Decyduje o tym odpowiednie przygotowanie i
spos6b prowadzenia polityki gospodarczej w kraju. W ,nowym” bilansie korzysci i kosztow
z wprowadzenia euro trudno w zasadzie méwi¢ o automatycznych korzysciach i dotkliwych

kosztach, a ich miejsce zajmuja szanse i zagrozenia.
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