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Czy przyj¦cie euro b¦dzie si¦ dla Polski wi¡za¢ z kosztami?

Tak, cho¢ ich skala jest znacznie ni»sza ni» korzy±ci, szczególnie w dªugim okresie. Koszty

krótkookresowe wi¡»¡ si¦ z wydatkami, jakie nale»y ponie±¢ w zwi¡zku z wprowadzeniem euro oraz

ró»nymi rodzajami ryzyka, jakie wi¡»e si¦ z tym procesem. Z kolei dªugookresowe koszty polegaj¡

przede wszystkim na trwaªej rezygnacji ze stosowania pewnych instrumentów polityki gospodarczej.

Rysunek 1: Koszty integracji ze stref¡ euro i ich uwarunkowania
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�ródªo: Ministerstwo Finansów.

1. Koszty dªugookresowe.

Przyj¦cie euro jest równoznaczne z rezygnacj¡ z samodzielnego prowadzenia polityki pieni¦»nej

i kursowej. Nie da si¦ bowiem jednocze±nie realizowa¢ trzech celów: stabilno±ci kursowej (jej

skrajnym przykªadem jest nieodwoªalnie usztywnienie kursów w ramach unii walutowej), swobodnych

przepªywów kapitaªowych i samodzielno±ci w polityce pieni¦»nej. W Europie zrezygnowano wi¦c z tego

ostatniego, przenosz¡c polityk¦ pieni¦»n¡ na szczebel wspólnotowy.

W praktyce oznacza to, »e decyzje na temat obowi¡zuj¡cego w naszym kraju poziomu stóp

procentowych nie b¦d¡ ju» zapada¢ w Narodowym Banku Polskim, lecz w Europejskim Banku

Centralnym. O wspólnym poziomie stopy procentowej dla wszystkich pa«stw strefy euro

wspóªdecyduj¡ tam przedstawiciele ró»nych pa«stw. Ponadto, kurs waluty krajowej nie b¦dzie si¦

ju» mógª swobodnie zmienia¢ w relacji do innych walut: w relacji do euro zostanie on nieodwoªalnie

usztywniony, a o jego relacji do innych walut decydowa¢ b¦d¡ notowania euro na mi¦dzynarodowych

rynkach �nansowych. Przeniesienie tych kompetencji mo»na uzna¢ za koszt, gdy» silnie ogranicza ono

swobod¦ Polski w ksztaªtowaniu polityki pieni¦»nej i kursowej. Przy podejmowaniu decyzji w sprawie

stóp procentowych, EBC kieruje si¦ bowiem interesem strefy euro jako caªo±ci. Istnieje wi¦c ryzyko,

»e stopa procentowa EBC mo»e si¦ w przyszªo±ci ró»ni¢ od stóp, które wyznaczyªby Narodowy Bank

Polski.

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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Nie jest jednak przes¡dzone, »e potencjalne niedopasowanie stóp EBC do potrzeb polskiej gospodarki

oka»e si¦ wysokim kosztem.

Po pierwsze, stopy procentowe EBC i NBP ró»niªyby si¦ znacz¡co wyª¡cznie wówczas, gdy spowolnieniu

gospodarczemu w Polsce towarzyszyªoby o»ywienie w stre�e euro (lub na odwrót). Takie ryzyko,

jakkolwiek istnieje, wydaje si¦ umiarkowane, zwªaszcza w dªu»szej perspektywie przy coraz silniejszej

integracji obu gospodarek.

Po drugie, koszt ten zale»y dodatkowo od innych czynników, takich jak np. elastyczno±¢ rynku

produktów i pracy, która po przyj¦ciu euro pozostanie pod kontrol¡ polskiej polityki gospodarczej.

Po trzecie, post¦puj¡ce procesy globalizacyjne w dªu»szym horyzoncie czasu prawdopodobnie obni»aj¡

skuteczno±¢ polityki pieni¦»nej i kursowej jako narz¦dzia stabilizacji gospodarek. Wynika to z rosn¡cego

wpªywu czynników mi¦dzynarodowych na krajow¡ in�acj¦.

Po czwarte, badania NBP wskazuj¡, »e koszt rezygnacji z autonomii monetarnej byªby niski na tle

korzy±ci, jakie mo»emy osi¡gn¡¢ z integracji ze stref¡ euro.

Po pi¡te, przyst¦puj¡c do strefy euro, Polska w zamian za wªasn¡ polityk¦ pieni¦»n¡ uzyskaªaby prawo

wspóªdecydowania o ksztaªcie polityki pieni¦»nej EBC, odgrywaj¡cej znacz¡c¡ rol¦ w skali globalnej.

Jakkolwiek formalnie wpªyw Polski na decyzje EBC nie b¦dzie znacz¡cy, to korzy±ci nieformalne s¡

trudne do zmierzenia. Jest tak równie» w przypadku uczestnictwa w obradach Eurogrupy, zªo»onej

z Ministrów Finansów pa«stw strefy euro. Dzi¦ki mo»liwo±ci wpªywania na jej decyzje, Polska zyska

wi¦kszy ni» obecnie wpªyw na gªówne kierunki polityki gospodarczej Unii Europejskiej.

Równie» na polityk¦ �skaln¡ po przyj¦ciu euro zostan¡ naªo»one dodatkowe ograniczenia. Jakkolwiek

jej prowadzenie nie b¦dzie formalnie scentralizowane, do±wiadczenia kryzysu strefy euro po roku 2010

pokazaªy, »e stabilno±¢ unii monetarnej nie mo»e zosta¢ zachowana bez tych restrykcji (por. pytanie:

Jakie s¡ ¹ródªa obecnego kryzysu w stre�e euro?). Naªo»enie na wªadze krajowe dodatkowych restrykcji

w zakresie prowadzenia polityki �skalnej tak»e wi¡»e si¦ � cho¢ w mniejszym stopniu ni» w przypadku

polityki pieni¦»nej � z ograniczeniem autonomii Polski w zakresie stosowania niektórych instrumentów

polityki gospodarczej.

Na Polsk¦ � jako pa«stwo strefy euro � b¦d¡ mogªy zosta¢ naªo»one kary �nansowe za nieprzestrzeganie

dyscypliny �nansów publicznych oraz brak dziaªa« zmierzaj¡cych do zredukowania nadmiernej

nierównowagi makroekonomicznej, je»eli taka wyst¡pi (por. pytanie Na czym polega procedura

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

Ograniczenia dla polityki �skalnej mog¡ jednak pomaga¢ w zachowaniu stabilno±ci makroekonomicznej

i wiarygodno±ci Polski na ±wiatowych rynkach. Dodatkowo nale»y mie¢ na uwadze fakt, »e w czasie

obecnego kryzysu strefy euro zakres integracji �skalnej jej pa«stw i wynikaj¡cych z niej ogranicze« nie

zostaª jeszcze ostatecznie ustalony.

Rezygnacj¦ ze swobodnego ksztaªtowania polityki pieni¦»nej i kursowej oraz � w pewnym zakresie �

�skalnej nale»y zatem ocenia¢ w szerszym kontek±cie, jako dobrowoln¡ rezygnacj¦ Polski ze stosowania

pewnych instrumentów polityki makroekonomicznej w imi¦ uzyskania innych mo»liwo±ci dziaªania lub

korzy±ci.

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=bc10eed6-2c35-4eae-b002-8692b02395e7&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
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Istnieje ponadto 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.

2. Koszty krótkookresowe i jednorazowe.

Z pewnymi kosztami i niedogodno±ciami nale»y si¦ liczy¢ szczególnie w krótkim horyzoncie czasu.

Szacunki innych krajów z 2001 r. pokazuj¡, »e koszty wprowadzenia euro do obiegu gotówkowego

nie byªy wysokie � wynosiªy okoªo 0,2-0,5% PKB, a dzi± � gdy euro istnieje ju» w postaci pieni¡dza

gotówkowego � powinny by¢ ni»sze. Rozªo»¡ si¦ one mi¦dzy administracj¦ publiczn¡, przedsi¦biorstwa

nie�nansowe i instytucje �nansowe i b¦d¡ si¦ wi¡za¢ z takimi dziaªaniami jak: wytworzenie i

dystrybucja banknotów i monet, dostosowanie systemów informatycznych, dostosowanie maszyn i

urz¡dze«, kampania informacyjna, szkolenia pracowników i urz¦dników itp.

Do kosztów jednorazowych nale»y zaliczy¢ tak»e wkªad kapitaªowy do ESM (ang. European Stability

Mechanism), do wniesienia którego Polska zostanie zobowi¡zana wst¦puj¡c do strefy euro. Z kosztami

b¦dzie si¦ równie» wi¡za¢ przyst¡pienie do unii bankowej, poniewa» fundusze pomocowe potrzebne

do jej efektywnego funkcjonowania b¦d¡ �nansowane ze skªadek instytucji obj¦tych mechanizmami

wsparcia, co oznacza, »e polskie instytucje �nansowe mog¡ zosta¢ obci¡»one wy»szymi ni» dotychczas

skªadkami. Nale»y tak»e pami¦ta¢, »e wraz z wej±ciem do strefy euro Narodowy Bank Polski jest

zobowi¡zany do opªacenia udziaªu w kapitale EBC zgodnie z kluczem subskrybcyjnym. Udziaª NBP

w kapitale EBC od 1 stycznia 2014 r. wynosi 5,123%, tj. 554,57 mln EUR, natomiast w zwi¡zku z

derogacj¡ opªacony kapitaª wynosi 20,8 mln EUR. Pozostal¡ cz¦±¢ NBP przeka»e do EBC z dniem

przyj¦cia euro w Polsce.

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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Wedªug szacunków NBP, przeci¦tny wzrost cen w wyniku zaokr¡gle« po zmianie waluty na euro

wyniósªby w Polsce � w zale»no±ci od przyj¦tych zaªo»e« � od 0,04% do 2,56%. Autorzy badania uznaj¡

za najbardziej prawdopodobny wzrost cen rz¦du ok. 0,5% (por. pytanie: Czy zast¡pienie zªotego

przez euro spowoduje wzrost cen?). Istnieje wi¦c konieczno±¢ przyj¦cia rozwi¡za« instytucjonalnych,

które mogªyby zapobiega¢ bª¦dnemu postrzeganiu cen (�iluzja euro�), takich jak: dziaªania organizacji

konsumenckich i instytucji pa«stwowych niew¡tpliwie na rzecz zwi¦kszenia ±wiadomo±ci konsumentów

oraz ograniczenia mo»liwo±ci podnoszenia cen przez przedsi¦biorców; nakaz podwójnej ekspozycji

cen w okresie przed i przez pewien czas tak»e po wprowadzeniu euro do obiegu gotówkowego;

monitorowanie i ewentualne nagªa±nianie post¦powania przedsi¦biorców w zakresie ustalania cen;

zach¦canie przedsi¦biorców do zobowi¡zania si¦ do niewykorzystywania faktu wymiany waluty do

zawy»ania cen, czy nawet do utrzymania ich na niezmienionym poziomie w okresie wprowadzenia

euro do obiegu gotówkowego.

Wypeªnienie kryteriów dotycz¡cych �nansów publicznych i stabilno±ci cen, niezb¦dnych do czerpania

korzy±ci ze wzrostu wiarygodno±ci i stabilno±ci makroekonomicznej kraju, mo»e si¦ wi¡za¢ w krótkim

okresie ze wzrostem restrykcyjno±ci polityki �skalnej i pieni¦»nej. Ryzyko to pozostaje jednak

ograniczone, gdy» moment wej±cia do strefy euro pozostaje pod kontrol¡ polskiej polityki gospodarczej

(por. MIT: Wypeªnienie kryteriów z Maastricht b¦dzie kosztowne i jest �zªem koniecznym� na drodze

do euro).

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

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

Ministerstwa Finansów.

http://www.bankikredyt.nbp.pl/content/2009/02/bik_02_2009_03_art.pdf
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=65a91e8e-ebef-484e-9cd3-d7edeade84a4&groupId=764034
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=65a91e8e-ebef-484e-9cd3-d7edeade84a4&groupId=764034
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=2246be98-5556-4f82-ae31-cbce8e953569&groupId=764034
http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=2246be98-5556-4f82-ae31-cbce8e953569&groupId=764034

