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Czy przyjecie euro bedzie sie dla Polski wigzaé z kosztami?

Tak, cho¢ ich skala jest znacznie nizsza niz korzySci, szczegélnie w dlugim okresie.  Koszty
krotkookresowe wiaza sie z wydatkami, jakie nalezy ponie§¢ w zwiazku z wprowadzeniem euro oraz
réznymi rodzajami ryzyka, jakie wiaze sie z tym procesem. Z kolei dlugookresowe koszty polegaja

przede wszystkim na trwalej rezygnacji ze stosowania pewnych instrumentéw polityki gospodarczej.

Rysunek 1: Koszty integracji ze strefa euro i ich uwarunkowania
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1. Koszty dlugookresowe.

Przyjecie euro jest réwnoznaczne z rezygnacja z samodzielnego prowadzenia polityki pienieznej
i kursowej. Nie da sie bowiem jednocze$nie realizowaé trzech celéw: stabilnosci kursowej (jej
skrajnym przykladem jest nieodwolalnie usztywnienie kurséw w ramach unii walutowej), swobodnych
przeplywow kapitalowych i samodzielnosci w polityce pienieznej. W Europie zrezygnowano wiec z tego

ostatniego, przenoszac polityke pieniezng na szczebel wspélnotowy.

W praktyce oznacza to, ze decyzje na temat obowigzujacego w naszym kraju poziomu stop
procentowych nie beda juz zapada¢ w Narodowym Banku Polskim, lecz w Europejskim Banku
Centralnym. O wspllnym poziomie stopy procentowej dla wszystkich panstw strefy euro
wspoéldecyduja tam przedstawiciele réznych panstw. Ponadto, kurs waluty krajowej nie bedzie sie
juz mogt swobodnie zmienia¢ w relacji do innych walut: w relacji do euro zostanie on nieodwolalnie
usztywniony, a o jego relacji do innych walut decydowaé¢ beda notowania euro na miedzynarodowych
rynkach finansowych. Przeniesienie tych kompetencji mozna uzna¢ za koszt, gdyz silnie ogranicza ono
swobode Polski w ksztaltowaniu polityki pienieznej i kursowej. Przy podejmowaniu decyzji w sprawie
stop procentowych, EBC kieruje sie bowiem interesem strefy euro jako calosci. Istnieje wiec ryzyko,

ze stopa procentowa EBC moze sie w przysztosci r6zni¢ od stép, ktore wyznaczytby Narodowy Bank
Polski.
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Nie jest jednak przesadzone, ze potencjalne niedopasowanie stop EBC do potrzeb polskiej gospodarki

okaze sie wysokim kosztem.

Po pierwsze, stopy procentowe EBC i NBP r6znityby sie znaczaco wytacznie woéwczas, gdy spowolnieniu
gospodarczemu w Polsce towarzyszyloby ozywienie w strefie euro (lub na odwrot). Takie ryzyko,
jakkolwiek istnieje, wydaje sie umiarkowane, zwtaszcza w dtuzszej perspektywie przy coraz silniejszej

integracji obu gospodarek.

Po drugie, koszt ten zalezy dodatkowo od innych czynnikéw, takich jak np. elastycznosé rynku

produktow i pracy, ktéra po przyjeciu euro pozostanie pod kontrola polskiej polityki gospodarcze;j.

Po trzecie, postepujace procesy globalizacyjne w dtuzszym horyzoncie czasu prawdopodobnie obnizaja
skutecznosé polityki pienieznej i kursowej jako narzedzia stabilizacji gospodarek. Wynika to z rosnacego

wplywu czynnikéw miedzynarodowych na krajowa inflacje.

Po czwarte, badania NBP wskazuja, 7ze koszt rezygnacji z autonomii monetarnej bytby niski na tle

korzysci, jakie mozemy osiagnaé z integracji ze strefy euro.

Po piate, przystepujac do strefy euro, Polska w zamian za wtasna polityke pieniezna uzyskataby prawo
wspoldecydowania o ksztalcie polityki pienieznej EBC, odgrywajacej znaczaca role w skali globalnej.
Jakkolwiek formalnie wplyw Polski na decyzje EBC nie bedzie znaczacy, to korzysci nieformalne sa
trudne do zmierzenia. Jest tak réwniez w przypadku uczestnictwa w obradach Eurogrupy, zlozonej
z Ministréw Finansow panstw strefy euro. Dzieki mozliwos$ci wplywania na jej decyzje, Polska zyska

wiekszy niz obecnie wplyw na gléwne kierunki polityki gospodarczej Unii Europejskie;j.

Roéwniez na polityke fiskalng po przyjeciu euro zostang nalozone dodatkowe ograniczenia. Jakkolwiek
jej prowadzenie nie bedzie formalnie scentralizowane, do§wiadczenia kryzysu strefy euro po roku 2010
pokazaly, ze stabilno$¢ unii monetarnej nie moze zostaé zachowana bez tych restrykcji (por. pytanie:
Jakie sa zrodta obecnego kryzysu w strefie euro?). Nalozenie na wladze krajowe dodatkowych restrykcji
w zakresie prowadzenia polityki fiskalnej takze wigze sie — cho¢ w mniejszym stopniu niz w przypadku
polityki pienieznej — z ograniczeniem autonomii Polski w zakresie stosowania niektorych instrumentéw

polityki gospodarczej.

Na Polske — jako panstwo strefy euro — beda mogty zostaé natozone kary finansowe za nieprzestrzeganie
dyscypliny finanséw publicznych oraz brak dzialan zmierzajacych do zredukowania nadmiernej
nier6wnowagi makroekonomicznej, jezeli taka wystapi (por. pytanie Na czym polega procedura

nier6wnowag makroekonomicznych i czy jej wprowadzenie ma zwiazek z przyjeciem euro przez Polske?).

Ograniczenia dla polityki fiskalnej moga jednak pomaga¢ w zachowaniu stabilnosci makroekonomicznej
i wiarygodnosci Polski na §wiatowych rynkach. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze w czasie
obecnego kryzysu strefy euro zakres integracji fiskalnej jej panstw i wynikajacych z niej ograniczen nie

zostal jeszcze ostatecznie ustalony.

Rezygnacje ze swobodnego ksztaltowania polityki pienieznej i kursowej oraz — w pewnym zakresie —
fiskalnej nalezy zatem ocenia¢ w szerszym kontekscie, jako dobrowolng rezygnacje Polski ze stosowania
pewnych instrumentéw polityki makroekonomicznej w imie uzyskania innych mozliwosci dziatania lub

korzyéci.
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Istnieje ponadto duza niepewno$é co do podejécia do prowadzenia polityki makroostroznos$ciowej przez
EBC, ktory, wraz z wladzami krajowymi, bedzie wspotodpowiedzialny za jej prowadzenie w ramach
unii bankowej. Z punktu widzenia poszczegdlnych krajow, a zwlaszcza nowo przyjetych czlonkéw
strefy euro, mozliwo$¢ prowadzenia niezaleznej polityki makroostroznosciowej na poziomie lokalnym
stanowi duza warto$¢, jako zabezpieczenie przed skutkami wystapienia szokéw asymetrycznych oraz
zroznicowanej reakcji gospodarek na szoki wspélne. W szczegélnosci, dla gospodarek przechodzacych
proces konwergencji brak mozliwosci wykorzystania specyficznej dla nich polityki makroostroznosciowe;j
oznaczalby znacznie zwiekszone ryzyko wystapienia niestabilnych booméw, w szczegdlnosci zwiazanych

z nadmiernym wzrostem akcji kredytowej bankéw.

Nalezy podkresli¢, iz je§li nie zostana wdrozone wszystkie elementy unii bankowej dojdzie do
sytuacji, w ktorej podmioty ponoszace konsekwencje finansowe upadtosci bankow (lub nawet kryzysow
o charakterze systemowym) nie beda jednoczesnie posiadaly kompetencji decyzyjnych w zakresie
nadzoru nad tymi bankami oraz postepowania upadlosciowego. W celu zapewnienia sprawnego
funkcjonowania unii bankowej niezbedne jest powotanie wszystkich jej elementéw: wspoélnego nadzoru
bankowego, systemu restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji oraz gwarantowania depozytéw,
czyli wszystkich trzech projektowanych filarow unii bankowej. Dopoki nie powstang na poziomie
unijnym instytucje (wyposazone w odpowiednie srodki finansowe) odpowiedzialue za przeprowadzanie
proceséw restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji bankéw oraz gwarantowanie depozytéw, to
odpowiedzialno$¢ za zapewnienie odpowiednich $rodkéw finansowych w ramach instytucji sieci
bezpieczenistwa finansowego (ang. safety net) pozostanie na poziomie krajowym. Jednoczesnie
innowacyjny charakter projektu sprawia, iz nawet uruchomienie wszystkich elementéw unii bankowe;

nie gwarantuje efektywnosci jej dzialania, ktéra musi zosta¢ dowiedziona w praktyce.
2. Koszty krotkookresowe i jednorazowe.

Z pewnymi kosztami i niedogodno$ciami nalezy sie liczy¢ szczegolnie w krotkim horyzoncie czasu.
Szacunki innych krajéw z 2001 r. pokazuja, ze koszty wprowadzenia euro do obiegu gotoéwkowego
nie byly wysokie — wynosity okoto 0,2-0,5% PKB, a dzi§ — gdy euro istnieje juz w postaci pienigdza
gotéwkowego — powinny by¢ nizsze. Roztoza sie one miedzy administracje publiczng, przedsiebiorstwa
niefinansowe i instytucje finansowe i beda sie wigza¢ z takimi dzialaniami jak: wytworzenie i
dystrybucja banknotéw i monet, dostosowanie systemdéw informatycznych, dostosowanie maszyn i

urzadzen, kampania informacyjna, szkolenia pracownikéw i urzednikéw itp.

Do kosztow jednorazowych nalezy zaliczy¢ takze wkiad kapitalowy do ESM (ang. European Stability
Mechanism), do wniesienia ktorego Polska zostanie zobowiazana wstepujac do strefy euro. Z kosztami
bedzie sie réwniez wigzaé¢ przystapienie do unii bankowej, poniewaz fundusze pomocowe potrzebne
do jej efektywnego funkcjonowania beda finansowane ze sktadek instytucji objetych mechanizmami
wsparcia, co oznacza, ze polskie instytucje finansowe moga zostaé obcigzone wyzszymi niz dotychcezas
sktadkami. Nalezy takze pamietaé, ze wraz z wejSciem do strefy euro Narodowy Bank Polski jest
zobowiazany do oplacenia udzialu w kapitale EBC zgodnie z kluczem subskrybcyjuym. Udzial NBP
w kapitale EBC od 1stycznia2014r. wynosi 5,123%, tj. 554,57 mln EUR, natomiast w zwigzku z
derogacja optacony kapital wynosi 20,8 mln EUR. Pozostala czes¢ NBP przekaze do EBC z dniem

przyjecia euro w Polsce.
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Wedtug szacunkéw NBP, przecietny wzrost cen w wyniku zaokraglen po zmianie waluty na euro
wynioéstby w Polsce — w zaleznosci od przyjetych zalozen — od 0,04% do 2,56%. Autorzy badania uznaja
za najbardziej prawdopodobny wzrost cen rzedu ok. 0,5% (por. pytanie: Czy zastapienie zlotego
przez euro spowoduje wzrost cen?). Istnieje wiec konieczno$é przyjecia rozwiazan instytucjonalnych,
ktore moglyby zapobiega¢ btednemu postrzeganiu cen (,iluzja euro”), takich jak: dzialania organizacji
konsumenckich i instytucji panistwowych niewatpliwie na rzecz zwiekszenia §wiadomosci konsumentéow
oraz ograniczenia mozliwosci podnoszenia cen przez przedsiebiorcéw; nakaz podwdjnej ekspozycji
cen w okresie przed i przez pewien czas takze po wprowadzeniu euro do obiegu gotéwkowego;
monitorowanie i ewentualne nagtasnianie postepowania przedsiebiorcéw w zakresie ustalania cen;
zachecanie przedsiebiorcéw do zobowiazania sie do niewykorzystywania faktu wymiany waluty do
zawyzania cen, czy nawet do utrzymania ich na niezmienionym poziomie w okresie wprowadzenia

euro do obiegu gotéwkowego.

Wypelnienie kryteriow dotyczacych finanséw publicznych i stabilnosci cen, niezbednych do czerpania
korzysci ze wzrostu wiarygodnosci i stabilnosci makroekonomicznej kraju, moze sie wigza¢ w krotkim
okresie ze wzrostem restrykcyjnosci polityki fiskalnej i pienieznej. Ryzyko to pozostaje jednak
ograniczone, gdyz moment wejscia do strefy euro pozostaje pod kontrolg polskiej polityki gospodarczej
(por. MIT: Wypelnienie kryteriow z Maastricht bedzie kosztowne i jest "ztem koniecznym” na drodze

do euro).
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