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Czy Polska odniesie korzys$ci z integracji ze strefa euro?

Tak. Polska powinna czerpaé¢ korzysci z przyjecia euro juz w krétkim okresie po przyjeciu wspoélnej
waluty, cho¢ ich skala bedzie zalezala w duzej mierze od strategii integracji. Do najwazniejszych
korzysci, ktore beda odczuwalne dla wszystkich obywateli bezposrednio od momentu wprowadzenia

euro naleza:

e redukcja kosztéw transakcyjnych w handlu zagranicznym, zwigzanych z wymiana ztotego
na euro. Z punktu widzenia konsumenta sa one dzi§ odczuwalne w postaci réznicy miedzy
ceny zakupu i sprzedazy obcej waluty w kantorze. Po wymianie waluty polscy obywatele
bedy mogli swobodnie dokonywaé¢ zakupow w panstwach strefy euro, jak réowniez podrozowaé
do nich bez uciazliwego i kosztownego obowigzku wymiany waluty. Dla przedsiebiorcow,
ktorzy handluja z zagranica, optacana wielokrotnie marza kumuluje sie do znaczacych kwot.
Oszacowano, ze w gospodarce Polskiej koszty transakcyjne siegaja 1,0-1,5% PKB. Unikniecie
kosztow transakcyjnych bedzie istotne gléwnie ze wzgledu na wazna role rozliczen w euro w
polskim handlu zagranicznym. Z jednej bowiem strony strefa euro to gtéwny partner handlowy
Polski, z drugiej strony — euro jako waluta miedzynarodowa moze stuzy¢ polskim przedsiebiorcom
do rozliczen z partnerami z innych obszaréw walutowych. Wedtug raportu NBP z 2008 r., w euro
rozliczana byla wiekszo§é polskiego handlu, tj. az 70% eksportu i 60% importu.

e redukcja ryzyka kursowego. Przedsiebiorcy nie beda musieli ponosi¢ konsekwencji nagtych
zmian kursu ztotego wzgledem euro i kosztéw zabezpieczania sie przed takim ryzykiem. Wedlug
badain NBP, mate i §rednie przedsiebiorstwa wskazuja na ryzyko kursowe jako gtéwna bariere w
ich ekspansji na rynki zagraniczne. Rozliczenia we wspolnej walucie z partnerami ze strefy euro
powinny wiec przyczynié sie do ozywienia wymiany handlowej rowniez ze wzgledu na wieksza

stabilno$¢ i przewidywalno$¢ warunkéw prowadzenia dziatalnodci.

e spadek stop procentowych. Stopy Europejskiego Banku Centralnego sa przecietnie nizsze
niz stopy Narodowego Banku Polskiego. Kroétkookresowe stopy procentowe rynku pienieznego,
uzaleznione od decyzji bankéw centralnych, powinny sie wiec obnizy¢ po przystapieniu Polski do
strefy euro. W §lad za nimi moga podazy¢ stopy detaliczne na rynku kredytéow i wszystkie
rodzaje stop procentowych, w ktore wkalkulowane jest ryzyko kursowe. Dodatkowo, jezeli
wprowadzeniu euro towarzyszy¢ bedzie rozwazna polityka fiskalna, przyczyni sie ono do wzrostu
stabilno$ci makroekonomicznej i wiarygodnosci polityki gospodarczej. Dzieki temu premia za
ryzyko kraju powinna ulec redukcji, co powinno przyczyni¢ sie do spadku dlugoterminowych

stop procentowych zwigzanych z emisja obligacji Skarbu Parstwa.

Wyzej opisane zmiany beda trwate, powinny sie kumulowaé w czasie i doprowadzi¢ do dtugookresowych
zmian w gospodarce. Materializacja tych korzysci bedzie jednak zaleze¢ od prowadzonej polityki

gospodarczej.

e Spadek stopy procentowej powinien stymulowaé inwestycje krajowe, a ograniczenie ryzyka
kursowego i wzrostu stabilno$ci makroekonomicznej — inwestycje zagraniczne. Inwestycje buduja

potencjal gospodarki, dzieki czemu krajowa produkcja i dobrobyt beda mogty trwale wzrosna¢.
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Rysunek 1: Korzysci z przyjecia euro — krotki i dhugi okres
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o Wedlug szacunkéw NBP, ozywienie wymiany handlowej ze wzgledu na brak kosztéw
transakcyjnych i ryzyka kursowego w obrocie ze strefg euro moze siegnaé nawet 12,9%. Redukcja
ryzyka kursowego moze cze$ciowo objaé réowniez eksporteréw i importeréw handlujacych z innymi
obszarami niz strefa euro. Status euro jako waluty miedzynarodowej pozwoli im bowiem czesciej

rozlicza¢ sie w rodzimej walucie takze z partnerami handlowymi z pozostatych parnstw.

e Przewidywany spadek stop procentowych prawdopodobnie pozwoli Polsce uzyskaé¢ korzysci dla
budzetu panstwa jako dtuznika. Ich skala bedzie jednak silnie uzalezniona od postrzegania
przez rynek finansowy wiarygodno$ci polskiej polityki fiskalnej, co potwierdzaja doswiadczenia z
okresu kryzysu strefy euro (por. "Does the halo effect still hold?...).

e Intensyfikacja handlu oraz stabilna i wspélna waluta powinny podnosié poziom konkurencji
na rynkach i prowadzi¢ do ich wiekszej przejrzystosci. Jest to zjawisko korzystne z punktu
widzenia konsumenta. Euro moze na przyktad stymulowa¢ dalszg integracje rynkéw finansowych,

co inwestorom finansowym da dostep do szerszej gamy instrumentow.

Wszystkie powyzsze procesy powinny w dlugim okresie spowodowaé wzrost produkcji, konsumpcji
i dobrobytu. NBP szacuje, ze produkcja powinna trwale wzrosnaé¢ z tytulu wprowadzenia euro
(por. wykres 2). Nalezy przy tym podkresli¢, ze te dlugookresowe szacunki obarczone sa znaczna
niepewnoscig. Jej duza cze$¢ wynika z faktu, ze ich ostateczna realizacja tych korzysci bedzie
m.in. zalezna od sposobu prowadzenia polityki gospodarczej na drodze do integracji ze strefa euro.
Nalezatoby je zatem traktowaé raczej w kategoriach szans.

Poza mierzalnymi korzysciami ekonomicznymi, Polska powinna dodatkowo odnie$¢ trudne do
precyzyjnego oszacowania korzy$ci polityczne. Przedstawiciel Polski (prezes Narodowego Banku
Polskiego) zyska mozliwo$¢ wplywania na proces decyzyjny Europejskiego Banku Centralnego,
wchodzac w sktad Rady Prezeséw EBC podejmujacej decyzje w sprawie polityki pienieznej w strefie

euro. Minister Finanséw bedzie mogt wspotdecydowaé o znacznej czesci polityki gospodarczej Unii
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http://www.mf.gov.pl/ministerstwo-finansow/dzialalnosc/seminaria-i-publikacje-naukowe/mf-working-papers/2012/-/asset_publisher/r7T5/content/agnieszka-szczypinska-does-the-halo-effect-still-hold-implications-for-the-euro-candidates-from-the-analysis-of-the-ea-bond-market-the-crisis-perspective?redirect=http%3A%2F%2Fwww.mf.gov.pl%2Fministerstwo-finansow%2Fdzialalnosc%2Fseminaria-i-publikacje-naukowe%2Fmf-working-papers%2F2012%3Fp_p_id%3D101_INSTANCE_r7T5%26p_p_lifecycle%3D0%26p_p_state%3Dnormal%26p_p_mode%3Dview%26p_p_col_id%3Dcolumn-2%26p_p_col_count%3D1#p_p_id_101_INSTANCE_r7T5_
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Europejskiej w ramach tzw. Eurogrupy oraz szczytéw strefy euro. Przystapienie do paktu fiskalnego,
ktorego utworzenie uzgodniono w grudniu 2011 r., na prawach czlonka strefy euro spowoduje dalsze
rozszerzenie wpltywow Polski w Unii Europejskiej. Kierunki reform zarzadzania fiskalnego w UE od
2010r. (por. pytanie Jak zmienia si¢ system zarzadzania gospodarczego w UE i strefie euro?) pokazuja,
ze przyjecie wspolnej waluty bedzie niezbedne dla uzyskania silnej pozycji politycznej Polski w ramach
UE.

Rysunek 2: Podstawowe kategorie dtugookresowych korzysSci z integracji ze strefa euro
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Zrodlo: opracowanie Ministerstwa Finanséw na podstawie Darasa i Hagemejera (DH, 2008) oraz
Bukowskiego i in. (BDK, 2009).

W odpowiedzi na kryzys w strefie euro podjeto liczne dziatania prowadzace w ostatecznym ksztatcie do
szeroko zakrojonej reformy instytucjonalnej UE. Jej celem jest zwiekszenie stabilnosci strefy euro, co
moze przelozyé sie na wiekszy zakres dotychczas zaktadanych korzysci z przyjecia euro, m.in. stabilne
otoczenie gospodarcze sprzyja inwestowaniu w §rednim i dtugim okresie. Pelne uczestnictwo w unii
gospodarczo-walutowej niesie ze soba takze korzysci polityczne, dzieki ktérym przedstawiciele polskiego
rzadu beda mieli wiekszy wplyw na ksztalt powstajacych procedur i mechanizméw. Aspekt ten staje
sie szczegOlnie istotny w kontekscie nowych postanowien dotyczyczacych wylacznie panstw strefy euro
lub funkcjonujacych w nich na innych zasadach niz w przypadku paristw spoza strefy euro (np. unia
bankowa, ESM).

Z drugiej strony, wiekszy stopien koordynacji polityki gospodarczej w ramach strefy euro, w tym m.in.
w zakresie polityki fiskalnej oraz polityki makroostroznosciowej, moze istotnie ograniczy¢ mozliwosé
reakcji na szoki asymetryczne oraz te sposrod szokdéw wspoélnych, ktére maja zréznicowany wplyw na
gospodarki strefy euro. Rzeczywista skuteczno$é nowych rozwigzan zostanie zas ujawniona dopiero w
praktyce stosowania nowych propozycji insytucjonalnych. Do$wiadczenia zwigzane z funkcjonowaniem
Paktu Stabilnosci i Wzrostu nakazuja ostroznosé w zakresie formulowania oczekiwan, w szczegoélnosci
w przypadku procedury nieréwnowag makroekonomicznych. Ostroznosé ta jest wskazana réwniez w

zakresie koordynacji polityki fiskalnej oraz unii bankowej i fiskalnej z uwagi na innowacyjny charakter

zmian.
curo w Material opracowany przez Biuro Pelnomocnika Rzadu ds.  Wprowadzenia Euro przez
‘ POLSCE Rzeczpospolita Polska. Powielanie i rozpowszechnianie materialu wymaga wczeéniejszej zgody

Ministerstwa Finanséw.


http://10.0.61.164/c/document_library/get_file?uuid=9d651ceb-b09c-4e9f-8b6f-efb65119b013&groupId=764034

