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Wplyw przystapienia do strefy euro na polska gospodarke

Przyjecie wspdlnej waluty niesie ze soba wiele korzysci, wiaze si¢ jednak takze z pewnymi kosztami.
Jednoczesnie mozna mowic o potencjalnych korzysciach (szansach) 1 kosztach (zagrozeniach), ktdre
zaleza od okolicznosci zewnetrznych (takich jak prowadzona polityka gospodarcza).

KORZYSCI

Przystapienie do strefy euro wiaze si¢ z licznymi korzysciami z posiadania wspdlnej waluty. Korzysci te
mozna podzieli¢ na efekty bezposrednie, zwigzane z jednorazowa i trwala zmiang warunkéw
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej oraz korzysci dlugookresowe, wynikajace z procesow
dostosowawczych uruchomionych przez przyjecie euro.

Korzysci bezposrednie

Bezposrednim skutkiem petnego uczestnictwa Polski w unii monetarnej bedzie eliminacja kosztow
transakcyjnych zwiazanych z istnieniem kursu wymiany ztotego na euro. Naleza do nich bezposrednie
koszty finansowe, takie jak marza mi¢dzy kursem kupna i sprzedazy obcej waluty, optaty towarzyszace
operacjom wymiany oraz koszty zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kursowym. Druga grupa obejmuje
koszty administracyjne ponoszone przez podmioty gospodarcze w wyniku zaangazowania Srodkow w
dziatalnos¢ zwiazana z prowadzeniem operacji walutowych. Sa to koszty zarzadzania ryzykiem
kursowym, dodatkowe naktady na sprawozdawczos¢ finansowgq oraz koszty alternatywne z tytutu
mniejszej efektywnosci zarzadzania Srodkami pienigznymi rozproszonymi na réznych rachunkach
bankowych oraz dtuzszego czasu trwania transferow walut obcych.

Kolejna bezposrednia zmiana wynikajaca z przystapienia do wspdlnego obszaru walutowego jest
eliminacja ryzyka kursowego pomig¢dzy Polska i strefa euro. Ryzyko kursowe wiaze si¢ z
nieoczekiwang zmiang kursu ztotego wobec euro, ktéra moze spowodowac spadek wartosci aktywow
lub wzrost naszych zobowiazan. Eliminacja ryzyka kursowego poprawi wigc warunki prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej. Zmniejszy si¢ niepewnosc, co do poziomu przysztych przychodéw i kosztow,
co bedzie sprzyjac rozwojowi wymiany handlowej. Zmniejszy si¢ takze ryzyko inwestycyjne naszego
kraju w oczach inwestora zagranicznego, ktory nie bedzie si¢ juz obawia¢ zmian kursu, a tym samym
kosztow prowadzenia dziatalnos$ci na terenie naszego kraju.

Dodatkowo eliminacja ryzyka kursowego pozwala na obnizke stop procentowych. Jest ono — obok
ryzyka niewyptacalnosci 1 ptynnosci oraz oczekiwan co do zmian kursu walutowego — jednym z trzech
czynnikéw wyjasniajacych réznice w poziomie stop procentowych w réznych krajach. Ze wzgledu na
wspolna polityke pieni¢zng krétkoterminowe stopy procentowe zostang zréwnane z tymi
obowiazujacymi w innych parnistwach strefy euro. Stopy procentowe spadng o wielkos¢ zawartej w nich
premii za ryzyko kursowe, co wptynie na zmniejszenie kosztow pozyskania kapitatu dla przedsigbiorstw
1 gospodarstw domowych oraz spadek kosztéw obstugi zadtuzenia polskiego rzadu. Szacuje sie, ze
poziom stop procentowych, dzigki wejsciu do strefy euro powinien si¢ obnizy¢ o 2-3 proc. w
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poréwnaniu do stanu przed przyjeciem wspdlnej waluty.
Korzysci dlugookresowe

Przystapienie do strefy euro oraz zwiazana z nim zmiana warunkow prowadzenia dziatalnosci
gospodarczej uruchomia liczne procesy dostosowawcze, ktérych skutki uwidocznig si¢ w dtugim
okresie. Redukcja kosztéw transakcyjnych, eliminacja ryzyka kursowego oraz spadek stop
procentowych przyczynia si¢ do wzrostu inwestycji. Spadek stép procentowych obniza koszt
pozyskania kapital, wynikajacy z eliminacji premii za ryzyko kursowe zawartej w stopach
procentowych. Kraj przystepujacy do strefy euro uzyskuje dodatkowo tatwiejszy dostgp do zasobéw
kapitatowych wspdlnego obszaru walutowego. Przyjecie euro moze wigc skutkowaé wzrostem
inwestycji krajowych (dzigki spadkowi stép procentowych, uwolnieniu nowych zasobéw i redukcji
kosztu finansowania zagranicznego). Z kolei zwigkszonemu naptywowi kapitatu zagranicznego,
zwlaszcza o charakterze dlugoterminowym, bedzie sprzyjaé wzrost stabilnosci makroekonomicznej
kraju 1 przejrzystosci cen oraz eliminacja ryzyka kursowego.

Eliminacja ryzyka kursowego powinna prowadzi¢ do ozywienia wymiany handlowej, gdyz
zmniejszona zostanie niepewnos¢ dotyczaca ksztattowania si¢ przysztych przychodéw oraz kosztéw
eksporteréw i importeréw. Rozw6j handlu sprzyja z kolei osiaganiu korzysci wynikajacych ze
specjalizacji oraz zwigkszenia skali produkcji. Ozywienie handlu wiaze si¢ takze z transferem do kraju
nowych technologii i wiedzy, co zwtaszcza w przypadku panstw o mniejszym stopniu zaawansowania
technologicznego przyczynia si¢ do zwigkszenia wydajnosci i przyspieszenia rozwoju gospodarczego.

Przystapienie Polski do strefy euro trwale wyeliminuje ryzyko kryzysu walutowego oraz ograniczy
ryzyko wystgpowania gwattownych przeptywoéw kapitalowych destabilizujacych gospodarke. W oczach
inwestoréw wzros$nie wiarygodnos$¢ polityki makroekonomicznej prowadzonej przez nasz kraj, co
powinno skutkowaé podniesieniem ratingu (oceny) dtugoterminowego zadluzenia kraju w walucie
zagranicznej. Pozwoli to na latwiejsze pozyskanie kapitatu zagranicznego oraz zwigkszy atrakcyjnosé
gospodarki dla zagranicznych inwestoréw.

Przyjecie wspdlnej waluty przyczyni si¢ do integracji polskiego rynku finansowego ze strefa euro, co
bedzie prowadzi¢ do poprawy warunkéw finansowania polskich przedsigbiorstw. Rynek finansowy
strefy euro umozliwia zaspokajanie zapotrzebowania na ustugi finansowe niedostgpne na rynku
krajowym oraz wybodr najbardziej konkurencyjnych posrednikéw finansowych. Integracja rynku
finansowego zwigkszy dostgp do Zrédel finansowania oraz umozliwi pozyskanie kapitatu po nizszej
cenie. Przyczyni si¢ takze do poprawy alokacji kapitalu poprzez umozliwienie wigkszej dywersyfikacji
ryzyka. Z kolei wigkszy rynek pozwala na osiaganie korzysci skali przez duze podmioty rynku
finansowego.

Mozliwo$¢ poréwnania cen débr i ustug wyrazonych w jednej walucie spowoduje, ze widoczne stang si¢
réznice cen jednakowych produktéw w poszczegdlnych krajach strefy euro. Przejrzystos¢ cen oznacza
tatwiejszy wyboér zagranicznych dostawcow i odbiorcow. Ujednolicenie si¢ rynku powinno zwiekszyé
konkurencj¢ na rynku débr i ustug. Wzrost konkurencji przyczyni si¢ do lepszej alokacji pracy i
kapitatu oraz zwigkszenia presji na efektywne wykorzystanie dostgpnych zasob6éw, co spowoduje wzrost
wydajnosci czynnikéw wytworczych. Zwigkszona konkurencja zintensyfikuje réwniez proces
wprowadzania innowacji i najnowszych technologii, majacych podstawowe znaczenie dla
dtugofalowego wzrostu gospodarczego.
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Korzysci niemierzalne

Oprocz korzysci 1 szans zwigzanych z mierzalnymi kategoriami makroekonomicznymi, Polska moze
réwniez zyskac na przyjeciu euro w kilku aspektach, ktére trudno ujaé w ilosciowych ramach rachunku
ekonomicznego. Polska, jako panstwo cztonkowskie strefy euro, bedzie brata udziat w procesie
decyzyjnym w Europejskim Banku Centralnym. Prezes banku centralnego bedzie uczestniczyt w
pracach Rady Prezesow EBC. Z kolei minister finanséw bedzie brat udzial w dyskusjach Eurogrupy —
ciata o rosnacym znaczeniu w ksztalttowaniu ram polityki gospodarczej Unii Europejskie;j.

KOSZTY
Koszty i zagrozenia dlugookresowe

Pelne uczestnictwo w Unii Gospodarczej i Walutowej, obok niekwestionowanych korzysci, jest dla
panstw starajacych si¢ o przyjecie euro wyzwaniem i wiaze si¢ z potencjalnymi kosztami.

Podstawowym kosztem zamiany waluty krajowej na euro jest utrata autonomii w ksztattowaniu
polityki pienieznej i kursowej oraz ograniczenie mozliwosci uzycia instrumentéw polityki fiskalne;j.

Dzisiaj polityka pienigzna w Polsce jest prowadzona przez Narodowy Bank Polski i koncentruje si¢ na
sytuacji naszego kraju. NBP poprzez poziom stép procentowych dba o stabilnos¢ cen - zapobiega
wystapieniu nadmiernej inflacji podnoszac stopy procentowe, a przy braku zagrozen inflacyjnych
przeciwdziata spowolnieniu gospodarczemu poprzez ich obnizke. Autonomiczna polityka pieni¢zna w
ten sam sposOb ogranicza negatywne skutki wstrzaséw gospodarczych, tj. nieoczekiwanych i z reguty
gwaltownych wydarzen pochodzacych ze sfery gospodarki lub polityki, ktére majq istotny wptyw na
podstawowe zmienne makroekonomiczne. Z kolei ptynny kurs walutowy, pozwala tagodzi¢ wahania
produkcji i zatrudnienia, w szczeg6lnoSci w sytuacji wstrzaséw w popycie zewngtrznym oraz zmian
relacji cen handlu zagranicznego.

Przyjecie euro oznacza rezygnacjg z niezaleznej polityki stopy procentowej oraz ptynnego kursu
walutowego. W systemie sztywnego kursu walutowego stopy procentowe musza by¢ dostosowywane do
poziomu wyznaczanego przez bank centralny kraju, z ktérego waluta zostata zwigzana waluta krajowa.
Ze wzgledu na zréznicowany przebieg wahar koniunktury w krajach uczestniczacych w obszarze
wspolnej waluty, jednolita stopa procentowa banku centralnego unii monetarnej moze nie by¢ w petni
adekwatna do sytuacji gospodarczej we wszystkich krajach nalezacych do wspdlnego obszaru
walutowego.

Nalezy przy tym dodad, ze o ile niezalezna polityka stopy procentowej moze stanowi¢ skuteczne
narzedzie fagodzenia wahan koniunktury, o tyle stabilizujaca rola ptynnego kursu walutowego w
gospodarce jest ograniczona. Ptynny kurs walutowy moze stanowié zaréwno mechanizm ograniczajacy
wahania gospodarcze, jak 1 Zrédto zaburzen, zwigkszajacych te wahania.

Skala potencjalnych kosztow zalezy od tego, na ile gospodarka krajowa jest podatna na zakidcenia
przebiegu proceséw gospodarczych dotykajace w réznym stopniu poszczegdlnych cztonkéw unii
walutowej (wstrzas asymetryczny). Jej podstawowym wyznacznikiem jest stopieri synchronizacji cykli
koniunkturalnych z gospodarkami panistw cztonkowskich unii walutowej. W przypadku Polski
synchronizacja ta jest relatywnie wysoka, gléwnie dzigki wystgpowaniu migdzy Polska a krajami strefy
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euro silnych powiazan handlowych, a nalezy si¢ spodziewad, ze przyjecie euro te zbieznosC jeszcze
wzmocni.

Istotne jest takze to, czy w gospodarce wystepuja mechanizmy mogace tagodzi¢ pojawienie sig¢
ewentualnych szokéw asymetrycznych. Naleza do nich: mobilnos¢ sity roboczej, elastycznos¢ cen i ptac
oraz polityka fiskalna, w szczegélnosci efektywne dziatanie tzw. automatycznych stabilizatoréw
koniunktury. Nawet jesli pojawi si¢ szok asymetryczny, prawidlowe funkcjonowanie tych
mechanizméw (ich uruchomienie nie wymaga podejmowania zadnych dodatkowych decyzji, w
szczegollnosci dotyczy to systemu podatkowego) moze zminimalizowad koszty utraty autonomii w
ksztaltowaniu polityki kursowej i monetarnej przez narodowy bank centralny.

Koszty krétkookresowe

Do bezposrednich kosztow zwiazanych z przyjeciem wspdlnej waluty mozna zaliczy¢ wszelkie koszty
techniczne i administracyjne, ktére poniosa administracja publiczna, banki centralne, jak réwniez
przedsigbiorstwa finansowe i niefinansowe. Sa to koszty przystosowania systemow informatycznych,
szkolenia pracownikéw, przystosowania bankomatéw i automatéw do sprzedazy biletéw,
przeprowadzenia kampanii informacyjnej. Dla polskich bankéw 1 instytucji finansowych pewna strata
moze si¢ takze okazac brak dochodéw z transakcji wymiany walut, transakcji zabezpieczajacych czy
ptatnosci migdzynarodowych.

Ponadto w okresie wprowadzania euro do obiegu gotéwkowego istnieje ryzyko pewnych ''zawirowan''
cenowych, wynikajacych m.in. z zaokraglania cen czy tez wykorzystania przez przedsigbiorcéw
niewiedzy konsumentéw do nieuzasadnionego ekonomicznie ich podnoszenia.

Rezultatom nieuczciwych praktyk cenowych mozna jednak skutecznie zapobiegaé, wdrazajac
sprawdzone rozwigzania instytucjonalne (m.in. nakaz podwdjnej ekspozycji cen, zachecanie
przedsigbiorcéw do partycypacji w porozumieniach z rzadem, kampanie informacyjne, monitoring cen
przez organizacje konsumenckie).

Raport NBP

W lutym 2009 r. Narodowy Bank Polski opublikowat Raport na temat petnego uczestnictwa Polski w
trzecim etapie Unii Gospodarczej 1 Walutowe;.

Wynika z niego, ze zwlaszcza w dtugim okresie, korzysci z przyjecia euro jest wigcej niz strat, niemniej
wlasciwy wybor momentu wprowadzenia euro bedzie mie¢ kluczowe znaczenie dla ksztaltowania sig
bilansu korzysci i kosztéw w krétkim okresie.

Zobacz takze:

e Bilans kosztéw i korzysci wprowadzenia euro w Polsce w Swietle najnowszych badan. Dokument
uzupelniajacy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, Pazdziernik 2010

e Polityczno-ekonomiczne implikacje kalendarza przyjecia wspdlnej waluty euro przez nowe
panstwa cztonkowskie Unii Europejskiej, Raport demosEUROPA., Styczen 2007
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