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Strefa euro przygotowuje si¢ obecnie na przyjecie dwoch krajow: Malty i Cypru. Ida one w
slady Stowenii, ktora na poczatku tego roku jako pierwszy z krajow post-komunistycznych
przyjeta euro. Czy Polska powinna si¢ spieszy¢ i podaza¢ za nimi? A jesli tak, to co jeszcze
pozostaje do zrobienia?

NBP podejmuje obecnie cenny wysitek ponownego rozwazenia argumentow za i przeciw
przystapieniu do strefy euro, a co za tym idzie rOwniez za i przeciw pospiechowi w
wypehieniu przez Polske zobowiazania do przyjecia euro. Jest to takze proba poszerzenia
dyskusji poza waski krag ekspertow.

Wszystko to jest okazja do analizy do§wiadczen zebranych od czasu poprzedniego
obszernego raportu na ten temat przygotowanego przez NBP w 2004 roku. Wnioski z
tamtego raportu sugerowaty dazenie do jak najszybszego przyjgcia euro. Pozwolg sobie
omowi¢ doswiadczenia w trzech obszarach: po pierwsze, jak zamiana waluty krajowej na
euro wplywa na wzrost cen. Po drugie, jak oczekiwane przej$cie na euro przyczynia si¢ juz
obecnie do zmiany zachowan w gospodarce. W koncu, jak najlepiej przygotowaé gospodarke
do funkcjonowania w strefie euro.

Euro a inflacja

W ostatnim badaniu Komisji Europejskiej 4/5 Polakow uwazato, ze wprowadzenie Euro
spowoduje natychmiastowy wzrost kosztow utrzymania. Respondenci czgsto wskazuja na
przyktad innych krajow, ktore wprowadzilty euro, gdzie ludzie uwazaja, ze to gldéwnie
konsumenci stracili na przyjeciu wspolnej waluty. Czy takie obawy Polakéw sa uzasadnione?

Po pierwsze pamigtajmy, ze niezaleznie od przyjecia euro ceny w Polsce beda zbliza¢ si¢ do
poziomu starych panstw cztonkowskich UE. Jest to naturalny proces konwergencji bedacy
ubocznym efektem rosnacej stopy zyciowej. Poziom cen w Polsce podniost si¢ z 45%
sredniej UE w 1995 roku do 55% w roku 2005 1 wigkszo$¢ ekonomistow uwaza, ze ten trend
bedzie kontynuowany.

Po drugie, opowiesci o znacznych podwyzkach cen po wprowadzeniu euro nie znajduja
potwierdzenia w danych statystycznych. Wystepuje zaskakujaca rozbiezno$¢ migdzy
odczuwang i rzeczywista inflacja, intrygujaca zarowno ekonomistéw jak i psychologow.
Opracowanie Europejskiego Banku Centralnego (EBC) z zesztego roku podaje, zZe istotnie
ceny niektorych czesto nabywanych artykutdéw zywnosciowych znacznie wzrosty, na
przyktad cena filizanki kawy po zaokragleniu cen w restauracjach, ale takie towary stanowia
niewielka czg$¢ wydatkéw gospodarstw domowych. Ludzie postrzegaja inflacjg przez
pryzmat takich dobr, zapominajac, ze ceny majace duzy udziat w ich budzetach, na przyktad
czynsz, nie wzrosty bo zostaty przeliczone wedtug doktadnego kursu.

Takze doswiadczenie Stowenii pokazuje, ze mozna uniknaé nieuzasadnionego zaokraglania
cen w restauracjach czy handlu detalicznym przez obowiazek podawania cen w euro i
walucie krajowej na dtugo przed wejsciem do strefy euro. Konkurencja na rynku detalicznym
1 dyscyplina ptac takze odegraty pozytywna rolg. W rezultacie, przyjgcie euro przez Stowenig
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nie spowodowalto istotnych skutkéw cenowych: $rednia inflacja za pie¢ miesigcy tego roku
wynosita 2.7%, zaledwie 0.1 punktu procentowego wigcej niz w tym samym okresie 2006 r.

Przewidywanie przyjecia euro

Chociaz do wprowadzenia euro pozostaja jeszcze lata, to juz wptywa ono na stopy
procentowe 1 walute, w ktorej polskie gospodarstwa domowe zaciagaja kredyty
mieszkaniowe, a przedsigbiorstwa i rzad emituja obligacje. Zatem, przez tansze inwestycje,
Polacy juz teraz moga odczu¢ niektore korzysci ptynace z euro. Lecz nie jest to pozbawione

ryzyka.

Ostatnie badania MFW pokazuja, ze koszt kredytu jest okoto 1 punktu procentowego nizszy
niz wynikatoby to z sytuacji gospodarczej Polski. Trudno oddzieli¢ na ile wynika to z
cztonkostwa w UE, a na ile z oczekiwanego przyj¢cia euro. Dane pokazuja jednak, ze rynki
finansowe uwzgledniaja w dtugoterminowych stopach procentowych oczekiwane
przystapienie do strefy euro. W rezultacie kredyt jest stosunkowo tani, co wplywa na wzrost
inwestycji przyczyniajac si¢ do obecnego boomu gospodarczego. Ten efekt ,,aureoli UE” ma
takze druga strong: moze znikna¢, gdy zmienia si¢ pozytywne oczekiwania rynkowe co do
przyjecia euro. W rezultacie nastapitby wzrost stop procentowych i spadek finansowania
zagranicznego.

Oczekiwane przyjecie euro ma jeszcze inny, bardziej bezposredni, wplyw na zachowanie
pozyczkobiorcow. Juz obecnie wigcej niz /4 kredytow nie jest nominowana w zlotych tylko
w euro lub franku szwajcarskim (walucie blisko powiazanej z euro). Ma to dwie
konsekwencje.

Po pierwsze, kontynuacja tendencji zaciagania kredytow walutowych stopniowo zmniejsza
wplyw krajowej polityki pienigznej na gospodarke. Oczywiscie NBP nadal odgrywa bardzo
wazna role¢ w zrbwnowazeniu i zapewnieniu trwatosci obecnego wzrostu gospodarczego. Ale
dla zadtuzonych w walutach obcych, stopy NBP odgrywaja role jedynie w stopniu w jakim
wplywaja one na kurs walutowy. Duza cz¢$¢ kosztow obstugi dlugu takich kredytobiorcoéw
jest juz teraz de facto determinowana decyzjami EBC we Frankfurcie. Po przystapieniu do
strefy euro Polska uzyskataby prawo gltosu w tych decyzjach.

Po drugie, osoby zaciagajace kredyty walutowe sa narazone na ryzyko deprecjacji kursu
walutowego. Tak wtasnie stato si¢ w zeszlym roku na Wegrzech gdy nagle pozyczkobiorcy
doswiadczyli gwattownego wzrostu kosztow kredytu kiedy forint znalazt si¢ pod
tymczasowa presja. W Polsce szczegdlnie narazone sa gospodarstwa domowe, ktore sa
zadluzone w walutach, ale maja dochody w ztotych. Wprowadzenie euro eliminowatoby
niedopasowanie walutowe miedzy dochodami a zadluzeniem oraz ryzyko, ze kurs walutowy
zmieni si¢ w sposob niekorzystny dla kredytobiorcoOw lub inwestorow. Bytaby to wigc
sytuacja, w ktorej zyskuja obie strony.

Jak najlepiej przygotowac si¢ do uczestnictwa w strefie euro?

Przygotowanie do wprowadzenia euro jest cz¢sto postrzegane jako spetnienie tzw. kryteriow

z Maastricht, formalnych warunkow przystapienia do strefy euro. Jednak wprowadzenie euro
nie jest celem samym w sobie, a spetnienie kryteriow z Maastricht nie jest gwarancja sukcesu
w strefie euro. Niektore z panstw strefy euro, na przyktad Irlandia, prosperuja, podczas gdy
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inne, takie jak Portugalia, przezywaja znaczne problemy. Pokazuje to, Ze rezygnacja z
wlasnej niezaleznej polityki pieni¢znej ma swoja ceng, o ile nie ida za tym szeroko
rozumiane zmiany w polityce gospodarczej. Prawie dekadg po wprowadzeniu euro widaé
dwie wyrazne lekcje z doswiadczen panstw cztonkowskich.

Po pierwsze, kluczowe jest stworzenie elastycznej gospodarki. Ptace, ceny i budzet musza
adaptowac si¢ do zmieniajacych warunkow gospodarczych. W przeciwnym razie, przy
braku mozliwosci dewaluacji lub obnizki stop procentowych, narazamy si¢ na bolesne
wahania produkc;ji i zatrudnienia. Polska ma wciaz do wykonania pracg w tych obszarach.
Budzet pozostawia mato miejsca na elastyczne dostosowania; otoczenie biznesowe i
elastyczno$¢ rynku produktéw sa stabsze niz u innych kandydatéw do przyjecia Euro; wyniki
wielu badan potwierdzaja, ze szczegdlnej uwagi wymaga rynek pracy.

Po drugie, polityka fiskalna, szczegolnie w okresie zblizania si¢ do strefy euro, musi unikac
wysokich wydatkéw w czasach prosperity, a niskich w czasach dekoniunktury. Lepszym
spozytkowaniem nadzwyczajnych oszczednosci w obstudze dtugu (zwiazanych ze spadkiem
stop procentowych) oraz wysokich dochodéw podatkowych (zwigzanych z tymczasowym
wzrostem bazy podatkowej) bgdzie obnizenie dtugu publicznego—nawet gdyby zwiazane to
bylo przej$ciowo z nizszym tempem wzrostu—niz zwigkszenie wydatkéw. Portugalia
postapita odwrotnie, prowadzac silnie procykliczna polityke fiskalng w okresie wstgpowania
do strefy euro. Boom gospodarczy szybko zmienit si¢ w swoje przeciwienstwo, a tempo
wzrostu w Portugalii jest jednym z najnizszych w UE.

Doswiadczenie Portugalii sugeruje, ze deficyt strukturalny, eliminujacy wahania cykliczne,
powinien by¢ znacznie nizszy niz 3 procent wymagane przez traktat z Maastricht.
Szczegoblnie w przypadku krajow takich, jak Polska gdzie poziom dtugu publicznego jest
ciagle wysoki. Pozwoliloby to rzadowi na radzenie sobie z szokami gospodarczymi—jak na
przyktad utrata konkurencyjnosci, ktorej do§wiadczyt sektor tekstylny Portugalii i Wtoch—
bez ryzyka znalezienia si¢ w procedurze nadmiernego deficytu UE i wzrostu dtugu
publicznego.

Taka polityka gospodarcza jest oczywiscie potrzebna sama w sobie. Wprowadzenie euro daje
argument, zeby wdrazac ja w zycie szybko i w uporzadkowany sposob.

Jak szybko przyja¢ Euro?

Przyjecie drugiej co do wielko$ci obrotow waluty $wiata i1 przystapienie do unii walutowej, w
ktoérej sa gldwni partnerzy handlowi Polski wiaze si¢ ze znacznymi korzys$ciami
ekonomicznymi. Poniewaz rynki przewiduja przyjecie euro, czes$¢ tych korzysci realizuje sig
juz teraz i jest to silny argument, zeby je utrwali¢ jak najszybciej.

Nie znaczy to jednak, ze rzad powinien skoncentrowac si¢ tylko na obnizeniu deficytu
ponizej 3% PKB 1 przystapieniu do mechanizmu kursowego ERMII, czyli na kryteriach,
ktére nie sa obecnie spelniane. Zapewnienie sukcesu w strefie euro wymaga znacznie wigcej
pracy. Rezygnacja z narzedzia polityki pieni¢znej wymaga wzmocnienia innych narzedzi
polityki gospodarczej—polityki fiskalnej charakteryzujacej si¢ niskim deficytem, niskim
dlugiem i elastycznymi wydatkami, oraz tworzenia otoczenia sprzyjajacego przedsigbiorcom.
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Do przeprowadzenia takich szeroko zakrojonych reform potrzebna jest wizja i determinacja
polityczna, wykraczajaca poza tradycyjne obszary dzialania NBP i Ministerstwa Finansow.
Korzystna koniunktura gospodarcza przezywana obecnie przez Polskg stwarza okazj¢ do
przeprowadzenia takich reform.

Opracowania cytowane w tekscie znajduja si¢ na stronie www.imf.org/cee



