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Determinanty wprowadzenia waluty euro w Polsce

Streszczenie

Dyskusja na temat roznych aspektow przyjecia przez Polske wspdlnej waluty europejskiej toczy
si¢ od dawna. Ekonomisci przedstawiaja rdzne i zasadniczo odmienne poglady na ten temat. Stad po-
trzeba doglebnej analizy i wypracowania najlepszych dla Polski rozwiazan. Wigkszos¢ ekonomistow
zgodnie przyjmuje, ze przyjecie waluty euro w Polsce stanowic¢ bedzie kolejny szczegolnie istotny
impuls prorozwojowy dla polskiej gospodarki. Z drugiej strony wynagrodzenia wyptacane w euro
oraz ceny produktow i ustug wyrazone w euro moga wygenerowa¢ wzrost cen i inflacji w poczat-
kowym okresie wprowadzania waluty euro w Polsce. W maju 2004 r., tj. w momencie wchodzenia
Polski do Unii Europejskiej, w wielu debatach znéw pojawiato si¢ pytanie: Czy Polska, jako cztonek
Unii Europejskiej powinna przyja¢ wspolna walutg euro i jezeli miatoby to nastapi¢ to kiedy? Zgod-
nie z normatywnymi zapisami Traktatu z Maastricht, wszystkie kraje cztonkowskie Unii Europejskiej
powinny docelowo wej$¢ w sktad unii walutowej. Polska wczesniej, tj. w momencie wchodzenia do
Unii Europejskiej, potwierdzita swe zobowigzanie do wejscia do strefy euro w blizej nieokreslonej
przysztosci, tj. zrezygnowania z krajowej waluty ztotego i wprowadzenia euro. Poza tym opisane
W niniejszym opracowaniu zawirowania gospodarcze, lokalnie i krajowo ujawniajace si¢ kryzysy
walutowe i gospodarcze, bedace pochodna globalnego kryzysu finansowego z 2008 r., zasadniczo
podwazyly zasadno$¢ dazenia do szybkiego wprowadzenia waluty euro w Polsce. Polska bedzie
w petni przygotowana do przyjecia waluty euro, gdy wysokos¢ dochodow w Polsce osiagnie $redni
poziom dochodéw w Unii Europejskiej. Poza dochodami obywateli istotna w tej kwestii jest rowniez
produktywnos$¢, innowacyjnos¢, potencjat wytworczy, kapitatowy i finansowy polskiej gospodarki.

Stowa kluczowe: euro, rynek finansowy, gospodarka, rynek walutowy, system finansowy, banko-
wos¢ centralna, wspolna waluta, Polska, Unia Europejska, interwencjonizm panstwowy, polityka
monetarna, koniunktura gospodarcza, kryzys finansowy, Bank Rezerw Federalnych, Europejski Bank
Centralny.

Kody JEL: F 36, F65, G32

Wstep

Od poczatku przemian spoteczno-gospodarczych w Polsce tj. od 1989 r. nasileniu ulega-
ja procesy globalizacyjne dokonujace si¢ w roznych sferach gospodarczych i spotecznych
gospodarki w tym takze w dziedzinie bankowosci. Instytucje finansowe w tym banki ko-
mercyjne nalezg do podmiotéw, ktore nie tylko ulegaja procesom globalizacji, ale przede
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wszystkim te procesy wspottworza. W zakresie gtownych czynnikéw globalizacji zalicza
si¢ procesy deregulacji, informatyzacji i internacjonalizacji tj. globalne determinanty, kto-
re skorelowane byly z dostosowywaniem systemu finansowego funkcjonujacego w Polsce
do standardow Unii Europejskiej (Gwozdziewicz, Prokopowicz 2015). Na dostosowywa-
nie wewngtrznych procedur, ofert produktowych i technik teleinformatycznych dziatajacej
w Polsce bankowosci do standardéw Unii Europejskiej wplywaty takze procesy konsolida-
cyjne 1 koncentracji kapitatu, ktore od potowy lat 90. dokonujg si¢ takze w komercyjnym
segmencie systemu finansowego, w tym bankowego. Kolejng istotng data w kontekscie
omawianej problematyki byt 2004 r., w ktorym Polska dokonata akcesji w struktury rynko-
we Unii Europejskiej. Obecnie przyjmuje si¢, ze proces globalizacji rynkow finansowych
i systemu bankowego w Polsce oprocz proceséw konsolidacyjnych i dostosowawczych zde-
terminowany zostal przede wszystkim takimi czynnikami jak administracyjne i nadzorcze
cele dziatalnoéci bankowosci centralnej i organdéw nadzoru w systemie finansowym oraz
dostosowywanie bankowych normatywow prawnych do standardow zachodnioeuropejskich
krajow wysoko rozwinigtych (Davies, Green 2010).

W ostatnich latach obserwuje si¢ kontynuacje proceséw globalizacji ekonomicznej za-
chodzacej w Polsce. Globalizacja dotyczy migdzy innymi funkcjonujacych w coraz wigk-
szym stopniu ponadnarodowo systemoéw finansowych, w tym rowniez bankowosci dzia-
tajacej w Polsce. Zmienia si¢ charakter tych globalnych procesow, ktore wykraczaja poza
samo doskonalenie technik informatycznych i internetyzacji operacji bankowych. Obecnie
dokonujace si¢ procesy globalizacyjne zdeterminowane zostaty postepujacym od lat 70.
ubieglego stulecia procesem liberalizacji przeptywow kapitatowych, deregulacji na rynkach
walutowych i zwigkszania zaangazowania inwestoréw w instrumenty rynku kapitatowego,
w tym z zastosowaniem instrumentéw pochodnych. Analogiczne procesy obserwowane sg
takze w systemie bankowym funkcjonujagcym w Polsce oraz w zakresie instrumentoéw fi-
nansowych 1 struktur organizacyjnych rynku kapitalowego. Wysoki poziom zglobalizowa-
nia dotyczy takze rynkéw kapitalowych w Polsce, co potwierdzone zostato zmieniajacg si¢
gwaltownie i momentami dramatycznie sytuacja na rynku Gietdy Papieréw Wartosciowych
w Warszawie, na rynkach walutowych Forex, na gietdach surowcowych itd., w kontekscie
wystapienia kryzysu finansowego w 2008 r. (Kalinowski, Pronobis 2015).

Z drugiej strony procesy globalizacyjne migdzynarodowych rynkow finansowych gene-
rujg takze zagrozenia w postaci szybko rozprzestrzeniajacych si¢ w skali globalnej kryzysow
finansowych zapoczatkowanych upadtoscia duzego podmiotu bankowego lub innej instytu-
cji finansowej oraz dramatycznej deprecjacji wycen akcji spotek kapitalowych na rynkach
papierow wartosciowych. Ostatnim tego typu wydarzeniem, ktore dokonato si¢ w skali glo-
balnej, byt kryzys finansowy zapoczatkowany ogloszeniem upadtosci czwartego co do wiel-
kosci banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Globalny kryzys finansowy pojawit si¢ na
jesieni 2008 r. i szybko rozprzestrzenit si¢ globalnie z USA na inne kraje wywotujac silne
spowolnienie wzrostu gospodarczego wigkszosci krajow na wiele miesiecy lub nawet kilka
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lat. Globalny kryzys finansowy z 2008 r. byt przyktadem negatywnych aspektow globaliza-
cji rynkow finansowych (Zakrzewska-Bielawska 2008).

Wedltug przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu analiz i rozwazan stwierdzono,
ze do kluczowych ekonomicznych determinantow globalizujacej si¢ bankowosci w Polsce
zalicza si¢ procesy integracyjne systemu bankowego w Polsce z analogicznymi struktura-
mi Unii Europejskiej, w tym wzrost homogenizacji i sukcesywnie rosngce dostosowanie
procedur 1 systeméw bankowych do standardow UE (Prokopowicz 2016). W kontekscie
wspomnianych proceséw globalizacyjnych oraz cztonkostwa Polski w Unii Europejskiej
w wielu debatach z udziatem ekonomistéw wielokrotnie pojawialo si¢ pytanie: Czy Polska
jako cztonek Unii Europejskiej powinna przyja¢ wspolng walute Euro i jezeli miatoby to
nastapic to kiedy?

Specyfika dzialalnoSci i zadania bankowoSci centralnej w Polsce

Do gléwnych normatywéw prawnych, zgodnie z ktorymi Narodowy Bank Polski petni

ustanowione prawnie funkcje banku centralnego w Polsce, naleza:

a) Konstytucja Rzeczypospolitej Polskiej z 2 kwietnia 1997 (Art. 227 Konstytucji
Rzeczypospolitej Polskiej z dnia 2 kwietnia 1997 r., Dz.U. z 1997 r. Nr 78, poz. 483),

b) Ustawa o Narodowym Banku Polskim (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. o Narodowym
Banku Polskim, Dz.U. z 2013 r. poz. 908; Dz.U. z 2016 r. poz. 1948; Dz.U. z 2017 r.
poz. 1373),

¢) w niektorych aspektach dziatalnosci i roli w systemie bankowym takze Ustawa Prawo
bankowe (Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, Dz.U. 1997 nr 140
poz. 939; Dz.U. z 2016 r. poz. 1988).

Zgodnie z obowigzujacymi normatywami prawa kluczowg instytucja rynku migdzyban-
kowego i posrednio takze calego rynku finansowego jest bank centralny. W Polsce bankiem
tym jest Narodowy Bank Polski z siedzibg w Warszawie, ktory nie tylko systemowo i nor-
matywnie zapewnia infrastrukture niezbedng dla efektywnego przeprowadzania transakcji
oraz ich rozliczania, ale rowniez ma uprawnienia dla prowadzenia interwencji na rynku.
Interwencje te s3 podejmowane w sytuacji zaistnienia skrajnej nieréwnowagi rynkowej,
w ktorej zakresie realizacja celow polityki pieni¢gznej staje si¢ znaczaco utrudniona. Bank
centralny wptywa takze na funkcjonowanie rynku miedzybankowego. Poprzez rynek mig-
dzybankowy bank centralny ksztattuje polityke pieni¢zng i posrednio takze oddziatuje na
sytuacje gospodarcza panstwa, wykorzystujac w tej dziatalnosci instrumenty finansowe.
Kluczowym instrumentem tego oddziatywania jest ksztattowanie okreslonych stop procen-
towych na rynku miedzybankowym w ramach realizacji okre§lonego celu inflacyjnego lub
kursowego (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 2005).
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Zgodnie z Ustawg o NBP, glownym celem dziatalno$ci banku centralnego w Polsce
jest utrzymywanie stabilnego poziomu cen tj. niskiej inflacji, zgodnie z okreslonym ce-
lem inflacyjnym. Zgodnie z opracowang przez Radg¢ Polityki Pieni¢znej Strategiq Polityki
Pienigznej po 2003 roku, cel inflacyjny okreslony zostat na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym przedzialem wahan +/- 1 p.p. Chodzi o to, aby w kraju nie malala w znaczacym
stopniu sita nabywcza krajowej jednostki monetarnej tj. polskiego zlotego. Funkcjonujacy
juz w latach 90. Narodowy Bank Polski jako bank centralny skutecznie zdtawit hiperin-
flacje, ktdra pojawita si¢ w poczatkowym okresie transformacji systemowo-gospodarcze;j
w Polsce od 1989 r. Od czasu obnizenia stopy inflacji do poziomu, ktory nie generuje
dodatkowych kosztow dla podmiotéw gospodarczych, NBP wykorzystujac posiadane in-
strumenty, prowadzi polityke pieni¢zna, stabilizujac makroekonomiczne procesy gospo-
darki narodowej. Polityka pieni¢zna jest czescia polityki gospodarczej panstwa, wigc NBP
prowadzi swa stabilizacyjng polityke¢ monetarng przy jednoczesnym wspieraniu polityki
gospodarczej rzadu, o ile nie ogranicza to podstawowych celow bankowosci centralnej
okreslonych w Ustawie o NBP.

Rysunek 1

Polityka pieni¢zna jako skladowa polityki finansowej panstwa

Polityka gospodarcza panstwa

A

v

Polityka finansowa panstwa
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Polityka pieni¢zna Polityka fiskalna

Zrodto: Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz (2005, s. 64).

Poniewaz w Polsce w obiegu znajduje si¢ krajowa jednostka monetarna polski ztoty,
zatem Narodowy Bank Polski jest takze bankiem emisyjnym. W zwigzku z tym bank cen-
tralny w Polsce ma wylgczne prawo emisji unormowanych prawnie znakéw pieni¢znych tj.
polskiego ztotego, ktory jest prawnym $rodkiem platniczym w Rzeczypospolitej Polskie;.
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Poza tym do podstawowych zadan Narodowego Banku Polskiego nalezy takze (Dmowski,
Prokopowicz 2010):
a) przeprowadzanie i kontrola realizacji rozliczen pieni¢znych na rynku miedzybankowym
oraz na potrzeby podmiotow sektora publicznego,
b) zarzadzanie i gospodarowanie rezerwami dewizowymi,
c) przeprowadzanie transakcji finansowych z udzialem dewiz,
d) prowadzenie bankowej obstugi sektora finansow publicznych w tym budzetu panstwa,
e) organizowanie operacji otwartego rynku zapewniajacych $rodki finansowe dla wypet-
nienia luki ptynnosci tj. deficytu w budzecie panstwa (Biatas, Mazur 2013),
f) refinansowanie potrzeb pozyczkowych bankow komercyjnych i utrzymywanie ptynno-
sci w sektorze bankowym,
g) analizowanie stanu ryzyka inwestycyjnego, kredytowego, walutowego itp. w systemie
bankowym oraz zapewnianie warunkow dla efektywnego rozwoju systemu bankowego,
h) analizowanie makroekonomicznego stanu gospodarki narodowej w tym prowadzenie
statystyki dotyczacej dokonujacych si¢ operacji finansowych w systemie bankowym,
i) analizowanie stanu bilansu ptatniczego,
j) badanie i wptywanie na migdzynarodowa pozycje inwestycyjna Polski,
k) prowadzenie dziatalnosci badawczej, edukacyjnej i informacyjne;.
Zgodnie z Ustawg o NBP gléwnymi organami Narodowego Banku Polskiego s Prezes
NBP, Rada Polityki Pieni¢gznej oraz Zarzad NBP.

Podstawowym zadaniem Rady Polityki Pieni¢znej jest koordynowanie procesu realizacji
zatozen polityki pieni¢znej panstwa. W ramach tych zadan RPP rokrocznie okresla zato-
zenia polityki pienieznej i uczestniczy w ich realizacji. Okresowo zbiera si¢ Rada Polityki
Pieni¢znej i podejmuje decyzje, odpowiadajac na pytanie, czy wysokos$¢ podstawowych
stop procentowych nalezy pozostawi¢ na dotychczasowym poziomie, czy zmieni¢ podno-
szac lub obnizajac je (Przybylska-Kapuscinska 2013). W trakcie tych decyzji pod uwage
brane sg rdzne argumenty w tym przede wszystkim makroekonomiczny stan gospodarki
okreslany m.in. poziomem inflacji, tempem wzrostu gospodarczego, jakosci portfela kre-
dytowego bankow komercyjnych itd. Poza tym do glownych zadan RPP nalezy okreslanie
zasad prowadzenia operacji otwartego rynku oraz zasad naliczania i utrzymywania rezerwy
obowigzkowej, do ktorej utrzymywania sa zobligowane banki komercyjne. RPP zatwierdza
takze coroczny plan finansowy banku centralnego oraz opracowywane w NBP sprawozda-
nia finansowe z prowadzonej dziatalno$ci banku centralnego w Polsce. W zwigzku z powyz-
szym RPP wspotpracuje z NBP w ramach realizacji podstawowego celu dziatalnoéci banku
centralnego w Polsce, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (Dmowski, Sarnowski,
Prokopowicz 2005).

W ramach realizacji polityki pienigznej bank centralny ksztaltuje stopy procentowe ryn-
ku migdzybankowego, wptywajac na popyt i podaz pienigdza oraz jego osiadanie na rachun-
kach bankow. W kontekscie realizacji zdefiniowanej strategii polityki monetarnej szcze-
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golnie istotnym czynnikiem decydujacym o efektywnosci dziatania sektora finansowego
i posrednio catej krajowej gospodarki jest ptynno$¢ na rynku migdzybankowym. Ptynnosé¢
ta warunkuje efektywnos$¢ przeprowadzania transakeji na rynku miedzybankowym. Istotna
jest takze ptynno$¢ miedzy bankami komercyjnymi a bankiem centralnym. W zwiazku
z tym rozliczenia przeprowadzane sa na rachunkach bankéw komercyjnych prowadzonych
przez bank centralny. Rachunki te odgrywaja szczegolng role w ksztattowaniu tej ptynno-
$ci w catym sektorze bankowym. Ptynno$¢ bankow komercyjnych jest skorelowana ze sta-
nem $rodkow utrzymywanych na rachunkach poszczegélnych bankéw w banku centralnym
(Gwozdziewicz, Prokopowicz, Szybowski 2016).

Poza wymienionymi powyzej instrumentami polityki pieni¢znej i czynnikami autono-
micznymi ptynnos¢ bankéw ksztaltowana jest takze przez inne instrumenty polityki pie-
nigznej stosowane przez bank centralny, do ktorych zalicza si¢ przede wszystkim operacje
otwartego rynku oraz operacje kredytowo-depozytowe (Wiatr 2015).

Przedmiotem operacji otwartego rynku sg krotkoterminowe i §rednioterminowe papiery
wartosciowe, ktore bank centralny oferuje bankom komercyjnym. W sytuacji, kiedy banki
komercyjne uczestniczg w tych transakcjach, wowczas nastepuje zmiana stanu srodkoéw
finansowych na rachunkach bankow. Zmieniajacy si¢ popyt na bedace przedmiotem
operacji otwartego rynku papiery wartosciowe jest kluczowym czynnikiem, ktory bank
centralny uwzglednia przy ksztattowaniu poziomu stopy procentowej dla instrumentow
rynku pienieznego charakteryzujacych si¢ okresem zapadalno$ci zblizonym do terminu
operacji otwartego rynku. W Polsce stopa okreslajagca minimalne oprocentowanie
podstawowego typu operacji otwartego rynku tj. stopa referencyjna wyznacza najnizszy
poziom stop dla miedzybankowego rynku o okresie zapadalnos$ci analogicznym do pro-
wadzonych operacji otwartego rynku (Filipiak, Fila 2012). Banki komercyjne majgc moz-
liwos$¢ ulokowania nadwyzki $rodkow pienieznych w bonach oferowanych przez NBP,
zignoruja oferte dokonania lokaty na rynku migdzybankowym w innych bankach, jeze-
li oferta innego banku bedzie nizej oprocentowana (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz
2005).

Kolejnym transakcyjnym instrumentem polityki pienieznej sg operacje depozytowo-
-kredytowe, ktore zawierane sg z bankiem centralnym zwykle z inicjatywy bankow komer-
cyjnych. Transakcje zawierane sa z uwzglgdnieniem juz okreslonych stop procentowych
na rynku miedzybankowym i pelnia wobec operacji otwartego rynku role uzupetniajaca.
W Polsce gorny poziom oprocentowania kredytow na rynku migdzybankowym jest okreslo-
ny przez wysoko$¢ stopy procentowej kredytu lombardowego, ktory Narodowy Bank Polski
udziela bankom komercyjnym. Jezeli oferty innych bankéw komercyjnych na rynku mig-
dzybankowym charakteryzuja si¢ wyzszym oprocentowaniem wobec oferty cenowej ban-
ku centralnego wowczas kredytuja si¢ w tymze banku centralnym (Dmowski, Sarnowski,
Prokopowicz 2005).
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Unia Gospodarczo-Walutowa

Obecnie dominuje opinia, ze plan zastgpienia krajowych walut pafistw cztonkowskich
wspolng europejska walutg pojawit si¢ w Unii Europejskiej juz na samym poczatku inte-
gracji europejskiej. Zwolennicy tego planu argumentowali, ze wprowadzenie wspolnej wa-
luty uprosci rynek walutowy, likwidujac konieczno$¢ obarczonej kosztami wymiany walut,
zmniejszy systemowe ryzyko walutowe przede wszystkim dla transgranicznie dziatajacych
przedsiebiorstw i w konsekwencji przyspieszy wzrost gospodarczy poszczegdlnych kra-
jow, jak rowniez w odniesieniu do ponadnarodowej gospodarki obszaru wspdlnej waluty
euro. Plan wprowadzania wspolnej waluty euro na obszarze poczatkowo czgséci krajow
Unii Europejskiej zaczeto realizowac tworzac Uni¢ Gospodarczo-Walutowa (Economic and
Monetary Union — EMU).

Unia Gospodarczo-Walutowa zaliczana jest do finalnego etapu ekonomiczno-finansowe;j
integracji w ramach Unii Europejskiej, w ktorej wigkszo$¢ aspektow polityki pienigznej
i bankowosci centralnej zostaje przeniesiona z poziomu krajowego do scentralizowanego
osrodka ponadnarodowej bankowosci centralnej Europejskiego Banku Centralnego.

Kluczowym normatywem prawnym, ktory stat si¢ podstawg dla rozpoczgcia procesu
stworzenia Unii Gospodarczo-Walutowej byt Traktat o Unii Europejskiej, ktory 7 lutego
1992 r. podpisaty w Maastricht kraje cztonkowskie Wspolnot Europejskich. Zgodnie z tre-
$cig tego normatywu okreslajacego kwestie gospodarcze wyznaczone zostaly zasadnicze
etapy powstania i rozwoju Unii Gospodarczo-Walutowej, w tym instytucji i niezbednych
procedur. Poza tym we wspomnianym Traktacie o Unii Europejskiej okre$lone zostaty kryte-
ria zbieznosci, ktore powinny by¢ spelniane przez kraje, ktore planujg stac si¢ czgscig UGW.
W Traktacie tym wpisano szczeg6lnie istotng date tj. wprowadzenie od 1 stycznia 1999 r.
wspolnej waluty euro. W pierwszym etapie wprowadzania Unii Gospodarczo-Walutowej
tj. w okresie lat 1999-2001, wspolna waluta euro funkcjonowata wylacznie w formie bez-
gotdwkowej. Kolejny etap tego procesu tj. wymiana funkcjonujacych w poszczegdlnych
krajach banknotow i monet narodowych na euro nastgpita dopiero z poczatkiem 2002 r.
(Zabinska 2011).

W kontekscie aktywizowania efektywnego, stabilnego rozwoju gospodarczego poszcze-
golnych krajow, jak i calego regionu, dla ktérego ustanowiona zostata Unia Gospodarczo-
Walutowa okreslone zostaly kryteria konwergencji tj. zestaw wymogow do spelnienia przez
kraje cztonkowskie Unii Europejskiej ubiegajace si¢ o wprowadzenie wspdlnej waluty euro.
W zwigzku z tym, ze te sformalizowane wymogi zostaty okre§lone w Traktacie z Maastricht
z 1992 r., nazywane sg takze ,kryteriami z Maastricht”. Kryteria konwergencji dla Unii
Gospodarczo-Walutowej sg nastepujace:

a) stopa inflacji nie powinna by¢ wyzsza niz o 1,5 p.p. wzgledem $redniej stopy inflacji

w trzech krajach Unii Europejskiej, w ktorych poziom inflacji jest najnizszy,

Zeszyty-naukowe-62_2018.indd 111 @ 22.02.2019 14:50:51



112 DETERMINANTY WPROWADZENIA WALUTY EURO W POLSCE

b) dlugookresowa stopa procentowa wyznaczana na podstawie 10-letnich obligacji skar-
bowych nie powinna przekraczac¢ o wigeej niz 2 p.p. sredni poziom stop procentowych
wystepujacy w 3 krajach UE charakteryzujacych si¢ najnizszg inflacja,

c) deficyt budzetowy danego kraju nie powinien przewyzszac¢ poziomu 3% PKB,

d) dlug publiczny nie moze by¢ wyzszy niz 60% PKB,

e) na krajowych rynkach walutowych powinien si¢ ksztaltowaé stabilny kurs wymiany
waluty krajowej w tym réwniez bez przeprowadzonej dewaluacji w okresie minimum
ostatnich 2 lat.

Obecnie wigkszos¢ krajow Unii Europejskiej jest cztonkami Unii Gospodarczo-
Walutowej. Niektore kraje UE, do ktorych zalicza si¢ Wielka Brytanig, Dani¢ oraz Szwecj¢
wynegocjowaly dla siebie prawo do swobodnej decyzji w sprawie przystgpienia do UGW.
Ta kwestia od niedawna juz nie dotyczy Wielkiej Brytanii, ktérej obywatele w przeprowa-
dzonym 23 czerwca 2016 r. w kraju referendum zadecydowali o wyjsciu Wielkiej Brytanii
z Unii Europejskiej. Z biorgcych udziat w tym referendum 51,89%. obywateli opowiedziato
si¢ za wyjsciem Wielkiej Brytanii z UE. Polska, podobnie jak inne kraje cztonkowskie UE,
ktore przystapity do UE w okresie ostatnich kilkunastu lat, jest czgscia UGW od dnia przy-
stapienia jako panstwo czlonkowskie objete derogacja na podstawie artykutu 122 Traktatu
Wspolnoty Europejskiej. Na podstawie tych normatywow Polska zobowigzata si¢ do:

a) wprowadzenia euro, wowczas gdy polska gospodarka spetnia¢ bedzie kryteria konwer-
gencji okreslone dla Unii Gospodarczo-Walutowe;j,

b) przestrzegania zasad koordynacji polityki fiskalnej obowigzujacych w strefie euro tj.
ograniczenia wielko$ci deficytu sektora publicznego oraz w zakresie wysokosci dlugu
publicznego.

Polska nigdy oficjalnie nie zadeklarowata jednak kiedy planuje wprowadzi¢ wspdlna
walutg euro. Przed pojawieniem si¢ globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. podczas de-
bat z udziatem politykow i ekonomistéw pojawialy sie wstepne zapowiedzi, zgodnie z kto-
rymi Polska miala juz za kilka lat przyja¢ walute euro. Gleboka dekoniunktura krajowej
gospodarki oraz silne zmiany kursu polskiego ztotego, jakie pojawity si¢ w latach 2008-
2009 w kontekscie globalnego kryzysu finansowego zdeprecjonowaly zasadnos¢ kreslenia
planow z podawaniem dat ewentualnego przyjecia przez Polske waluty euro (Prokopowicz
2012).

Zgodnie z trescig zapisow Traktatu z Maastricht utworzenie UGW jest procesem zbyt
zlozonym, aby mozna bylo ten proces przeprowadzi¢ poprzez jednorazowe dzialanie,
w zwigzku z czym proces ten realizowany jest stopniowo. Dlatego tez proces dochodzenia
do UGW zostat podzielony na trzy etapy, ktore zostaly zrealizowane w nastepujacych okre-
sach (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 2005):

a) od 1 lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r. przeprowadzone zostaly nastepujace dziatania:
zliberalizowanie przeptywow kapitatowych, zakonczenie budowy jednolitego rynku
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wewngtrznego, zblizenie polityk gospodarczych krajow, $cislejsza wspolpraca bankow
centralnych,

b) od 1 stycznia 1994 r. do 31 grudnia 1998 r. W okresie tym do gltéwnych celéw naleza-
o spetnienie przez panstwa cztonkowskie kryteriow konwergencji przynaleznosci od
UGW, utworzenie i rozw0j infrastruktury instytucjonalnej niezbednej do funkcjonowa-
nia unii walutowej oraz powotanie Europejskiego Instytutu Walutowego.

c) od I stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2001 r. Do gléwnych dziatan tego okresu naleza-
to wprowadzenie wspolnej waluty euro, ktora zastgpita wezesniej funkcjonujaca jed-
nostke rozliczeniowag ECU oraz zastapita w obiegu bezgotowkowym waluty narodowe
poszczegdlnych krajow. Ponadto w okresie tym wprowadzono réwniez nicodwotalne
usztywnienie centralnych kursow walut.

Roztozenie procesu tworzenia UGW na etapy bylo stuszne, poniewaz przyczynito si¢ do
stosunkowo ptynnego przeprowadzania calego procesu ze sfery planow do rzeczywistoscei,
gdyz nie bylo zaskoczeniem ani dla panstw cztonkowskich, ani dla otoczenia. Aktualnie
w sktad UGW wchodzi 19 krajow cztonkowskich UE: Austria, Belgia, Cypr, Finlandia,
Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, Stowenia,
Wrtochy oraz Stowacja, Estonia, Lotwa i Litwa.

Zgodnie z pierwotnym planem utworzenia unii walutowej, biorac pod uwage potencjat
gospodarczy Unii Europejskiej, waluta euro miata by¢, obok dolara amerykanskiego i jena,
jedna z najwazniejszych walut migdzynarodowych — transakcyjnych, inwestycyjnych, re-
zerwowych. Zasadniczo plan ten zostat zrealizowany. W poczatkowej fazie funkcjonowania
euro tj. od momentu wprowadzenia w 1999 . stato si¢ ono druga po dolarze amerykanskim
kluczowa w ujeciu migdzynarodowym walutg. Zgodnie z przyjetym planem zaktadano,
ze tworzac UGW, zostang osiagniete istotne korzysci ekonomiczne, ktore przyczynig si¢
znaczaco do poprawy wzrostu gospodarczego Europy (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz
2008).

Jednak w momencie powotywania UGW nikt chyba nawet nie przypuszczat, ze po kil-
ku latach funkcjonowania w Unii wspdlnej waluty euro tj. na poczatku XXI wieku pojawi
si¢ globalny kryzys finansowy, ktorego skutkiem bedzie takze na rynkach silna deprecjacja
tej waluty wzgledem niektorych innych walut np. szwajcarskiego franka i wzrost ryzyka
walutowego w strefie waluty euro. Wzrost tego ryzyka wygenerowal poglebienie kryzysu
gospodarczego i wzrost zadtuzenia sektora publicznego w wielu krajach Unii Europejskiej,
szczegblnie mniejszych gospodarek potudnia Europy, w ktorych funkcjonowata juz wa-
luta euro. Negatywne do§wiadczenia w tym zakresie takich krajow jak Grecja, Wtochy,
Hiszpania, Portugalia, Irlandia wywotaly w wielu innych krajach dyskusje i rozwazania
nad przyszto$cig strefy euro, zasadnoscig jej ewentualnego rozszerzania o inne kraje Unii
Europejskiej lub takze ryzykiem rozpadu strefy euro i jej znaczacego terytorialnie skurcze-
nia si¢ (Bukowski 2010).
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Rysunek 2

Podstawowe aspekty pozytywne utworzenia Unii Walutowej

Podstawowe korzysci z utworzenia
unii walutowe;j

Likwidacja
Stablhzaclzfl kosztow transakcyjnych
gospodarki przy wymianie walut

— Wyréwnywanie
Eliminacja si¢ poziomu cen
ryzyka w UE
kursowego
Integracja
i wieksza
efektywnos¢
rynkow
finansowych

Zrodto: Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz (2008, s. 83).

Rowniez w Polsce skutkiem globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. byto powstanie
silnego obozu zwolennikow niewchodzenia Polski do strefy waluty euro. W zwigzku z tym
od 2009 r. nikt juz w Polsce, zaden polityk czy ekonomista, nie probuje nawet podawac
hipotetycznego scenariusza i daty ewentualnego przyjecia przez Polske waluty euro. Jednak
mimo tych niekorzystnych czynnikow zwigzanych z globalnym kryzysem finansowym na-
dal jest w Polsce znaczaca grupa zwolennikow wejscia Polski do strefy wspodlnej waluty
euro. Sg to przede wszystkim politycy niektorych frakeji politycznych, przedsigbiorcy pro-
wadzacy podmioty gospodarcze eksportujace wytworzone produkty lub importujacy asor-
tyment towarowy ze strefy waluty euro, jak rowniez korporacje dziatajace ponadnarodowo.

Zwolennicy wejscia Polski do strefy wspolnej waluty euro najczesciej wymieniajg naste-
pujace korzysci z wprowadzenia euro (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 2008):

- zmniejsza si¢ rynek walutowy, znika potrzeba dokonywania wymiany walut narodowych

1 zwigzanych z tym kosztow;

- nastgpuje znaczace zmniejszenie potencjalnego poziomu ryzyka kursowego, co jest
czynnikiem redukeji przecigtnych kosztow produkcji i w zwigzku z tym jest determinan-
tem aktywizujacym rozwo6j handlu i wzrost gospodarczy;
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- wzrasta zaufanie 1 wiarygodno$¢ polityki makroekonomicznej oraz spadaja oczekiwania
inflacyjne wskutek uniezaleznienia si¢ waluty od wptywu krajowej polityki;
- sukcesywnie powinna spada¢ wysoko$¢ stop procentowych na calym obszarze Euro;
- ro$nie konkurencyjnos¢ miedzynarodowych rynkéw, dzigki zwigkszeniu przejrzystosci
rynku i wigkszej sile przetargowej nabywcy w stosunku do sprzedawcy.
Z kolei po stronie aspektow negatywnych zwigzanych z przystapieniem kraju do unii
walutowej najczesciej wymieniane sg przede wszystkim koszty wymierne i koszty niewy-
mierne.

W zakresie kosztow wymiernych tj. mozliwych do oszacowania metodami iloSciowymi
zalicza si¢ koszty:

a) zwigzane przystosowaniem systemow teleinformatycznych oraz aplikacji informatycz-
nych instytucji finansowych do obstugi waluty euro,

b) przeszkolenia pracownikow oraz partneréw biznesowych w zakresie obstugi znowelizo-
wanych systemow teleinformatycznych i zmieniajacego si¢ ryzyka walutowego,

C) przeprogramowania i przystosowania urzadzen, w ktorych uzywany jest pieniadz go-
towkowy np. bankomaty,

d) utraty przez banki i inne instytucje finansowe czesci dochodow z transakcji wymia-
ny walut, transakcji zabezpieczajacych oraz ptatnosci miedzynarodowych tj. z tytutu
znacznego zawezenia rynku walutowego i redukcji transakcji obarczonych ryzykiem
zmiany kursow walutowych.

Kosztami niewymiernymi sg koszty zwigzane z wystapieniem tzw. asymetrycznych szo-
kow i1 zwigzanymi z tym problemami gospodarczymi ujawniajacycmi si¢ w poszczegolnych
przedsigbiorstwach oraz instytucjach finansowych i publicznych'.

Mimo zdiagnozowanych mankamentéw, lokalnych lub krajowych kryzyséw waluto-
wych 1 gospodarczych, jakie pojawiaty si¢ po globalnym kryzysie finansowym od jesieni
2008 r., to jednak nadal do$¢ powszechnie przyjmuje si¢ teze, ze wprowadzenie wspolnej
waluty Euro jest jednym z najwiekszych osiagnig¢ w procesie gospodarczego zjednoczenia
Europy. W trwajacym juz niemal dwie dekady okresie funkcjonowania Eurosystemu waluta
euro ugruntowata swoja pozycj¢ zasadniczo stabilnej waluty na rynkach krajowych i mie-
dzynarodowych. Waluta ta obecnie zaliczana jest do kilku najwazniejszych walut migdzyna-
rodowych i jest powszechnie wykorzystywana do rozliczen rowniez w zakresie ponadnaro-
dowo realizowanych transakcji finansowych (Chisholm 2013).

! Szoki gospodarcze, to nieoczekiwane i z reguly gwaltowne wydarzenia, ktore maja istotny wplyw na podstawowe zmienne
makroekonomiczne. Z punktu widzenia funkcjonowania Unii Monetarnej istotne znaczenie ma to, czy szoki maja charakter
symetryczny, czy tez asymetryczny. Szok symetryczny wptywa na gospodarki wchodzace w sktad Unii Monetarnej w tym
samym kierunku i z podobna sita, pozwalajac na wykorzystanie wspolnej polityki pieni¢znej do jego ztagodzenia. Szok asy-
metryczny natomiast wywiera rézny wptyw na podstawowe kategorie makroekonomiczne w roznych krajach. W przypadku
wystapienia takiego wstrzasu sytuacja gospodarcza ksztattuje si¢ odmiennie w réznych regionach Unii Monetarnej, w zwiazku
z czym jego neutralizacja poprzez wykorzystanie wspolnej polityki pienieznej jest utrudniona. Tym samym cig¢zar procesow
dostosowawczych spada na kraj dotknigty takim szokiem.
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Pomijajac szoki walutowe i kryzysy gospodarcze z okresu lat 2008-2009 to wigkszos¢
ekonomistow i analitykow finansowych wskazuje, ze gospodarki strefy Euro zasadniczo po-
zytywnie zareagowaty na mi¢dzynarodowe wstrzasy, takie jak ponad dwukrotny wzrost cen
ropy oraz skutki miedzynarodowych zawirowan finansowych. Réwniez inflacja utrzymata
si¢ na niskim 1 stabilnym poziomie, czego dowodem jest bardzo maty wptyw wzrostu cen
energii na inflacj¢ 1 ptace. Nastgpita takze wicksza europejska integracja rynkow finanso-
wych, dzigki wyeliminowaniu kosztow transakcyjnych i ryzyka kursowego towarzyszacego
wymianie walut. Ta integracja w potagczeniu ze stabilno$cig walutowa doprowadzita do stop-
niowego spadku stop procentowych w strefie Euro. Od 2009 r. utrzymywanie niskich stop
procentowych i antykryzysowe dzialania interwencyjne Europejskiego Banku Centralnego
zwigzane byly z potrzebg utrzymania ptynnos$ci w systemie bankowym oraz aktywizacji
procesow gospodarczych, w tym przedsigwzie¢ inwestycyjnych celem interwencjonistycz-
nego pobudzania wzrostu gospodarczego w strefie Euro, posrednio takze w gospodarkach
poszczegolnych krajow Unii Europejskie;.

Antykryzysowe dzialania interwencjonistyczne Europejskiego Banku
Centralnego w strefie waluty euro

Od konca lat 90. ubieglego wieku rozwdj systemoéw finansowych zdeterminowany jest
procesami globalizacyjnymi, tagodng polityka pieniezng bankowosci centralnej, wzrostem
znaczenia bankowosci inwestycyjnej oraz podwyzszonym poziomem zmiennosci koniunk-
tury globalnej gospodarki. W kontekscie tych procesow rosto takze znaczenie i skala zasto-
sowania instrumentow pochodnych w transakcjach przeprowadzanych na rynkach kapita-
towych. Do 2005 r. niewiele byto czynnikéw, ktére moglyby sugerowaé znaczacy wzrost
ryzyka kredytowego i wynikajgce z tego zagrozenia pojawienia si¢ kryzysu finansowego.
Jednak w latach 2006-2008 na rynkach finansowych pojawia si¢ rosngce przewartoscio-
wanie aktywow inwestycyjnych, a na rynkach gieldowych ros$nie znaczenie spekulacji.
Przesilenie tych procesow nastgpuje na jesieni 2008 r., gdy upada czwarty co do wielkosSci
bank inwestycyjny Lehman Brothers i rozpoczyna si¢ globalny kryzys finansowy. Celem
ograniczenia skali dramatycznego spadku ptynnosci i akcji kredytowych w systemach ban-
kowych uruchamiane byly interwencjonistyczne programy ratunkowe, ktore pochtaniaty
wielomiliardowe $rodki obcigzajace finanse publiczne poszczegdlnych krajow. Obecnie po
niemal dekadzie od wybuchu globalnego kryzysu finansowego na rynki gietdowe znéw wra-
ca optymizm, a gospodarki wiekszos$ci krajow poprawiaja swe wskazniki makroekonomicz-
ne (Roubini, Mihm 2011).

Zastosowany w USA w tzw. Planie Paulsona keynesowski pakiet pomocy finansowej
celem wsparcia akeji kredytowych oraz niedopuszczenia do lawiny upadtosci podmiotow
bankowych, oraz duzych przedsi¢biorstw nie byt zupelnie nowym programem antykryzy-
sowym. Pierwowzorem dla tego programu pomocowego byl znany juz od kilkudziesie-
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ciu lat i zastosowany w latach 30. ubieglego wieku program interwencjonistyczny New
Deal, ktérym wyprowadzono wowczas Ameryke z Wielkiego Kryzysu gospodarczego
(Alinska, Pietrzak 2012). Jednak skala aktywnosci interwencjonistycznej Banku Rezerw
Federalnych od jesieni 2008 r. byla wielokrotnie wigksza (Swiderska 2013). Dodatkowym
instrumentem pomocowym dla zagrozonych upadtoscia korporacji i bankow byto dokapi-
talizowanie $rodkami publicznymi z jednoczesnym przejeciem znaczacych pakietow akcji
danego podmiotu. Po przeprowadzonych procesach restrukturyzacyjnych juz w 2010 r.
wigkszo$¢ z przedsiebiorstw i bankow, ktore skorzystaly z tego wsparcia, oddaty do
skarbu panstwa USA pozyczone wczesniej srodki finansowe z odsetkami lub skarb pan-
stwa USA sprzedal z zyskiem wcze$niej przejete pakiety akcji tych uratowanych przed
upadtoscig podmiotow. Ten unikalny interwencjonistyczny model pomocy zastosowany
zostal w zasadzie na warunkach zblizonych do rynkowych i nie zwickszyt skali realne-
go wplywu panstwa na procesy gospodarcze. Nie realizowano procesow nacjonalizacji
przedsigbiorstw, czego obawiaty si¢ niektore Srodowiska ekonomistéw nawigzujacych
do nurtow ekonomii neoklasycznej. Teraz po latach ekonomis$ci juz niemal jednogtosnie
stwierdzaja sukces aktywnej antykryzysowej polityki monetarnej banku centralnego USA
(Gwozdziewicz, Prokopowicz 2016a).

Zwolennicy interwencjonizmu panstwowego wskazuja, ze zalamanie systemu finanso-
wego, jakie mogto si¢ pojawi¢ w 2008 r., w znacznie wigkszej skali niz si¢ pojawito, zosta-
fo znaczaco ograniczone w negatywnych skutkach poprzez ,,wpompowanie” w gospodarki
znacznych sum pieniedzy publicznych. Mechanizm ten polegat gtdwnie na ratowaniu przed
upadtoscig poszczegdlnych duzych i przez to kluczowych dla krajowej i globalnej gospodar-
ki bankow oraz przedsigbiorstw poprzez wykup toksycznych aktywoéw w zamian za przej-
mowanie pakietow akcji oraz udzielanie niskooprocentowanych pozyczek (Hryckiewicz-
Gontarczyk 2014, s. 75). Obecnie przyjmuje si¢, ze zastosowany w USA mechanizm
interwencjonistycznych dziatan antykryzysowych wywotat pozytywne skutki przywrocenia
wzrostu gospodarczego w gospodarce amerykanskiej. Jednak biorgc pod uwage specyfike
tej gospodarki, to nie jest jeszcze przesadzone, ze zastosowanie analogicznych programow
interwencji antykryzysowych w innych krajach przyniesie podobne pozytywne skutki. Od
kilku lat niektore analogiczne dziatania interwencjonistyczne stosuje w Europie Europejski
Bank Centralny (Banki w strefie euro pod scistym nadzorem EBC 2012). Niedawno tj. w po-
fowie marca 2016 r. EBC zwigkszyt sume srodkow finansowych z 60 na 80 mld euro prze-
znaczanych w wymiarze miesi¢cznym na wspomaganie ptynnosci finansowej w systemie
finansowym eurolandu. Jednak Unia Europejska to nie sg ,,stany zjednoczone” Europy. Unig
Europejska tworza ujednolicane systemowo i rynkowo, ale jednak znaczaco zréznicowane
kraje pod wzgledem potencjatu wytworczego i wyposazenia w okreslone kategorie czynni-
kow produkeyjnych.

Otoz w stabszych, mniejszych gospodarkach, z ktorych cze$¢ charakteryzuje si¢ rela-
tywnie nizsza produktywnoscia i zwykle mniej efektywnym systemem fiskalnym kryzys
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finansowy przybrat forme¢ kryzysu zadluzeniowego finanséw publicznych poszczegolnych
krajow (Kolesnik 2014, s. 69). Kwestia ta dotyczyta w latach 2008-2014 przede wszystkim
krajow potudnia Europy tj. Grecji, Wtoch, Hiszpanii i Portugalii. Jednak kraje te nie sg wy-
jatkami w problematyce znacznego wzrostu zadtuzenia krajowych finanséw publicznych.
Kwestia ta dotyczy takze niektorych najsilniej rozwinigtych gospodarek, czego przyktadem
jest USA. W pierwszej fazie dziatan antykryzysowych publicznymi pieni¢gdzmi ratowano
banki inwestycyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe, koncerny samochodowe i inne przed-
sigbiorstwa, ktore stangly przed ryzykiem trwatej utraty ptynnosci finansowej w obliczu wy-
kazania ogromnych strat na wyniku finansowym. Szczegdlna role w tych antykryzysowych
dziataniach odegraty banki centralne poszczegdlnych krajow a przede wszystkim Bank
Rezerw Federalnych w USA i Europejski Bank Centralny w Europie.

Obecnie dominuje poglad, Ze interwencjonistyczny keynesowski model dziatan anty-
kryzysowych uwzgledniajacy podejmowane proby aktywizacji popytu konsumpcyjnego
i inwestycyjnego zastosowano w USA po raz kolejny z zasadniczo pozytywnymi skutkami.
Kluczowym elementem tej interwencjonistycznej polityki gospodarczej bylo zastosowanie
aktywnej polityki monetarnej Banku Rezerw Federalnych. W kontekscie wygenerowanych
pozytywnych efektow makroekonomicznych zastosowany interwencjonistyczny pakiet po-
mocy z kluczowym udziatem bankowosci centralnej uzna¢ mozna za metod¢ sprawdzong
1 dzialajaca efektywnie, zasadniczo zgodnie ze zdefiniowanymi wczesniej celami (Biatas,
Mazur 2013).

Wracajac do sytuacji w Europie, omowiona powyzej kwestia spowolnienia wzrostu
gospodarczego dotyczy szczeg6lnie krajow potudniowej Europy nalezacych do obszaru
wspolnej waluty Euro. Podejmowane od 2009 r. dziatania ostrozno$ciowe w systemach
bankowych oraz programy oszczednos$ciowe w finansach publicznych poszczegdlnych kra-
jow zaczely juz przynosi¢ zamierzone cele. Europejski Bank Centralny i Migdzynarodowy
Fundusz Walutowy spehiajac wytyczne Komisji Europejskiej, utworzyly nominowane
w euro nowe fundusze stabilnosci finansowej dla strefy euro. Poza tym centralne unijne
instytucje finansowe koordynuja proces poprawy stosowanych w bankach komercyjnych
instrumentdw oceny, kontroli i zabezpieczania poszczegdlnych kategorii ryzyka bankowego
(Domanska-Szaruga 2014). Zgodnie z nowymi regulacjami, ktore pojawity si¢ pod koniec
2012 r., Europejski Bank Centralny otrzymat nowe uprawnienia, w tym mozliwos$¢ nakta-
dania sankcji na banki komercyjne, ktore nie beda stosowac¢ si¢ do nowych wytycznych
dotyczacych miedzy innymi podnoszenia poziomu bezpieczenstwa i obnizania ryzyka sys-
temowego.

Szczegdlnie istotng data w tym zakresie byt poczatek 2013 r., kiedy centralne eu-
ropejskie instytucje finansowe w tym Europejski Bank Centralny przyznaty si¢ do po-
petnionych btedow w zakresie podejmowanych dziatan antykryzysowych (Ekonomisci
MFW... 2013). Dziatania te ukierunkowane byly migdzy innymi na wzmocnienie syste-
mow bankowych w Unii Europejskiej. Poza tym w ramach przyznawania kolejnych rat
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pomocy finansowej w programach rolowania i redukcji wysokiego zadtuzenia w finan-
sach publicznych takich krajow jak Grecja, Portugalia i Hiszpania starano si¢ wymuszac
na organach decyzyjnych tych krajow podejmowanie stosownych reform w ich krajo-
wych systemach finanséw publicznych i fiskalnych (Prokopowicz 2015).

Europejski Bank Centralny nadal kontynuuje tagodng polityke pieni¢zng, obniza stopy
procentowe i od kilku lat ,,dotuje” system bankowy w Europie odkupujac najbardziej za-
grozone aktywa celem podtrzymania ptynnosci, wspierania akcji kredytowych i posrednio
podejmuje w ten sposob proby aktywizowania procesow gospodarczych. W szczytowej
fazie skala tego ,,odkupywania” najbardziej zagrozonych aktywow od bankow komercyj-
nych wynosita 80 mld euro miesi¢gcznie. Obecnie trudno jest jeszcze wyrokowac w kwestii
powodzenia realizacji tego prorozwojowego planu poprawy koniunktury i proby wywota-
nia wzrostu gospodarczego w Europie. Od efektywnosci realizacji tych reform zaleze¢ be-
dzie czy wygenerowany wzrost gospodarczy bedzie miat charakter trwaty i pozwoli w ko-
lejnych latach zmniejsza¢ poziomy dtugdéw publicznych przewazajacej wiekszosci krajow
w ujeciu globalnym. Do tej pory przyjmowano, ze sprawne przeprowadzenie tych reform
powinno znaczaco zahamowac¢ proces narastania zadtuzenia w finansach publicznych po-
szczegblnych krajow tj. jednego z gtdéwnych negatywnych skutkéw kryzysu finansowego
(Gwozdziewicz, Prokopowicz 2016b). W wyniku podjetych dziatan skutki tego kryzysu
w kolejnych latach zostana roztozone w czasie, jako proces bardziej kontrolowanego roz-
woju makroekonomicznego, ale nie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego wigkszo-
$ci wielu krajow. W wyniku tego roztozenia w czasie pochodnych kryzysu finansowego
z 2008 1. nie powinno dojs¢ w globalnej gospodarce i polityce do tak dramatycznych
wydarzen, jakie miaty miejsce w latach 30. XX wieku. Jednak to, co sig¢ stato, jednoznacz-
nie ukazato, Ze rynek finansowy wymaga dopracowania szczegdlnie w zakresie organdw
nadzoru i jezeli rzady krajow rozwinigtych nie przeprowadza stosownych reform takze
w zakresie zbudowania instytucjonalnego systemu ponadnarodowych organéw nadzoru,
to nie mozna wykluczy¢, ze w przysztoSci nie pojawia si¢ kolejne podobne kryzysy finan-
sowe (Matysek-Jedrych 2011).

Kiedy waluta euro moglaby zosta¢ wprowadzona w Polsce?

Obecnie po 27 latach transformacji spoteczno-gospodarczej i wstgpieniu Polski w struk-
tury rynkowe UE funkcjonujacy w Polsce system finansowy, w tym sektor bankowy, uwa-
zany jest za niemal w petni dostosowany do standardow Unii Europejskiej, co zwigzane
jest takze z wysokim poziomem zglobalizowania tego segmentu gospodarki. Obecnie w po-
kryzysowych warunkach gospodarczych powszechnie przyjmuje si¢, ze proces globalizacji
rynkow finansowych i systemu bankowego w Polsce zdeterminowany jest glownie takimi
czynnikami jak administracyjne i nadzorcze funkcje bankowosci centralnej i organdéw nad-
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zoru w systemie finansowym oraz dostosowywanie normatywow prawnych do standardow
zachodnioeuropejskich krajow wysoko rozwinietych.

Na podstawie przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu analiz i rozwazan stwier-
dzono, ze do kluczowych ekonomicznych determinantow globalizujacej si¢ bankowosci
w Polsce zalicza si¢ procesy integracyjne systemu bankowego w Polsce z analogicznymi
strukturami Unii Europejskiej, w tym wzrost homogenizacji i sukcesywnie rosngce dosto-
sowanie procedur i systemow bankowych do standardow UE (Prokopowicz, Domanska-
Szaruga 2015).

Realizujace si¢ w sektorze finansowym wspomniane powyzej procesy integracyjne mo-
tywowane sg potrzeba ujednolicania standardow proceduralnych i technologicznych funk-
cjonujacych w podmiotach bankowych, oddziatach bankow komercyjnych i innych insty-
tucji finansowych umiejscowionych w poszczegoélnych krajach kontynentu europejskiego
oraz w innych regionach $wiata. Do tego dochodzi takze proces przys$pieszonego rozwoju
krajow rozwijajacych si¢, w ktorych poprzez instrumenty aktywnej polityki spoteczno-
gospodarczej probuje si¢ aktywizowaé przedsigbiorczo$¢ i innowacyjnos$¢, aby kraje te
efektywnie zmniejszaty dysproporcje w swym rozwoju, poziomie dochodowosci obywateli
oraz potencjale wytworczym i technologicznym gospodarki wzgledem krajow rozwinietych,
zaliczanych do najbogatszych ekonomicznie (Gwozdziewicz, Prokopowicz 2016b).

Obecnie powszechnie przyjmuje si¢, ze od poczatku lat 90. ubieglego wieku obserwu-
je sie w Polsce wzrost znaczenia procesow globalizacyjnych realizujacych si¢ w zakresie
spoteczno-gospodarczego i1 kulturowego ujednolicania si¢ spolecznosci. W zwiazku z do-
konujacym si¢ wowczas procesem urynkawiania i transformacji systemowej polskiej go-
spodarki proces ten zdeterminowany byt takze sukcesywnie postepujaca integracja rynkow
finansowych i rozwojem technologii teleinformatycznych. Kluczowa rolg odgrywaja takze
spoteczne i gospodarcze determinanty, uksztaltowane na podstawie wzorcow standardow
przenoszonych z krajow Zachodniej Europy do Polski. Te wspomniane aspekty spoteczne
wplywaly na rézne sfery funkcjonowania polskiej spotecznosci i poszczegdlnych dziatow
krajowej gospodarki, w tym systemu finansowego (Bukowski, Misala 2011).

Poza tym takie kwestie jak transparentno$¢ polityki stabilno$ci banku centralnego, meto-
dy kwantyfikacji i zabezpieczania ryzyka systemowego, rekomendacje agencji ratingowych,
sprawno$¢ dziatania krajowych i ponadnarodowych instytucji nadzoru nad rynkami finan-
sowymi to kolejne kluczowe aspekty w kontekscie problematyki modelowania systemow
zarzadzania ryzykiem kredytowym, ktore wymagaja kontynuacji sukcesywnej poprawy
efektywnosci ich dziatania, aby wypracowac stabilne, odporne na kryzysy systemy finan-
sowe. Z drugiej strony jest jeszcze takze duzo do zrobienia w ujeciu mikro, w dziatalnosci
analitycznej, sprzedazowej, w przeptywach informacji a szczegolnie w zakresie szacowania
wielkosci ryzyka oraz ustanawiania adekwatnych metod zabezpieczen ryzyka dla poszcze-
golnych transakeji finansowych. Same banki oddolnie tego nie zrealizujg w stopniu zapew-
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niajacym stabilno$¢ systemow finansowych, niezbedna jest takze stosowna polityka krajo-
wej bankowosci centralnej oraz miedzynarodowe inicjatywy na rzecz stabilno$ci finansowej
(Gwozdziewicz, Prokopowicz 2015).

Biorac pod uwage fakt, ze Polska nadal pod wieloma wzgledami jest krajem rozwijaja-
cym si¢ tj. nie w pelni rozwinigtym, nienalezagcym do krajow najbogatszych to w zwiazku
z tym dominuje opinia, Ze ten omawiany powyzej proces dostosowawczy w przysztosci be-
dzie postgpowat nadal. W sytuacji sprzyjajacych uwarunkowan makroekonomicznych i pet-
nym wyjsciu Europy z pokryzysowego spowolnienia wzrostu gospodarczego proces globa-
lizacji polskiej gospodarki moze wejs¢ w kolejny istotny etap integracji z rynkami innych
krajow w Europie, a szczegodlnie strefy waluty euro. Znaczenie tej tezy zdeterminowane jest
ewentualnym w przysztosci wejsciem Polski do obszaru wspolnej waluty euro. Jezeli mia-
loby sie tak kiedys sta¢, to odpowiednio wczesniej system bankowy w Polsce powinien by¢
dostosowany w zakresie technologicznego i proceduralnego przygotowania do efektywnego
przejscia na obstuge transakcji w walucie euro. Obecnie przewazajaca wigkszo$¢ ekono-
mistow wskazuje, ze procesy dostosowawcze systemu finansowego przebiegng sprawnie.
Podobnie procesy dostosowawcze w zakresie polityki monetarnej, natomiast najwigcej
jest jeszcze do zrobienia w sferze polityki fiskalnej i poziomu dtugu publicznego w Polsce
(Kalinowski, Pronobis 2015).

Ekonomisci zgodnie sugeruja, ze po wejsciu Polski do strefy euro powinny obnizy¢ si¢
koszty transakcji 1 krajowi przedsigbiorcy dziatajacy na rynkach zagranicznych nie beda
ponosi¢ kosztow z tytutu ryzyka wahan kursu walutowego. Znaczaca redukcja ryzyka wa-
lutowego i ograniczenie ryzyka inwestycyjnego to czynniki, ktore powinny wygenerowac
poprawe¢ wzrostu gospodarczego, dodatkowy naplyw zagranicznego kapitatu i tym samym
przyspieszy¢ proces dtugofalowego, wieloletniego procesu zmniejszania dysproporcji
w poziomie cywilizacyjnego rozwoju, w tym takze poziomu dochodéw i standardu zycia
w Polsce w odniesieniu do wysoko rozwinietych krajow zachodniej Europy. Jednak aby
taki scenariusz mogt si¢ zrealizowac Polska do strefy euro musi wejs¢, jako kraj rozwinigty
i rownoprawny ekonomicznie partner innych najwigkszych gospodarek UE, a nie jako kraj
wyraznie biedniejszy, na etapie kraju rozwijajacego si¢ tj. na tzw. ,,dorobku”. Tylko wow-
czas pojawia si¢ pozytywne aspekty ekonomiczne wprowadzenia waluty Euro w Polsce,
a wygenerowany w ten sposob impuls prorozwojowy nie bedzie miat krétkotrwatego cha-
rakteru.

Podsumowanie

W maju 2004 r., tj. w momencie wchodzenia Polski do struktur wspolnych rynkéw Unii
Europejskiej w wielu debatach, podczas konferencji naukowych, w publikacjach nauko-
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wych znoéw pojawiato si¢ pytanie: Czy Polska, jako cztonek Unii Europejskiej powinna
przyja¢ wspolng walute Euro i jezeli miatoby to nastapi¢ to kiedy?

Zgodnie z normatywnymi zapisami Traktatu z Maastricht, wszystkie kraje cztonkowskie
Unii Europejskiej powinny docelowo wejs¢ w sktad unii walutowej. Z drugiej strony sa
kraje jak np. Wielka Brytania i Dania, ktore zdotaly w Traktacie wynegocjowaé klauzu-
le, dajacg im mozliwo$¢ wyboru. Dla Wielkiej Brytanii kwestia ta jest juz zupeknie nie-
aktualna poniewaz, kraj ten jest pierwszym, ktorym ma opusci¢ Uni¢ Europejska. Mozna
wigc teoretycznie przyjaé, ze takze Polska wczesniej, tj. momencie wchodzenia do Unii
Europejskiej potwierdzita swe zobowigzanie do wejscia do strefy Euro, tj. zrezygnowania
z krajowej waluty PLN i wprowadzenia Euro. Jednakze przyjecie wspolnej waluty powinno
nastgpi¢ dopiero po wypehieniu wszystkich warunkow okreslonych w Traktacie ustanawia-
jacym Wspolnote Europejska (TWE), czyli warunkéw konwergencji nominalnej. Przepisy
prawne UE nie narzucajg natomiast wprost terminu w jakim winno to nastgpi¢ (Dmowski,
Sarnowski, Prokopowicz 2008). Polska nie okreslifa terminu. Poza tym opisane powyzej za-
wirowania gospodarcze, lokalnie i krajowo ujawniajace si¢ kryzysy walutowe i gospodarcze
bedace pochodna globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. zasadniczo podwazyty zasad-
nos$¢ dazenia do szybkiego wprowadzenia waluty Euro w Polsce. Podstawg tej tezy jest fakt,
zgodnie, z ktorym gospodarki krajow europejskich posiadajace waluty krajowe wykazaty
si¢ wigksza odporno$cig na wspomniane powyzej szoki walutowe, bessy na rynkach papie-
réw warto$ciowych i ponadnarodowe kryzysy gospodarcze niz kraje posiadajace wspolng
walute Euro. Najtrudniejsza sytuacje gospodarcza od 2009 r. posiadaly mniejsze, stabsze
ekonomicznie gospodarki, w ktorych funkcjonowata waluta Euro i charakteryzowaty sig¢
takze wysokim zadluzeniem sektora publicznego. Najwigcej problemow i najdiuzej trwaja-
cy w tym wzgledzie kryzys gospodarczy wystepowat np. w Grecji. W zwigzku z powyzszym
opisane w niniejszym artykule problemy gospodarcze, ktore ujawnily si¢ jako pochodna
globalnego kryzysu finansowego w wielu krajach Unii Europejskiej, w tym przede wszyst-
kim strefy Euro odlozyly na niesprecyzowang konkretnie przyszto§¢ zasadnos¢ zadawania
pytania: Czy Polska, jako cztonek Unii Europejskiej powinna przyja¢ wspolng walute Euro
i jezeli miatoby to nastapic to kiedy?

Wobec powyzszego pytanie typu: Kiedy Polska jako kraj cztonkowski Unii Europejskiej
przyjmie walute euro? — pozostaje bez odpowiedzi. Juz niemal dekade temu zgodnie z opinia
owczesnego prezesa Narodowego Banku Polskiego Stawomira Skrzypka, przyjecie przez
Polske wspodlnej waluty euro powinno nastapi¢ w momencie, kiedy bedzie to dla Polski
najkorzystniejsze. Jednak aby tak si¢ stalo wiele jeszcze determinantdéw makroekonomii
polskiej gospodarki musi si¢ znaczaco zmienic.

Podsumowujac, dyskusja na temat roznych aspektow przyjecia przez Polske wspdlnej
waluty europejskiej toczy si¢ od dawna. Badacze przedstawiaja rozne, czesto znaczaco od-
mienne poglady na ten temat. Stad potrzeba doglebnej analizy i wypracowania najlepszych
dla Polski rozwigzan. Przyjecie waluty euro w Polsce stanowi¢ bedzie kolejny szczegdlnie
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istotny impuls prorozwojowy dla polskiej gospodarki. Eksporterzy i importerzy dziatajacy
w obszarze euro nie bedg musieli juz ponosi¢ kosztow zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursow walutowych. Pojawi si¢ wiele utatwien transakcyjnych i redukcji kosztow obshu-
gi transakcji realizowanych transgranicznie w systemie finansowym. Rynek walutowy
w Polsce si¢ zmniejszy, bank centralny bedzie mogt przekonstruowac swe rezerwy waluto-
we (Prokopowicz 2010).

Z drugiej strony wynagrodzenia wyptacane w euro oraz ceny produktow i ustug wyra-
zone w euro moga wygenerowa¢ wzrost cen i inflacji w poczatkowym okresie wprowadza-
nia waluty euro w Polsce. Aby nie pojawily si¢ negatywne makroekonomiczne skutki tego
procesu, polska gospodarka powinna zosta¢ dobrze przygotowana do wprowadzenia euro
w Polsce. To przygotowanie nie moze dotyczy¢ tylko kwestii formalnych i organizacyjnych,
ale rowniez powinno uwzglednia¢ stan makroekonomiczny polskiej gospodarki. Oprocz
dopasowania wymogoéw formalnych systemu finansowego i spetnienia obligatoryjnych
standardow polityki pieni¢znej i fiskalnej nalezy takze uwzgledni¢ kwesti¢ poziomu do-
choddéw statystycznego Polaka w relacji do obywatela krajow wysoko rozwinietych Europy
Zachodniej. Polska bedzie w pelni przygotowana do przyjecia waluty euro, gdy wysoko$é
tych dochodow w Polsce osiagnie sredni poziom w Unii Europejskiej. Poza dochodami oby-
wateli istotna jest rowniez w tej kwestii produktywno$¢, innowacyjnosc¢, potencjal wytwor-
czy, kapitatowy i finansowy polskiej gospodarki.
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Determinants of the Introduction of Euro Currency in Poland

Summary

The discussion on various aspects of Poland’s adoption of the single European currency has been
going on for a long time. Economists present different and fundamentally diverse views on the sub-
ject. Hence the need for an in-depth analysis and development of the best solutions for Poland. Most
economists agree that adopting the euro in Poland will be another particularly important development
stimulus for the Polish economy. On the other hand, wages paid in euros and prices of products and
services expressed in euros may generate price and inflation growth in the initial period of introduc-
ing the euro currency in Poland. In May 2004, i.e. when Poland entered the European Union, in many
debates the question arose again: Should Poland, as a member of the European Union, adopt the
single currency, the euro, and if it should happen, so when? According to the normative provisions
of the Maastricht Treaty, all EU member states should ultimately enter the monetary union. Poland
earlier, i.e. when joining the European Union, confirmed its commitment to enter the euro area in an
unspecified future, i.e. the abandonment of the national currency, PLN, and the introduction of the
Euro. Poland did not specify a term. In addition, the economic turmoil, the locally and nationally
emerging monetary and economic crises resulting from the global financial crisis of the year 2008,
have fundamentally undermined the legitimacy of striving for the early introduction of the euro in Po-
land. Poland will be fully prepared to adopt the euro currency when the amount of incomes in Poland
reaches the average level in the European Union. In addition to the incomes of citizens, productivity,
innovation, production, capital and financial potential of the Polish economy are also important in
this respect.

Key words: euro, financial market, economy, currency market, financial system, central banking,
common currency, Poland, European Union, state intervention, monetary policy, economic situation,
financial crisis, Federal Reserve Bank, European Central Bank.

JEL codes: F36, F65, G32

Artykut zaakceptowany do druku we wrzesniu 2018 .

Zeszyty-naukowe-62_2018.indd 125 @ 22.02.2019 14:50:52



126 DETERMINANTY WPROWADZENIA WALUTY EURO W POLSCE

Afiliacje:

dr Dariusz Prokopowicz

Uniwersytet Kardynata Stefana Wyszynskiego w Warszawie
ul. Dewajtis 5

01-815 Warszawa.

e-mail: darprokop@poczta.onet.pl

dr Artur Kwasek

Akademia Finansow 1 Biznesu Vistula
ul. Stoktosy 3

02-787 Warszawa

e-mail: a.kwasek@yvistula.edu.pl

Zeszyty-naukowe-62_2018.indd 126 @ 22.02.2019 14:50:52



