
105ZNUV 2018;62(5);105-126

Dariusz Prokopowicz
Uniwersytet Kardynała Stefana Wyszyńskiego w Warszawie

Artur Kwasek
Akademia Finansów i Biznesu Vistula ‒ Warszawa

Determinanty wprowadzenia waluty euro w Polsce

Streszczenie

Dyskusja na temat różnych aspektów przyjęcia przez Polskę wspólnej waluty europejskiej toczy 
się od dawna. Ekonomiści przedstawiają różne i zasadniczo odmienne poglądy na ten temat. Stąd po-
trzeba dogłębnej analizy i wypracowania najlepszych dla Polski rozwiązań. Większość ekonomistów 
zgodnie przyjmuje, że przyjęcie waluty euro w Polsce stanowić będzie kolejny szczególnie istotny 
impuls prorozwojowy dla polskiej gospodarki. Z drugiej strony wynagrodzenia wypłacane w euro 
oraz ceny produktów i usług wyrażone w euro mogą wygenerować wzrost cen i inflacji w począt-
kowym okresie wprowadzania waluty euro w Polsce. W maju 2004 r., tj. w momencie wchodzenia 
Polski do Unii Europejskiej, w wielu debatach znów pojawiało się pytanie: Czy Polska, jako członek 
Unii Europejskiej powinna przyjąć wspólną walutę euro i jeżeli miałoby to nastąpić to kiedy? Zgod-
nie z normatywnymi zapisami Traktatu z Maastricht, wszystkie kraje członkowskie Unii Europejskiej 
powinny docelowo wejść w skład unii walutowej. Polska wcześniej, tj. w momencie wchodzenia do 
Unii Europejskiej, potwierdziła swe zobowiązanie do wejścia do strefy euro w bliżej nieokreślonej 
przyszłości, tj. zrezygnowania z krajowej waluty złotego i wprowadzenia euro. Poza tym opisane 
w  niniejszym opracowaniu zawirowania gospodarcze, lokalnie i  krajowo ujawniające się kryzysy 
walutowe i gospodarcze, będące pochodną globalnego kryzysu finansowego z 2008 r., zasadniczo 
podważyły zasadność dążenia do szybkiego wprowadzenia waluty euro w  Polsce. Polska będzie 
w pełni przygotowana do przyjęcia waluty euro, gdy wysokość dochodów w Polsce osiągnie średni 
poziom dochodów w Unii Europejskiej. Poza dochodami obywateli istotna w tej kwestii jest również 
produktywność, innowacyjność, potencjał wytwórczy, kapitałowy i finansowy polskiej gospodarki.
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Kody JEL: F 36, F65, G32

Wstęp 

Od początku przemian społeczno-gospodarczych w Polsce tj. od 1989 r. nasileniu ulega-
ją procesy globalizacyjne dokonujące się w różnych sferach gospodarczych i społecznych 
gospodarki w tym także w dziedzinie bankowości. Instytucje finansowe w tym banki ko-
mercyjne należą do podmiotów, które nie tylko ulegają procesom globalizacji, ale przede 
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wszystkim te procesy współtworzą. W zakresie głównych czynników globalizacji zalicza 
się procesy deregulacji, informatyzacji i internacjonalizacji tj. globalne determinanty, któ-
re skorelowane były z dostosowywaniem systemu finansowego funkcjonującego w Polsce 
do standardów Unii Europejskiej (Gwoździewicz, Prokopowicz 2015). Na dostosowywa-
nie wewnętrznych procedur, ofert produktowych i technik teleinformatycznych działającej 
w Polsce bankowości do standardów Unii Europejskiej wpływały także procesy konsolida-
cyjne i koncentracji kapitału, które od połowy lat 90. dokonują się także w komercyjnym 
segmencie systemu finansowego, w  tym bankowego. Kolejną istotną datą w  kontekście 
omawianej problematyki był 2004 r., w którym Polska dokonała akcesji w struktury rynko-
we Unii Europejskiej. Obecnie przyjmuje się, że proces globalizacji rynków finansowych 
i systemu bankowego w Polsce oprócz procesów konsolidacyjnych i dostosowawczych zde-
terminowany został przede wszystkim takimi czynnikami jak administracyjne i nadzorcze 
cele działalności bankowości centralnej i organów nadzoru w systemie finansowym oraz 
dostosowywanie bankowych normatywów prawnych do standardów zachodnioeuropejskich 
krajów wysoko rozwiniętych (Davies, Green 2010).

W ostatnich latach obserwuje się kontynuację procesów globalizacji ekonomicznej za-
chodzącej w Polsce. Globalizacja dotyczy między innymi funkcjonujących w coraz więk-
szym stopniu ponadnarodowo systemów finansowych, w  tym również bankowości dzia-
łającej w Polsce. Zmienia się charakter tych globalnych procesów, które wykraczają poza 
samo doskonalenie technik informatycznych i internetyzacji operacji bankowych. Obecnie 
dokonujące się procesy globalizacyjne zdeterminowane zostały postępującym od lat 70. 
ubiegłego stulecia procesem liberalizacji przepływów kapitałowych, deregulacji na rynkach 
walutowych i zwiększania zaangażowania inwestorów w instrumenty rynku kapitałowego, 
w tym z zastosowaniem instrumentów pochodnych. Analogiczne procesy obserwowane są 
także w systemie bankowym funkcjonującym w Polsce oraz w zakresie instrumentów fi-
nansowych i struktur organizacyjnych rynku kapitałowego. Wysoki poziom zglobalizowa-
nia dotyczy także rynków kapitałowych w Polsce, co potwierdzone zostało zmieniającą się 
gwałtownie i momentami dramatycznie sytuacją na rynku Giełdy Papierów Wartościowych 
w Warszawie, na rynkach walutowych Forex, na giełdach surowcowych itd., w kontekście 
wystąpienia kryzysu finansowego w 2008 r. (Kalinowski, Pronobis 2015).

Z drugiej strony procesy globalizacyjne międzynarodowych rynków finansowych gene-
rują także zagrożenia w postaci szybko rozprzestrzeniających się w skali globalnej kryzysów 
finansowych zapoczątkowanych upadłością dużego podmiotu bankowego lub innej instytu-
cji finansowej oraz dramatycznej deprecjacji wycen akcji spółek kapitałowych na rynkach 
papierów wartościowych. Ostatnim tego typu wydarzeniem, które dokonało się w skali glo-
balnej, był kryzys finansowy zapoczątkowany ogłoszeniem upadłości czwartego co do wiel-
kości banku inwestycyjnego Lehman Brothers. Globalny kryzys finansowy pojawił się na 
jesieni 2008 r. i szybko rozprzestrzenił się globalnie z USA na inne kraje wywołując silne 
spowolnienie wzrostu gospodarczego większości krajów na wiele miesięcy lub nawet kilka 
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lat. Globalny kryzys finansowy z 2008 r. był przykładem negatywnych aspektów globaliza-
cji rynków finansowych (Zakrzewska-Bielawska 2008).

Według przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu analiz i rozważań stwierdzono, 
że do kluczowych ekonomicznych determinantów globalizującej się bankowości w Polsce 
zalicza się procesy integracyjne systemu bankowego w Polsce z analogicznymi struktura-
mi Unii Europejskiej, w  tym wzrost homogenizacji i  sukcesywnie rosnące dostosowanie 
procedur i  systemów bankowych do standardów UE (Prokopowicz 2016). W  kontekście 
wspomnianych procesów globalizacyjnych oraz członkostwa Polski w  Unii Europejskiej 
w wielu debatach z udziałem ekonomistów wielokrotnie pojawiało się pytanie: Czy Polska 
jako członek Unii Europejskiej powinna przyjąć wspólną walutę Euro i  jeżeli miałoby to 
nastąpić to kiedy?

Specyfika działalności i zadania bankowości centralnej w Polsce

Do głównych normatywów prawnych, zgodnie z którymi Narodowy Bank Polski pełni 
ustanowione prawnie funkcje banku centralnego w Polsce, należą:
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),

c)	 w niektórych aspektach działalności i roli w systemie bankowym także 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 obowiązującymi normatywami prawa kluczową instytucją rynku międzyban-
kowego i pośrednio także całego rynku finansowego jest bank centralny. W Polsce bankiem 
tym jest Narodowy Bank Polski z siedzibą w Warszawie, który nie tylko systemowo i nor-
matywnie zapewnia infrastrukturę niezbędną dla efektywnego przeprowadzania transakcji 
oraz ich rozliczania, ale również ma uprawnienia dla prowadzenia interwencji na rynku. 
Interwencje te są podejmowane w  sytuacji zaistnienia skrajnej nierównowagi rynkowej, 
w której zakresie realizacja celów polityki pieniężnej staje się znacząco utrudniona. Bank 
centralny wpływa także na funkcjonowanie rynku międzybankowego. Poprzez rynek mię-
dzybankowy bank centralny kształtuje politykę pieniężną i pośrednio także oddziałuje na 
sytuację gospodarczą państwa, wykorzystując w  tej działalności instrumenty finansowe. 
Kluczowym instrumentem tego oddziaływania jest kształtowanie określonych stóp procen-
towych na rynku międzybankowym w ramach realizacji określonego celu inflacyjnego lub 
kursowego (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 2005).
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Ponieważ w  Polsce w  obiegu znajduje się krajowa jednostka monetarna polski złoty, 
zatem Narodowy Bank Polski jest także bankiem emisyjnym. W związku z tym bank cen-
tralny w Polsce ma wyłączne prawo emisji unormowanych prawnie znaków pieniężnych tj. 
polskiego złotego, który jest prawnym środkiem płatniczym w Rzeczypospolitej Polskiej. 

Zgodnie z Ustawą o NBP, głównym celem działalności banku centralnego w Polsce 
jest utrzymywanie stabilnego poziomu cen tj. niskiej inflacji, zgodnie z określonym ce-
lem inflacyjnym. Zgodnie z opracowaną przez Radę Polityki Pieniężnej Strategią Polityki 
Pieniężnej po 2003 roku, cel inflacyjny określony został na poziomie 2,5% z dopuszczal-
nym przedziałem wahań +/- 1 p.p. Chodzi o  to, aby w  kraju nie malała w  znaczącym 
stopniu siła nabywcza krajowej jednostki monetarnej tj. polskiego złotego. Funkcjonujący 
już w latach 90. Narodowy Bank Polski jako bank centralny skutecznie zdławił hiperin-
flację, która pojawiła się w początkowym okresie transformacji systemowo-gospodarczej 
w Polsce od 1989  r. Od czasu obniżenia stopy inflacji do poziomu, który nie generuje 
dodatkowych kosztów dla podmiotów gospodarczych, NBP wykorzystując posiadane in-
strumenty, prowadzi politykę pieniężną, stabilizując makroekonomiczne procesy gospo-
darki narodowej. Polityka pieniężna jest częścią polityki gospodarczej państwa, więc NBP 
prowadzi swą stabilizacyjną politykę monetarną przy jednoczesnym wspieraniu polityki 
gospodarczej rządu, o  ile nie ogranicza to podstawowych celów bankowości centralnej 
określonych w Ustawie o NBP.

Rysunek 1
Polityka pieniężna jako składowa polityki finansowej państwa

Źródło: Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz (2005, s. 64).
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Poza tym do podstawowych zadań Narodowego Banku Polskiego należy także (Dmowski, 
Prokopowicz 2010):
a)	 przeprowadzanie i kontrola realizacji rozliczeń pieniężnych na rynku międzybankowym 

oraz na potrzeby podmiotów sektora publicznego, 
b)	 zarządzanie i gospodarowanie rezerwami dewizowymi, 
c)	 przeprowadzanie transakcji finansowych z udziałem dewiz, 
d)	 prowadzenie bankowej obsługi sektora finansów publicznych w tym budżetu państwa,
e)	 organizowanie operacji otwartego rynku zapewniających środki finansowe dla wypeł-

nienia luki płynności tj. deficytu w budżecie państwa (Białas, Mazur 2013),
f)	 refinansowanie potrzeb pożyczkowych banków komercyjnych i utrzymywanie płynno-

ści w sektorze bankowym, 
g)	 analizowanie stanu ryzyka inwestycyjnego, kredytowego, walutowego itp. w systemie 

bankowym oraz zapewnianie warunków dla efektywnego rozwoju systemu bankowego, 
h)	 analizowanie makroekonomicznego stanu gospodarki narodowej w  tym prowadzenie 

statystyki dotyczącej dokonujących się operacji finansowych w systemie bankowym, 
i)	 analizowanie stanu bilansu płatniczego,
j)	 badanie i wpływanie na międzynarodową pozycję inwestycyjną Polski,
k)	 prowadzenie działalności badawczej, edukacyjnej i informacyjnej.

Zgodnie z Ustawą o NBP głównymi organami Narodowego Banku Polskiego są Prezes 
NBP, Rada Polityki Pieniężnej oraz Zarząd NBP.

Podstawowym zadaniem Rady Polityki Pieniężnej jest koordynowanie procesu realizacji 
założeń polityki pieniężnej państwa. W ramach tych zadań RPP rokrocznie określa zało-
żenia polityki pieniężnej i uczestniczy w ich realizacji. Okresowo zbiera się Rada Polityki 
Pieniężnej i  podejmuje decyzję, odpowiadając na pytanie, czy wysokość podstawowych 
stóp procentowych należy pozostawić na dotychczasowym poziomie, czy zmienić podno-
sząc lub obniżając je (Przybylska-Kapuścińska 2013). W trakcie tych decyzji pod uwagę 
brane są różne argumenty w  tym przede wszystkim makroekonomiczny stan gospodarki 
określany m.in. poziomem inflacji, tempem wzrostu gospodarczego, jakości portfela kre-
dytowego banków komercyjnych itd. Poza tym do głównych zadań RPP należy określanie 
zasad prowadzenia operacji otwartego rynku oraz zasad naliczania i utrzymywania rezerwy 
obowiązkowej, do której utrzymywania są zobligowane banki komercyjne. RPP zatwierdza 
także coroczny plan finansowy banku centralnego oraz opracowywane w NBP sprawozda-
nia finansowe z prowadzonej działalności banku centralnego w Polsce. W związku z powyż-
szym RPP współpracuje z NBP w ramach realizacji podstawowego celu działalności banku 
centralnego w Polsce, jakim jest utrzymanie stabilnego poziomu cen (Dmowski, Sarnowski, 
Prokopowicz 2005).

W ramach realizacji polityki pieniężnej bank centralny kształtuje stopy procentowe ryn-
ku międzybankowego, wpływając na popyt i podaż pieniądza oraz jego osiadanie na rachun-
kach banków. W  kontekście realizacji zdefiniowanej strategii polityki monetarnej szcze-
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gólnie istotnym czynnikiem decydującym o  efektywności działania sektora finansowego 
i pośrednio całej krajowej gospodarki jest płynność na rynku międzybankowym. Płynność 
ta warunkuje efektywność przeprowadzania transakcji na rynku międzybankowym. Istotna 
jest także płynność między bankami komercyjnymi a  bankiem centralnym. W  związku 
z tym rozliczenia przeprowadzane są na rachunkach banków komercyjnych prowadzonych 
przez bank centralny. Rachunki te odgrywają szczególną rolę w kształtowaniu tej płynno-
ści w całym sektorze bankowym. Płynność banków komercyjnych jest skorelowana ze sta-
nem środków utrzymywanych na rachunkach poszczególnych banków w banku centralnym 
(Gwoździewicz, Prokopowicz, Szybowski 2016).

Poza wymienionymi powyżej instrumentami polityki pieniężnej i czynnikami autono-
micznymi płynność banków kształtowana jest także przez inne instrumenty polityki pie-
niężnej stosowane przez bank centralny, do których zalicza się przede wszystkim operacje 
otwartego rynku oraz operacje kredytowo-depozytowe (Wiatr 2015).

Przedmiotem operacji otwartego rynku są krótkoterminowe i średnioterminowe papiery 
wartościowe, które bank centralny oferuje bankom komercyjnym. W sytuacji, kiedy banki 
komercyjne uczestniczą w tych transakcjach, wówczas następuje zmiana stanu środków 
finansowych na rachunkach banków. Zmieniający się popyt na będące przedmiotem 
operacji otwartego rynku papiery wartościowe jest kluczowym czynnikiem, który bank 
centralny uwzględnia przy kształtowaniu poziomu stopy procentowej dla instrumentów 
rynku pieniężnego charakteryzujących się okresem zapadalności zbliżonym do terminu 
operacji otwartego rynku. W  Polsce stopa określająca minimalne oprocentowanie 
podstawowego typu operacji otwartego rynku tj. stopa referencyjna wyznacza najniższy 
poziom stóp dla międzybankowego rynku o okresie zapadalności analogicznym do pro-
wadzonych operacji otwartego rynku (Filipiak, Fila 2012). Banki komercyjne mając moż-
liwość ulokowania nadwyżki środków pieniężnych w  bonach oferowanych przez NBP, 
zignorują ofertę dokonania lokaty na rynku międzybankowym w innych bankach, jeże-
li oferta innego banku będzie niżej oprocentowana (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 
2005).

Kolejnym transakcyjnym instrumentem polityki pieniężnej są operacje depozytowo-
-kredytowe, które zawierane są z bankiem centralnym zwykle z inicjatywy banków komer-
cyjnych. Transakcje zawierane są z  uwzględnieniem już określonych stóp procentowych 
na rynku międzybankowym i  pełnią wobec operacji otwartego rynku rolę uzupełniającą. 
W Polsce górny poziom oprocentowania kredytów na rynku międzybankowym jest określo-
ny przez wysokość stopy procentowej kredytu lombardowego, który Narodowy Bank Polski 
udziela bankom komercyjnym. Jeżeli oferty innych banków komercyjnych na rynku mię-
dzybankowym charakteryzują się wyższym oprocentowaniem wobec oferty cenowej ban-
ku centralnego wówczas kredytują się w tymże banku centralnym (Dmowski, Sarnowski, 
Prokopowicz 2005).
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Unia Gospodarczo-Walutowa 

Obecnie dominuje opinia, że plan zastąpienia krajowych walut państw członkowskich 
wspólną europejską walutą pojawił się w Unii Europejskiej już na samym początku inte-
gracji europejskiej. Zwolennicy tego planu argumentowali, że wprowadzenie wspólnej wa-
luty uprości rynek walutowy, likwidując konieczność obarczonej kosztami wymiany walut, 
zmniejszy systemowe ryzyko walutowe przede wszystkim dla transgranicznie działających 
przedsiębiorstw i  w  konsekwencji przyspieszy wzrost gospodarczy poszczególnych kra-
jów, jak również w odniesieniu do ponadnarodowej gospodarki obszaru wspólnej waluty 
euro. Plan wprowadzania wspólnej waluty euro na obszarze początkowo części krajów 
Unii Europejskiej zaczęto realizować tworząc Unię Gospodarczo-Walutową (Economic and 
Monetary Union – EMU).

Unia Gospodarczo-Walutowa zaliczana jest do finalnego etapu ekonomiczno-finansowej 
integracji w  ramach Unii Europejskiej, w  której większość aspektów polityki pieniężnej 
i bankowości centralnej zostaje przeniesiona z poziomu krajowego do scentralizowanego 
ośrodka ponadnarodowej bankowości centralnej Europejskiego Banku Centralnego. 

Kluczowym normatywem prawnym, który stał się podstawą dla rozpoczęcia procesu 
stworzenia Unii Gospodarczo-Walutowej był Traktat o  Unii Europejskiej, który 7 lutego 
1992 r. podpisały w Maastricht kraje członkowskie Wspólnot Europejskich. Zgodnie z tre-
ścią tego normatywu określającego kwestie gospodarcze wyznaczone zostały zasadnicze 
etapy powstania i  rozwoju Unii Gospodarczo-Walutowej, w  tym instytucji i niezbędnych 
procedur. Poza tym we wspomnianym Traktacie o Unii Europejskiej określone zostały kryte-
ria zbieżności, które powinny być spełniane przez kraje, które planują stać się częścią UGW. 
W Traktacie tym wpisano szczególnie istotną datę tj. wprowadzenie od 1 stycznia 1999 r. 
wspólnej waluty euro. W  pierwszym etapie wprowadzania Unii Gospodarczo-Walutowej 
tj. w okresie lat 1999-2001, wspólna waluta euro funkcjonowała wyłącznie w formie bez-
gotówkowej. Kolejny etap tego procesu tj. wymiana funkcjonujących w  poszczególnych 
krajach banknotów i  monet narodowych na euro nastąpiła dopiero z  początkiem 2002  r. 
(Żabińska 2011).

W kontekście aktywizowania efektywnego, stabilnego rozwoju gospodarczego poszcze-
gólnych krajów, jak i całego regionu, dla którego ustanowiona została Unia Gospodarczo-
Walutowa określone zostały kryteria konwergencji tj. zestaw wymogów do spełnienia przez 
kraje członkowskie Unii Europejskiej ubiegające się o wprowadzenie wspólnej waluty euro. 
W związku z tym, że te sformalizowane wymogi zostały określone w Traktacie z Maastricht 
z  1992 r., nazywane są także „kryteriami z  Maastricht”. Kryteria konwergencji dla Unii 
Gospodarczo-Walutowej są następujące:
a)	 stopa inflacji nie powinna być wyższa niż o 1,5 p.p. względem średniej stopy inflacji 

w trzech krajach Unii Europejskiej, w których poziom inflacji jest najniższy,
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b)	 długookresowa stopa procentowa wyznaczana na podstawie 10-letnich obligacji skar-
bowych nie powinna przekraczać o więcej niż 2 p.p. średni poziom stóp procentowych 
występujący w 3 krajach UE charakteryzujących się najniższą inflacją,

c)	 deficyt budżetowy danego kraju nie powinien przewyższać poziomu 3% PKB,
d)	 dług publiczny nie może być wyższy niż 60% PKB,
e)	 na krajowych rynkach walutowych powinien się kształtować stabilny kurs wymiany 

waluty krajowej w tym również bez przeprowadzonej dewaluacji w okresie minimum 
ostatnich 2 lat.

Obecnie większość krajów Unii Europejskiej jest członkami Unii Gospodarczo-
Walutowej. Niektóre kraje UE, do których zalicza się Wielką Brytanię, Danię oraz Szwecję 
wynegocjowały dla siebie prawo do swobodnej decyzji w sprawie przystąpienia do UGW. 
Ta kwestia od niedawna już nie dotyczy Wielkiej Brytanii, której obywatele w przeprowa-
dzonym 23 czerwca 2016 r. w kraju referendum zadecydowali o wyjściu Wielkiej Brytanii 
z Unii Europejskiej. Z biorących udział w tym referendum 51,89%. obywateli opowiedziało 
się za wyjściem Wielkiej Brytanii z UE. Polska, podobnie jak inne kraje członkowskie UE, 
które przystąpiły do UE w okresie ostatnich kilkunastu lat, jest częścią UGW od dnia przy-
stąpienia jako państwo członkowskie objęte derogacją na podstawie artykułu 122 Traktatu 
Wspólnoty Europejskiej. Na podstawie tych normatywów Polska zobowiązała się do: 
a)	 wprowadzenia euro, wówczas gdy polska gospodarka spełniać będzie kryteria konwer-

gencji określone dla Unii Gospodarczo-Walutowej, 
b)	 przestrzegania zasad koordynacji polityki fiskalnej obowiązujących w  strefie euro tj. 

ograniczenia wielkości deficytu sektora publicznego oraz w zakresie wysokości długu 
publicznego. 

Polska nigdy oficjalnie nie zadeklarowała jednak kiedy planuje wprowadzić wspólną 
walutę euro. Przed pojawieniem się globalnego kryzysu finansowego w 2008 r. podczas de-
bat z udziałem polityków i ekonomistów pojawiały się wstępne zapowiedzi, zgodnie z któ-
rymi Polska miała już za kilka lat przyjąć walutę euro. Głęboka dekoniunktura krajowej 
gospodarki oraz silne zmiany kursu polskiego złotego, jakie pojawiły się w  latach 2008-
2009 w kontekście globalnego kryzysu finansowego zdeprecjonowały zasadność kreślenia 
planów z podawaniem dat ewentualnego przyjęcia przez Polskę waluty euro (Prokopowicz 
2012).

Zgodnie z  treścią zapisów Traktatu z Maastricht utworzenie UGW jest procesem zbyt 
złożonym, aby można było ten proces przeprowadzić poprzez jednorazowe działanie, 
w związku z czym proces ten realizowany jest stopniowo. Dlatego też proces dochodzenia 
do UGW został podzielony na trzy etapy, które zostały zrealizowane w następujących okre-
sach (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 2005):
a)	 od 1 lipca 1990 r. do 31 grudnia 1993 r. przeprowadzone zostały następujące działania: 

zliberalizowanie przepływów kapitałowych, zakończenie budowy jednolitego rynku 
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wewnętrznego, zbliżenie polityk gospodarczych krajów, ściślejsza współpraca banków 
centralnych,

b)	 od 1 stycznia 1994 r. do 31 grudnia 1998 r. W okresie tym do głównych celów należa-
ło spełnienie przez państwa członkowskie kryteriów konwergencji przynależności od 
UGW, utworzenie i rozwój infrastruktury instytucjonalnej niezbędnej do funkcjonowa-
nia unii walutowej oraz powołanie Europejskiego Instytutu Walutowego.

c)	 od 1 stycznia 1999 r. do 31 grudnia 2001 r. Do głównych działań tego okresu należa-
ło wprowadzenie wspólnej waluty euro, która zastąpiła wcześniej funkcjonującą jed-
nostkę rozliczeniową ECU oraz zastąpiła w obiegu bezgotówkowym waluty narodowe 
poszczególnych krajów. Ponadto w okresie tym wprowadzono również nieodwołalne 
usztywnienie centralnych kursów walut.

Rozłożenie procesu tworzenia UGW na etapy było słuszne, ponieważ przyczyniło się do 
stosunkowo płynnego przeprowadzania całego procesu ze sfery planów do rzeczywistości, 
gdyż nie było zaskoczeniem ani dla państw członkowskich, ani dla otoczenia. Aktualnie 
w  skład UGW wchodzi 19 krajów członkowskich UE: Austria, Belgia, Cypr, Finlandia, 
Francja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Malta, Niemcy, Portugalia, Słowenia, 
Włochy oraz Słowacja, Estonia, Łotwa i Litwa. 

Zgodnie z pierwotnym planem utworzenia unii walutowej, biorąc pod uwagę potencjał 
gospodarczy Unii Europejskiej, waluta euro miała być, obok dolara amerykańskiego i jena, 
jedną z najważniejszych walut międzynarodowych – transakcyjnych, inwestycyjnych, re-
zerwowych. Zasadniczo plan ten został zrealizowany. W początkowej fazie funkcjonowania 
euro tj. od momentu wprowadzenia w 1999 r. stało się ono drugą po dolarze amerykańskim 
kluczową w  ujęciu międzynarodowym walutą. Zgodnie z  przyjętym planem zakładano, 
że tworząc UGW, zostaną osiągnięte istotne korzyści ekonomiczne, które przyczynią się 
znacząco do poprawy wzrostu gospodarczego Europy (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 
2008). 

Jednak w momencie powoływania UGW nikt chyba nawet nie przypuszczał, że po kil-
ku latach funkcjonowania w Unii wspólnej waluty euro tj. na początku XXI wieku pojawi 
się globalny kryzys finansowy, którego skutkiem będzie także na rynkach silna deprecjacja 
tej waluty względem niektórych innych walut np. szwajcarskiego franka i wzrost ryzyka 
walutowego w strefie waluty euro. Wzrost tego ryzyka wygenerował pogłębienie kryzysu 
gospodarczego i wzrost zadłużenia sektora publicznego w wielu krajach Unii Europejskiej, 
szczególnie mniejszych gospodarek południa Europy, w  których funkcjonowała już wa-
luta euro. Negatywne doświadczenia w  tym zakresie takich krajów jak Grecja, Włochy, 
Hiszpania, Portugalia, Irlandia wywołały w  wielu innych krajach dyskusje i  rozważania 
nad przyszłością strefy euro, zasadnością jej ewentualnego rozszerzania o inne kraje Unii 
Europejskiej lub także ryzykiem rozpadu strefy euro i jej znaczącego terytorialnie skurcze-
nia się (Bukowski 2010). 
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Również w Polsce skutkiem globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. było powstanie 
silnego obozu zwolenników niewchodzenia Polski do strefy waluty euro. W związku z tym 
od 2009  r. nikt już w Polsce, żaden polityk czy ekonomista, nie próbuje nawet podawać 
hipotetycznego scenariusza i daty ewentualnego przyjęcia przez Polskę waluty euro. Jednak 
mimo tych niekorzystnych czynników związanych z globalnym kryzysem finansowym na-
dal jest w Polsce znacząca grupa zwolenników wejścia Polski do strefy wspólnej waluty 
euro. Są to przede wszystkim politycy niektórych frakcji politycznych, przedsiębiorcy pro-
wadzący podmioty gospodarcze eksportujące wytworzone produkty lub importujący asor-
tyment towarowy ze strefy waluty euro, jak również korporacje działające ponadnarodowo.

Zwolennicy wejścia Polski do strefy wspólnej waluty euro najczęściej wymieniają nastę-
pujące korzyści z wprowadzenia euro (Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz 2008): 
-- zmniejsza się rynek walutowy, znika potrzeba dokonywania wymiany walut narodowych 

i związanych z tym kosztów;
-- następuje znaczące zmniejszenie potencjalnego poziomu ryzyka kursowego, co jest 

czynnikiem redukcji przeciętnych kosztów produkcji i w związku z tym jest determinan-
tem aktywizującym rozwój handlu i wzrost gospodarczy; 

Rysunek 2
Podstawowe aspekty pozytywne utworzenia Unii Walutowej

Źródło: Dmowski, Sarnowski, Prokopowicz (2008, s. 83).
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-- wzrasta zaufanie i wiarygodność polityki makroekonomicznej oraz spadają oczekiwania 
inflacyjne wskutek uniezależnienia się waluty od wpływu krajowej polityki;

-- sukcesywnie powinna spadać wysokość stóp procentowych na całym obszarze Euro; 
-- rośnie konkurencyjność międzynarodowych rynków, dzięki zwiększeniu przejrzystości 

rynku i większej sile przetargowej nabywcy w stosunku do sprzedawcy.
Z kolei po stronie aspektów negatywnych związanych z przystąpieniem kraju do unii 

walutowej najczęściej wymieniane są przede wszystkim koszty wymierne i koszty niewy-
mierne. 

W zakresie kosztów wymiernych tj. możliwych do oszacowania metodami ilościowymi 
zalicza się koszty:
a)	 związane przystosowaniem systemów teleinformatycznych oraz aplikacji informatycz-

nych instytucji finansowych do obsługi waluty euro, 
b)	 przeszkolenia pracowników oraz partnerów biznesowych w zakresie obsługi znowelizo-

wanych systemów teleinformatycznych i zmieniającego się ryzyka walutowego, 
c)	 przeprogramowania i przystosowania urządzeń, w których używany jest pieniądz go-

tówkowy np. bankomaty,
d)	 utraty przez banki i  inne instytucje finansowe części dochodów z  transakcji wymia-

ny walut, transakcji zabezpieczających oraz płatności międzynarodowych tj. z  tytułu 
znacznego zawężenia rynku walutowego i  redukcji transakcji obarczonych ryzykiem 
zmiany kursów walutowych. 

Kosztami niewymiernymi są koszty związane z wystąpieniem tzw. asymetrycznych szo-
ków i związanymi z tym problemami gospodarczymi ujawniającycmi się w poszczególnych 
przedsiębiorstwach oraz instytucjach finansowych i publicznych1.

Mimo zdiagnozowanych mankamentów, lokalnych lub krajowych kryzysów waluto-
wych i gospodarczych, jakie pojawiały się po globalnym kryzysie finansowym od jesieni 
2008 r., to jednak nadal dość powszechnie przyjmuje się tezę, że wprowadzenie wspólnej 
waluty Euro jest jednym z największych osiągnięć w procesie gospodarczego zjednoczenia 
Europy. W trwającym już niemal dwie dekady okresie funkcjonowania Eurosystemu waluta 
euro ugruntowała swoją pozycję zasadniczo stabilnej waluty na rynkach krajowych i mię-
dzynarodowych. Waluta ta obecnie zaliczana jest do kilku najważniejszych walut międzyna-
rodowych i jest powszechnie wykorzystywana do rozliczeń również w zakresie ponadnaro-
dowo realizowanych transakcji finansowych (Chisholm 2013). 

1  Szoki gospodarcze, to nieoczekiwane i z reguły gwałtowne wydarzenia, które mają istotny wpływ na podstawowe zmienne 
makroekonomiczne. Z punktu widzenia funkcjonowania Unii Monetarnej istotne znaczenie ma to, czy szoki mają charakter 
symetryczny, czy też asymetryczny. Szok symetryczny wpływa na gospodarki wchodzące w skład Unii Monetarnej w tym 
samym kierunku i z podobną siłą, pozwalając na wykorzystanie wspólnej polityki pieniężnej do jego złagodzenia. Szok asy-
metryczny natomiast wywiera różny wpływ na podstawowe kategorie makroekonomiczne w różnych krajach. W przypadku 
wystąpienia takiego wstrząsu sytuacja gospodarcza kształtuje się odmiennie w różnych regionach Unii Monetarnej, w związku 
z czym jego neutralizacja poprzez wykorzystanie wspólnej polityki pieniężnej jest utrudniona. Tym samym ciężar procesów 
dostosowawczych spada na kraj dotknięty takim szokiem.
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Pomijając szoki walutowe i kryzysy gospodarcze z okresu lat 2008-2009 to większość 
ekonomistów i analityków finansowych wskazuje, że gospodarki strefy Euro zasadniczo po-
zytywnie zareagowały na międzynarodowe wstrząsy, takie jak ponad dwukrotny wzrost cen 
ropy oraz skutki międzynarodowych zawirowań finansowych. Również inflacja utrzymała 
się na niskim i stabilnym poziomie, czego dowodem jest bardzo mały wpływ wzrostu cen 
energii na inflację i płace. Nastąpiła także większa europejska integracja rynków finanso-
wych, dzięki wyeliminowaniu kosztów transakcyjnych i ryzyka kursowego towarzyszącego 
wymianie walut. Ta integracja w połączeniu ze stabilnością walutową doprowadziła do stop-
niowego spadku stóp procentowych w strefie Euro. Od 2009 r. utrzymywanie niskich stóp 
procentowych i antykryzysowe działania interwencyjne Europejskiego Banku Centralnego 
związane były z  potrzebą utrzymania płynności w  systemie bankowym oraz aktywizacji 
procesów gospodarczych, w tym przedsięwzięć inwestycyjnych celem interwencjonistycz-
nego pobudzania wzrostu gospodarczego w strefie Euro, pośrednio także w gospodarkach 
poszczególnych krajów Unii Europejskiej.

Antykryzysowe działania interwencjonistyczne Europejskiego Banku 
Centralnego w strefie waluty euro

Od końca lat 90. ubiegłego wieku rozwój systemów finansowych zdeterminowany jest 
procesami globalizacyjnymi, łagodną polityką pieniężną bankowości centralnej, wzrostem 
znaczenia bankowości inwestycyjnej oraz podwyższonym poziomem zmienności koniunk-
tury globalnej gospodarki. W kontekście tych procesów rosło także znaczenie i skala zasto-
sowania instrumentów pochodnych w transakcjach przeprowadzanych na rynkach kapita-
łowych. Do 2005 r. niewiele było czynników, które mogłyby sugerować znaczący wzrost 
ryzyka kredytowego i wynikające z tego zagrożenia pojawienia się kryzysu finansowego. 
Jednak w  latach 2006-2008 na rynkach finansowych pojawia się rosnące przewartościo-
wanie aktywów inwestycyjnych, a  na rynkach giełdowych rośnie znaczenie spekulacji. 
Przesilenie tych procesów następuje na jesieni 2008 r., gdy upada czwarty co do wielkości 
bank inwestycyjny Lehman Brothers i  rozpoczyna się globalny kryzys finansowy. Celem 
ograniczenia skali dramatycznego spadku płynności i akcji kredytowych w systemach ban-
kowych uruchamiane były interwencjonistyczne programy ratunkowe, które pochłaniały 
wielomiliardowe środki obciążające finanse publiczne poszczególnych krajów. Obecnie po 
niemal dekadzie od wybuchu globalnego kryzysu finansowego na rynki giełdowe znów wra-
ca optymizm, a gospodarki większości krajów poprawiają swe wskaźniki makroekonomicz-
ne (Roubini, Mihm 2011). 

Zastosowany w USA w tzw. Planie Paulsona keynesowski pakiet pomocy finansowej 
celem wsparcia akcji kredytowych oraz niedopuszczenia do lawiny upadłości podmiotów 
bankowych, oraz dużych przedsiębiorstw nie był zupełnie nowym programem antykryzy-
sowym. Pierwowzorem dla tego programu pomocowego był znany już od kilkudziesię-
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ciu lat i zastosowany w latach 30. ubiegłego wieku program interwencjonistyczny New 
Deal, którym wyprowadzono wówczas Amerykę z  Wielkiego Kryzysu gospodarczego 
(Alińska, Pietrzak 2012). Jednak skala aktywności interwencjonistycznej Banku Rezerw 
Federalnych od jesieni 2008 r. była wielokrotnie większa (Świderska 2013). Dodatkowym 
instrumentem pomocowym dla zagrożonych upadłością korporacji i banków było dokapi-
talizowanie środkami publicznymi z jednoczesnym przejęciem znaczących pakietów akcji 
danego podmiotu. Po przeprowadzonych procesach restrukturyzacyjnych już w 2010  r. 
większość z  przedsiębiorstw i  banków, które skorzystały z  tego wsparcia, oddały do 
skarbu państwa USA pożyczone wcześniej środki finansowe z odsetkami lub skarb pań-
stwa USA sprzedał z zyskiem wcześniej przejęte pakiety akcji tych uratowanych przed 
upadłością podmiotów. Ten unikalny interwencjonistyczny model pomocy zastosowany 
został w zasadzie na warunkach zbliżonych do rynkowych i nie zwiększył skali realne-
go wpływu państwa na procesy gospodarcze. Nie realizowano procesów nacjonalizacji 
przedsiębiorstw, czego obawiały się niektóre środowiska ekonomistów nawiązujących 
do nurtów ekonomii neoklasycznej. Teraz po latach ekonomiści już niemal jednogłośnie 
stwierdzają sukces aktywnej antykryzysowej polityki monetarnej banku centralnego USA 
(Gwoździewicz, Prokopowicz 2016a).

Zwolennicy interwencjonizmu państwowego wskazują, że załamanie systemu finanso-
wego, jakie mogło się pojawić w 2008 r., w znacznie większej skali niż się pojawiło, zosta-
ło znacząco ograniczone w negatywnych skutkach poprzez „wpompowanie” w gospodarki 
znacznych sum pieniędzy publicznych. Mechanizm ten polegał głównie na ratowaniu przed 
upadłością poszczególnych dużych i przez to kluczowych dla krajowej i globalnej gospodar-
ki banków oraz przedsiębiorstw poprzez wykup toksycznych aktywów w zamian za przej-
mowanie pakietów akcji oraz udzielanie niskooprocentowanych pożyczek (Hryckiewicz-
Gontarczyk 2014, s. 75). Obecnie przyjmuje się, że zastosowany w  USA mechanizm 
interwencjonistycznych działań antykryzysowych wywołał pozytywne skutki przywrócenia 
wzrostu gospodarczego w gospodarce amerykańskiej. Jednak biorąc pod uwagę specyfikę 
tej gospodarki, to nie jest jeszcze przesądzone, że zastosowanie analogicznych programów 
interwencji antykryzysowych w innych krajach przyniesie podobne pozytywne skutki. Od 
kilku lat niektóre analogiczne działania interwencjonistyczne stosuje w Europie Europejski 
Bank Centralny (Banki w strefie euro pod ścisłym nadzorem EBC 2012). Niedawno tj. w po-
łowie marca 2016 r. EBC zwiększył sumę środków finansowych z 60 na 80 mld euro prze-
znaczanych w wymiarze miesięcznym na wspomaganie płynności finansowej w systemie 
finansowym eurolandu. Jednak Unia Europejska to nie są „stany zjednoczone” Europy. Unię 
Europejską tworzą ujednolicane systemowo i rynkowo, ale jednak znacząco zróżnicowane 
kraje pod względem potencjału wytwórczego i wyposażenia w określone kategorie czynni-
ków produkcyjnych.

Otóż w słabszych, mniejszych gospodarkach, z których cześć charakteryzuje się rela-
tywnie niższą produktywnością i  zwykle mniej efektywnym systemem fiskalnym kryzys 
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finansowy przybrał formę kryzysu zadłużeniowego finansów publicznych poszczególnych 
krajów (Koleśnik 2014, s. 69). Kwestia ta dotyczyła w latach 2008-2014 przede wszystkim 
krajów południa Europy tj. Grecji, Włoch, Hiszpanii i Portugalii. Jednak kraje te nie są wy-
jątkami w problematyce znacznego wzrostu zadłużenia krajowych finansów publicznych. 
Kwestia ta dotyczy także niektórych najsilniej rozwiniętych gospodarek, czego przykładem 
jest USA. W pierwszej fazie działań antykryzysowych publicznymi pieniędzmi ratowano 
banki inwestycyjne i towarzystwa ubezpieczeniowe, koncerny samochodowe i inne przed-
siębiorstwa, które stanęły przed ryzykiem trwałej utraty płynności finansowej w obliczu wy-
kazania ogromnych strat na wyniku finansowym. Szczególną rolę w tych antykryzysowych 
działaniach odegrały banki centralne poszczególnych krajów a  przede wszystkim Bank 
Rezerw Federalnych w USA i Europejski Bank Centralny w Europie.

Obecnie dominuje pogląd, że interwencjonistyczny keynesowski model działań anty-
kryzysowych uwzględniający podejmowane próby aktywizacji popytu konsumpcyjnego 
i inwestycyjnego zastosowano w USA po raz kolejny z zasadniczo pozytywnymi skutkami. 
Kluczowym elementem tej interwencjonistycznej polityki gospodarczej było zastosowanie 
aktywnej polityki monetarnej Banku Rezerw Federalnych. W kontekście wygenerowanych 
pozytywnych efektów makroekonomicznych zastosowany interwencjonistyczny pakiet po-
mocy z kluczowym udziałem bankowości centralnej uznać można za metodę sprawdzoną 
i działającą efektywnie, zasadniczo zgodnie ze zdefiniowanymi wcześniej celami (Białas, 
Mazur 2013). 

Wracając do sytuacji w  Europie, omówiona powyżej kwestia spowolnienia wzrostu 
gospodarczego dotyczy szczególnie krajów południowej Europy należących do obszaru 
wspólnej waluty Euro. Podejmowane od 2009  r. działania ostrożnościowe w  systemach 
bankowych oraz programy oszczędnościowe w finansach publicznych poszczególnych kra-
jów zaczęły już przynosić zamierzone cele. Europejski Bank Centralny i Międzynarodowy 
Fundusz Walutowy spełniając wytyczne Komisji Europejskiej, utworzyły nominowane 
w euro nowe fundusze stabilności finansowej dla strefy euro. Poza tym centralne unijne 
instytucje finansowe koordynują proces poprawy stosowanych w  bankach komercyjnych 
instrumentów oceny, kontroli i zabezpieczania poszczególnych kategorii ryzyka bankowego 
(Domańska-Szaruga 2014). Zgodnie z nowymi regulacjami, które pojawiły się pod koniec 
2012 r., Europejski Bank Centralny otrzymał nowe uprawnienia, w tym możliwość nakła-
dania sankcji na banki komercyjne, które nie będą stosować się do nowych wytycznych 
dotyczących między innymi podnoszenia poziomu bezpieczeństwa i obniżania ryzyka sys-
temowego.

Szczególnie istotną datą w  tym zakresie był początek 2013 r., kiedy centralne eu-
ropejskie instytucje finansowe w tym Europejski Bank Centralny przyznały się do po-
pełnionych błędów w zakresie podejmowanych działań antykryzysowych (Ekonomiści 
MFW... 2013). Działania te ukierunkowane były między innymi na wzmocnienie syste-
mów bankowych w Unii Europejskiej. Poza tym w ramach przyznawania kolejnych rat 
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pomocy finansowej w programach rolowania i redukcji wysokiego zadłużenia w finan-
sach publicznych takich krajów jak Grecja, Portugalia i Hiszpania starano się wymuszać 
na organach decyzyjnych tych krajów podejmowanie stosownych reform w ich krajo-
wych systemach finansów publicznych i fiskalnych (Prokopowicz 2015). 

Europejski Bank Centralny nadal kontynuuje łagodną politykę pieniężną, obniża stopy 
procentowe i od kilku lat „dotuje” system bankowy w Europie odkupując najbardziej za-
grożone aktywa celem podtrzymania płynności, wspierania akcji kredytowych i pośrednio 
podejmuje w  ten sposób próby aktywizowania procesów gospodarczych. W szczytowej 
fazie skala tego „odkupywania” najbardziej zagrożonych aktywów od banków komercyj-
nych wynosiła 80 mld euro miesięcznie. Obecnie trudno jest jeszcze wyrokować w kwestii 
powodzenia realizacji tego prorozwojowego planu poprawy koniunktury i próby wywoła-
nia wzrostu gospodarczego w Europie. Od efektywności realizacji tych reform zależeć bę-
dzie czy wygenerowany wzrost gospodarczy będzie miał charakter trwały i pozwoli w ko-
lejnych latach zmniejszać poziomy długów publicznych przeważającej większości krajów 
w ujęciu globalnym. Do tej pory przyjmowano, że sprawne przeprowadzenie tych reform 
powinno znacząco zahamować proces narastania zadłużenia w finansach publicznych po-
szczególnych krajów tj. jednego z głównych negatywnych skutków kryzysu finansowego 
(Gwoździewicz, Prokopowicz 2016b). W wyniku podjętych działań skutki tego kryzysu 
w kolejnych latach zostaną rozłożone w czasie, jako proces bardziej kontrolowanego roz-
woju makroekonomicznego, ale nie wysokiego tempa wzrostu gospodarczego większo-
ści wielu krajów. W wyniku tego rozłożenia w czasie pochodnych kryzysu finansowego 
z  2008  r. nie powinno dojść w  globalnej gospodarce i  polityce do tak dramatycznych 
wydarzeń, jakie miały miejsce w latach 30. XX wieku. Jednak to, co się stało, jednoznacz-
nie ukazało, że rynek finansowy wymaga dopracowania szczególnie w zakresie organów 
nadzoru i  jeżeli rządy krajów rozwiniętych nie przeprowadzą stosownych reform także 
w zakresie zbudowania instytucjonalnego systemu ponadnarodowych organów nadzoru, 
to nie można wykluczyć, że w przyszłości nie pojawią się kolejne podobne kryzysy finan-
sowe (Matysek-Jędrych 2011).

Kiedy waluta euro mogłaby zostać wprowadzona w Polsce?

Obecnie po 27 latach transformacji społeczno-gospodarczej i wstąpieniu Polski w struk-
tury rynkowe UE funkcjonujący w Polsce system finansowy, w tym sektor bankowy, uwa-
żany jest za niemal w pełni dostosowany do standardów Unii Europejskiej, co związane 
jest także z wysokim poziomem zglobalizowania tego segmentu gospodarki. Obecnie w po-
kryzysowych warunkach gospodarczych powszechnie przyjmuje się, że proces globalizacji 
rynków finansowych i systemu bankowego w Polsce zdeterminowany jest głównie takimi 
czynnikami jak administracyjne i nadzorcze funkcje bankowości centralnej i organów nad-
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zoru w systemie finansowym oraz dostosowywanie normatywów prawnych do standardów 
zachodnioeuropejskich krajów wysoko rozwiniętych. 

Na podstawie przeprowadzonych w niniejszym opracowaniu analiz i rozważań stwier-
dzono, że do kluczowych ekonomicznych determinantów globalizującej się bankowości 
w Polsce zalicza się procesy integracyjne systemu bankowego w Polsce z analogicznymi 
strukturami Unii Europejskiej, w tym wzrost homogenizacji i sukcesywnie rosnące dosto-
sowanie procedur i  systemów bankowych do standardów UE (Prokopowicz, Domańska-
Szaruga 2015).

Realizujące się w sektorze finansowym wspomniane powyżej procesy integracyjne mo-
tywowane są potrzebą ujednolicania standardów proceduralnych i technologicznych funk-
cjonujących w podmiotach bankowych, oddziałach banków komercyjnych i innych insty-
tucji finansowych umiejscowionych w poszczególnych krajach kontynentu europejskiego 
oraz w innych regionach świata. Do tego dochodzi także proces przyśpieszonego rozwoju 
krajów rozwijających się, w  których poprzez instrumenty aktywnej polityki społeczno-
gospodarczej próbuje się aktywizować przedsiębiorczość i  innowacyjność, aby kraje te 
efektywnie zmniejszały dysproporcje w swym rozwoju, poziomie dochodowości obywateli 
oraz potencjale wytwórczym i technologicznym gospodarki względem krajów rozwiniętych, 
zaliczanych do najbogatszych ekonomicznie (Gwoździewicz, Prokopowicz 2016b).

Obecnie powszechnie przyjmuje się, że od początku lat 90. ubiegłego wieku obserwu-
je się w Polsce wzrost znaczenia procesów globalizacyjnych realizujących się w zakresie 
społeczno-gospodarczego i kulturowego ujednolicania się społeczności. W związku z do-
konującym się wówczas procesem urynkawiania i  transformacji systemowej polskiej go-
spodarki proces ten zdeterminowany był także sukcesywnie postępującą integracją rynków 
finansowych i rozwojem technologii teleinformatycznych. Kluczową rolę odgrywają także 
społeczne i  gospodarcze determinanty, ukształtowane na podstawie wzorców standardów 
przenoszonych z krajów Zachodniej Europy do Polski. Te wspomniane aspekty społeczne 
wpływały na różne sfery funkcjonowania polskiej społeczności i poszczególnych działów 
krajowej gospodarki, w tym systemu finansowego (Bukowski, Misala 2011).

Poza tym takie kwestie jak transparentność polityki stabilności banku centralnego, meto-
dy kwantyfikacji i zabezpieczania ryzyka systemowego, rekomendacje agencji ratingowych, 
sprawność działania krajowych i ponadnarodowych instytucji nadzoru nad rynkami finan-
sowymi to kolejne kluczowe aspekty w kontekście problematyki modelowania systemów 
zarządzania ryzykiem kredytowym, które wymagają kontynuacji sukcesywnej poprawy 
efektywności ich działania, aby wypracować stabilne, odporne na kryzysy systemy finan-
sowe. Z drugiej strony jest jeszcze także dużo do zrobienia w ujęciu mikro, w działalności 
analitycznej, sprzedażowej, w przepływach informacji a szczególnie w zakresie szacowania 
wielkości ryzyka oraz ustanawiania adekwatnych metod zabezpieczeń ryzyka dla poszcze-
gólnych transakcji finansowych. Same banki oddolnie tego nie zrealizują w stopniu zapew-
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niającym stabilność systemów finansowych, niezbędna jest także stosowna polityka krajo-
wej bankowości centralnej oraz międzynarodowe inicjatywy na rzecz stabilności finansowej 
(Gwoździewicz, Prokopowicz 2015). 

Biorąc pod uwagę fakt, że Polska nadal pod wieloma względami jest krajem rozwijają-
cym się tj. nie w pełni rozwiniętym, nienależącym do krajów najbogatszych to w związku 
z tym dominuje opinia, że ten omawiany powyżej proces dostosowawczy w przyszłości bę-
dzie postępował nadal. W sytuacji sprzyjających uwarunkowań makroekonomicznych i peł-
nym wyjściu Europy z pokryzysowego spowolnienia wzrostu gospodarczego proces globa-
lizacji polskiej gospodarki może wejść w kolejny istotny etap integracji z rynkami innych 
krajów w Europie, a szczególnie strefy waluty euro. Znaczenie tej tezy zdeterminowane jest 
ewentualnym w przyszłości wejściem Polski do obszaru wspólnej waluty euro. Jeżeli mia-
łoby się tak kiedyś stać, to odpowiednio wcześniej system bankowy w Polsce powinien być 
dostosowany w zakresie technologicznego i proceduralnego przygotowania do efektywnego 
przejścia na obsługę transakcji w walucie euro. Obecnie przeważająca większość ekono-
mistów wskazuje, że procesy dostosowawcze systemu finansowego przebiegną sprawnie. 
Podobnie procesy dostosowawcze w  zakresie polityki monetarnej, natomiast najwięcej 
jest jeszcze do zrobienia w sferze polityki fiskalnej i poziomu długu publicznego w Polsce 
(Kalinowski, Pronobis 2015). 

Ekonomiści zgodnie sugerują, że po wejściu Polski do strefy euro powinny obniżyć się 
koszty transakcji i  krajowi przedsiębiorcy działający na rynkach zagranicznych nie będą 
ponosić kosztów z tytułu ryzyka wahań kursu walutowego. Znacząca redukcja ryzyka wa-
lutowego i ograniczenie ryzyka inwestycyjnego to czynniki, które powinny wygenerować 
poprawę wzrostu gospodarczego, dodatkowy napływ zagranicznego kapitału i tym samym 
przyśpieszyć proces długofalowego, wieloletniego procesu zmniejszania dysproporcji 
w poziomie cywilizacyjnego rozwoju, w tym także poziomu dochodów i standardu życia 
w  Polsce w  odniesieniu do wysoko rozwiniętych krajów zachodniej Europy. Jednak aby 
taki scenariusz mógł się zrealizować Polska do strefy euro musi wejść, jako kraj rozwinięty 
i równoprawny ekonomicznie partner innych największych gospodarek UE, a nie jako kraj 
wyraźnie biedniejszy, na etapie kraju rozwijającego się tj. na tzw. „dorobku”. Tylko wów-
czas pojawią się pozytywne aspekty ekonomiczne wprowadzenia waluty Euro w Polsce, 
a wygenerowany w ten sposób impuls prorozwojowy nie będzie miał krótkotrwałego cha-
rakteru.

Podsumowanie 

W maju 2004 r., tj. w momencie wchodzenia Polski do struktur wspólnych rynków Unii 
Europejskiej w  wielu debatach, podczas konferencji naukowych, w  publikacjach nauko-
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wych znów pojawiało się pytanie: Czy Polska, jako członek Unii Europejskiej powinna 
przyjąć wspólną walutę Euro i jeżeli miałoby to nastąpić to kiedy?

Zgodnie z normatywnymi zapisami Traktatu z Maastricht, wszystkie kraje członkowskie 
Unii Europejskiej powinny docelowo wejść w  skład unii walutowej. Z  drugiej strony są 
kraje jak np. Wielka Brytania i Dania, które zdołały w Traktacie wynegocjować klauzu-
lę, dającą im możliwość wyboru. Dla Wielkiej Brytanii kwestia ta jest już zupełnie nie-
aktualna ponieważ, kraj ten jest pierwszym, którym ma opuścić Unię Europejską. Można 
więc teoretycznie przyjąć, że także Polska wcześniej, tj. momencie wchodzenia do Unii 
Europejskiej potwierdziła swe zobowiązanie do wejścia do strefy Euro, tj. zrezygnowania 
z krajowej waluty PLN i wprowadzenia Euro. Jednakże przyjęcie wspólnej waluty powinno 
nastąpić dopiero po wypełnieniu wszystkich warunków określonych w Traktacie ustanawia-
jącym Wspólnotę Europejską (TWE), czyli warunków konwergencji nominalnej. Przepisy 
prawne UE nie narzucają natomiast wprost terminu w jakim winno to nastąpić (Dmowski, 
Sarnowski, Prokopowicz 2008). Polska nie określiła terminu. Poza tym opisane powyżej za-
wirowania gospodarcze, lokalnie i krajowo ujawniające się kryzysy walutowe i gospodarcze 
będące pochodną globalnego kryzysu finansowego z 2008 r. zasadniczo podważyły zasad-
ność dążenia do szybkiego wprowadzenia waluty Euro w Polsce. Podstawą tej tezy jest fakt, 
zgodnie, z którym gospodarki krajów europejskich posiadające waluty krajowe wykazały 
się większą odpornością na wspomniane powyżej szoki walutowe, bessy na rynkach papie-
rów wartościowych i ponadnarodowe kryzysy gospodarcze niż kraje posiadające wspólną 
walutę Euro. Najtrudniejszą sytuację gospodarczą od 2009  r. posiadały mniejsze, słabsze 
ekonomicznie gospodarki, w  których funkcjonowała waluta Euro i  charakteryzowały się 
także wysokim zadłużeniem sektora publicznego. Najwięcej problemów i najdłużej trwają-
cy w tym względzie kryzys gospodarczy występował np. w Grecji. W związku z powyższym 
opisane w  niniejszym artykule problemy gospodarcze, które ujawniły się jako pochodna 
globalnego kryzysu finansowego w wielu krajach Unii Europejskiej, w tym przede wszyst-
kim strefy Euro odłożyły na niesprecyzowaną konkretnie przyszłość zasadność zadawania 
pytania: Czy Polska, jako członek Unii Europejskiej powinna przyjąć wspólną walutę Euro 
i jeżeli miałoby to nastąpić to kiedy?

Wobec powyższego pytanie typu: Kiedy Polska jako kraj członkowski Unii Europejskiej 
przyjmie walutę euro? – pozostaje bez odpowiedzi. Już niemal dekadę temu zgodnie z opinią 
ówczesnego prezesa Narodowego Banku Polskiego Sławomira Skrzypka, przyjęcie przez 
Polskę wspólnej waluty euro powinno nastąpić w  momencie, kiedy będzie to dla Polski 
najkorzystniejsze. Jednak aby tak się stało wiele jeszcze determinantów makroekonomii 
polskiej gospodarki musi się znacząco zmienić.

Podsumowując, dyskusja na temat różnych aspektów przyjęcia przez Polskę wspólnej 
waluty europejskiej toczy się od dawna. Badacze przedstawiają różne, często znacząco od-
mienne poglądy na ten temat. Stąd potrzeba dogłębnej analizy i wypracowania najlepszych 
dla Polski rozwiązań. Przyjęcie waluty euro w Polsce stanowić będzie kolejny szczególnie 
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istotny impuls prorozwojowy dla polskiej gospodarki. Eksporterzy i importerzy działający 
w obszarze euro nie będą musieli już ponosić kosztów zabezpieczania się przed ryzykiem 
kursów walutowych. Pojawi się wiele ułatwień transakcyjnych i  redukcji kosztów obsłu-
gi transakcji realizowanych transgranicznie w  systemie finansowym. Rynek walutowy 
w Polsce się zmniejszy, bank centralny będzie mógł przekonstruować swe rezerwy waluto-
we (Prokopowicz 2010). 

Z drugiej strony wynagrodzenia wypłacane w euro oraz ceny produktów i usług wyra-
żone w euro mogą wygenerować wzrost cen i inflacji w początkowym okresie wprowadza-
nia waluty euro w Polsce. Aby nie pojawiły się negatywne makroekonomiczne skutki tego 
procesu, polska gospodarka powinna zostać dobrze przygotowana do wprowadzenia euro 
w Polsce. To przygotowanie nie może dotyczyć tylko kwestii formalnych i organizacyjnych, 
ale również powinno uwzględniać stan makroekonomiczny polskiej gospodarki. Oprócz 
dopasowania wymogów formalnych systemu finansowego i  spełnienia obligatoryjnych 
standardów polityki pieniężnej i  fiskalnej należy także uwzględnić kwestię poziomu do-
chodów statystycznego Polaka w relacji do obywatela krajów wysoko rozwiniętych Europy 
Zachodniej. Polska będzie w pełni przygotowana do przyjęcia waluty euro, gdy wysokość 
tych dochodów w Polsce osiągnie średni poziom w Unii Europejskiej. Poza dochodami oby-
wateli istotna jest również w tej kwestii produktywność, innowacyjność, potencjał wytwór-
czy, kapitałowy 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.
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