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Wstep

Jednym z istotnych warunkéw funkcjonowania nowoczesnej
gospodarki jest wspolistnienie systemow rynkdéw: finansowego,
pieni¢znego, kapitatlowego, produktow, towarow i ustug oraz pracy.
Komponenty te tworza fundament rozwoju w kazdej gospodarce
rynkowej, uczestniczacej w spotecznych procesach produkcyjno
-ustugowych (akumulacji, dystrybucji, wymiany, konsumpcji, wymiany),
procesach liberalizacji (w tym przeptywow pienigznych) i globalizacji,
przy czym procesy te muszg by¢ wkomponowane w ramy mechanizmow
rynkowych, wspomaganych instrumentami sterowania ekonomicznego,
normami budzetowymi, odpowiednim sterowaniem polityki budzetowe;j,
jak rowniez w dziatania koordynacji polityki pieni¢znej z innymi
politykami w ramach danego panstwa czy zwiazku panstw.

Przestanki koordynacji

Procesy globalizacji, tworzenie si¢ mi¢dzynarodowych ugrupowan
gospodarczych, tworzenie jednolitych obszarow walutowych sktania do
postawienia pytania: kto odpowiada za bezpieczenstwo $wiatowego
systemu finansowego, skoro wymienione wyzej procesy prowadza do
utraty petnego wptywu witadz krajowych na krajowy system finansowy.

System przekazywania przez panstwa czltonkowskie kompetencji
decyzyjnych na rzecz instytucji unijnych doprowadzit do rozwoju
rozbudowanego katalogu mechanizméw i instrumentéw zarzadzania
gospodarka. Samoograniczenie poszczegoélnych panstw dokonuje si¢ ze
wzgledu na nadrzedne interesy, ktére polegaja na ochronie wartosci
wspolnego pieniadza, na zapewnieniu nieograniczonej konkurencji, ktora
przyczynia si¢ do swobodnego przeptywu towardw, kapitahu i pracy.

Unia Europejska juz od wielu lat prowadzi dziatania zmierzajace do
harmonizacji polityki monetarnej, fiskalnej, ekonomicznej, spotecznej itd.

* **Akademia Swictokrzyska w Kielcach
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Procesy te napotykajg jednak wiele trudno$ci. Przeszkody te wynikaé moga
z efektu nie nadazania rozwigzan systemowych poszczegélnych krajow za
wyznaczonymi priorytetami  zwigzanymi z wyszczegOlnionymi  przez
politykdw 1 ekonomistdw w ramach ukladéw integracyjnych. Ponadto zrodtem
owych trudnosci sa zroznicowane warunki ekonomiczne, historyczne,
kulturowe i spoteczne panstw wchodzacych w sktad ugrupowania.

Pelna harmonizacja nastapita w zakresie polityki monetarne;j.
Traktat o Unii Europejskiej z Maastricht wprowadzit do regulacji
wspdlnotowych szereg postanowien dotyczacych polityki monetarne;j.
Ustanowit Europejski System Bankoéw Centralnych oraz Europejski Bank
Centralny, ponadto okreslit kryteria umozliwiajace przyjecie wspolnej
waluty — euro (tzw. kryteria konwergencji Unii Gospodarczo-Walutowe;).

Traktat z Maastricht przesadzit o fakultatywnosci udziatu panstw
cztonkowskich w Unii Gospodarczo-Walutowej. Pozwolito to panstwom
Unii Europejskiej, tj. Wielkiej Brytanii, Danii, Szwecji 1 Norwegii na
wylaczenie si¢ z ostatniego etapu Unii Gospodarczo -Walutowej, a co za tym
idzie na nie wprowadzenie na ich obszarze wspdlnej waluty.

Grupa panstw, ktora przystapita do Unii Gospodarczo-
Walutowej, zwana Eurogrupa ma charakter nieformalny. Jedyny zapis
sformutowany w Traktacie Wspolnot Europejskich dotyczy panstw, ktore
nie przystapity do ,strefy euro”. Kraje te nazywane sg panstwami
cztonkowskimi objetymi derogacja'. Pomimo tego nieformalnego
charakteru mamy do czynienia z niezwykle silnie rozbudowang struktura
instytucjonalna, ktéra zostala wyposazona w okreslone instrumenty.
Najwazniejszym z tych instrumentow sa obrady Rady UE prowadzone
w formie ECOFIN, w skladzie tych ministréw, ktérzy reprezentujg
panstwa cztonkowskie Unii Gospodarczo-Walutowe;.

Posrod tych instytucji mozna wymieni¢ rowniez: Europejski Bank
Centralny 1 Europejski System Bankow Centralnych.

! Derogacja — pozbawienie przepisu prawnego mocy obowiazujacej przez zastapienie go
innym przepisem prawnym. W. Kopalinski, Slownik wyrazéw obcych i zwrotéw
obcojezycznych, Panstwowe Wydawnictwo ,Wiedza Powszechna”, wyd. XVII,
Warszawa 1989 r.,s. 116.
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Geneza i cele jednolitej polityki pieni¢znej - Europejski Bank
Centralny i Europejski System Bankoéw Centralnych

Traktat z Maastricht zapowiedzial utworzenie Europejskiego
Banku Centralnego. Zanim jednak zostal powotany, Unia Europejska
utworzyta w 1994 r. Europejski Instytut Walutowy. Do zadan Instytutu
nalezala przede wszystkim pomoc we wspotpracy migdzy narodowymi
bankami centralnymi oraz rozwijanie koordynacji polityki pieni¢znej
panstw cztonkowskich, co miato stuzy¢ zapewnianiu stabilnosci cen
w Unii Europejskiej. Ponadto Europejski Instytut Walutowy kontrolowat
dziatania Europejskiego Systemu Walutowego oraz udzielal konsultacji
w zakresie zagadnien podlegajacych kompetencjom narodowych bankéw
centralnych i1 wplywajacych na stabilnos¢ instytucji 1 rynkow
finansowych.  Europejski  Instytut ~ Walutow przejat  zadania
Europejskiego Funduszu Wspotpracy Walutowej”. Na przetomie roku
1998 1 1999 Europejski Instytut Walutowy przeksztalcony zostat
w Europejski Bank Centralny. Zmiana ta spowodowana byta
przygotowaniami Unii Europejskiej do spetnienia kryteriéw niezbednych
do powotania Unii Gospodarczo-Walutowej. Europejski Bank Centralny
wraz z narodowymi bankami centralnymi tworzy Europejski System
Bankow Centralnych. Organizacja ta odpowiada za ustalenia i realizacjg
polityki pieni¢znej panstw strefy euro (panstw Unii Gospodarczo
-Walutowej). Do zadan Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
nalezy*:
= utrzymanie stabilnosci cen,
= definiowanie i realizowanie polityki walutowej Unii Europejskiej,
= przeprowadzanie operacji dewizowych,

* przechowywanie i1 zarzadzanie dewizami panstw cztonkowskich Unii
Europejskiej
* umozliwianie sprawnego funkcjonowania systeméow ptatnosci.

Ponadto Europejski System Bankéw Centralnych przyczynia si¢
do prowadzenie przez kompetentne wladze polityki zwigzanej z kontrolg
instytucji kredytowych oraz stabilnosci systemu finansowego. Natomiast
glowna rola Europejskiego Banku Centralnego jest realizacja zadan
powierzonych przez Europejski System Bankow Centralnych.

2 J. Babiak (red.), Fundusze Unii Europejskiej — doswiadczenia i perspektywy, Wyd.
Siédemka, Warszawa 2006, s. 42.
3 Tamze, s. 42.
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Europejski Bank Centralny odpowiedzialny za realizacj¢
wspolnej polityki pieni¢znej w Eurosystemie musi wzigé¢ pod uwage dwa
elementy. Z jednej strony zestaw podstawowych zasad normatywnych,
na podstawie ktorych dokonana zostanie ocena réznych strategii,
a z drugiej, warunki istniejace w otoczeniu gospodarczym i finansowym
krajéw Eurosystemu. Po przyjeciu za gléwny cel utrzymanie stabilnosci
cen, Europejski Bank Centralny zobowiazany jest do wspierania — bez
naruszania celu gldéwnego — polityk gospodarczych panstw nalezacych do
Wspdlnoty, a tym samym do przyczyniania si¢ do osiagnigcia ich
podstawowych celow, takich jak: trwaly 1 nieinflacyjny wzrost
gospodarczy, czy wysoki poziom zatrudnienia®.

Stabilno$¢ cen jako glowny cel jednolitej polityki pieni¢znej

Sformutowanie podstawowego celu polityki pienigznej w strefie
euro zakladajacego stabilno§¢ cen i powiazanie go z polityka
gospodarcza nie jest przypadkowe. Polityka pieni¢zna nastawiona na
stabilno§¢ cen — w sensie unikania dlugotrwatych inflacji i deflacji
— przyczynia si¢ w znacznym stopniu do podwyzszenia w znacznym
stopniu poziomu Zzycia obywateli, a takze pozytywnie wplywa na
gospodarke, w szczegdlnosci na wzrost gospodarczy i zatrudnienie.
Glowne korzysci, jakie moga wyplywac ze stabilnosci cen to:

1. Stabilno$¢ cen powoduje wigksza przejrzystos¢, zmiany tych cen stajg
si¢ bardziej widoczne i tatwiejsze do zaobserwowania, a w rezultacie
producenci 1 konsumenci moga podejmowac bardziej trafne i oparte na
lepszej informacji decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne. Umozliwia to
bardziej efektywna 1 wydajng alokacj¢ zasoboéw na rynku, co z kolei
zwigksza potencjat produkcyjny gospodarki. Stabilno$¢ cen stwarza
zatem rowniez korzystne warunki, w ktdrych niezb¢dne reformy
strukturalne — przeprowadzone przez rzady panstw — w celu zwigkszenia
elastycznoscei 1 wydajnosci rynkow moga by¢ najbardziej efektywne.

2. Jezeli inwestorzy sa przekonani, ze stabilnos¢ cen begdzie utrzymana
w przysztosci, wowczas oczekuja oni tzw. premii inflacyjnej
(inflation risk premium) jako rekompensaty za ryzyko zwiazane
z utrzymanie przez nich aktywéw w dluzszym okresie.

4 Zob. Art. 105 Traktatu Wspolnoty Europejskiej.
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Polityka pieni¢gzna przyczynia si¢ do bardziej efektywnej w takim
kontekscie alokacji na rynku kapitalowym, stwarza bodzce do
inwestowania, co z kolei pobudza gospodarkg. Dziatanie takie osiggane jest
poprzez redukcj¢ premii inflacyjnej w realnych stopach procentowych.

3. W warunkach niestabilnosci cen bardziej prawdopodobne jest, Ze osoby
fizyczne i przedsigbiorstwa bgda wykorzystywaé posiadane zasoby
w sposob mniej produktywny, niz w warunkach stabilnosci cen.

4. Stabilno$¢ cen sprzyja utrzymaniu spoteczne;j stabilizacji i spdjnosci.

Stabilnos¢ cen istnieje wowczas, gdy podmioty gospodarcze i ludzie nie

musza bra¢ pod uwagg ryzyka zmian ogolnego poziomu cen przy podejmowaniu

swoich decyzji gospodarczych’. Przekonanie o celowosci i potrzebie utrzymania

stabilnosci cen jest bardzo silnie zakorzenione w $wiadomosci opinii publicznej,

majac jednoczesnie wymiar spoteczno — polityczny.

Strategie realizowane w ramach strefy euro

Realizowana strategia, czy to w strefie euro, czy w ramach
indywidualnej gospodarki kraju, powinna spetnia¢ dwa podstawowe zadania:

1. powinna narzuca¢ jasng struktur¢ podejmowania decyzji z zakresu
realizacji polityki pienigzne;j,

2. powinna by¢ narzgdziem komunikacji mig¢dzy otoczeniem
zewngtrznym a wladzami monetarnymi.

Swoja strategi¢ Europejski Bank Centralny bedzie realizowat na
trzech réznych, ale S$ci$le ze soba powiazanych 1 wzajemnie si¢
uzupetniajacych poziomach. Sa to:

e poziom analityczny (analitycal level),

e poziom decyzyjny (decision making level),

e poziom komunikacyjny (communication level).

Wybrana strategia polityki pieni¢zne przez EBC nastawiona na cel
gtéwny, jako stabilno$¢ cen realizowana jest w oparciu o dwa elementy:

e ilosciowg definicj¢ stabilnosci cen,

e dwa filary wykorzystywane do osiagnigcia ostatecznego celu jakim
jest zagwarantowanie stabilnosci cen (pierwszy filar: analiza
wzrostu podazy pienigdza w stosunku do oglaszanych ilosciowych
warto$ci bazowych, drugi filar: szeroko zakrojona ocena ryzyka
dotyczacego utrzymania stabilnosci cen w strefie euro oraz prognoz
dotyczacych ksztaltowania sig cen).

5 Zob. Greenspan, 1996.
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Dziatania w tych dwoch filarach dotycza zatem szeregu dzialan
analitycznych, majacych na celu jak najlepsze zbadanie rzeczywistosci
prowadzenia polityki, wyboru najlepszych metod realizacji celu,
osiagnigcia zalozonego celu — przedstawia rysunek 1.

CEL PODSTAWOWY
STABILNOSC CEN

I

RADA ZARZADZAJACA EBC
DOKONUJE SYSTEMATYCZNEJ ANALIZY
WSZELKICH NIEZBEDNYCH INFORMACJ!

W CELU PODJECIA STOSOWANYCH DECYZJI
Z ZAKRESU POLITYKI PIENIEZNEJ

WZAJEMNA
WYMIANA,
POROWNANIE,
SPRAWDZENIE
PIERWSZY ANALIZA PRZYPISUJACA INFORMACJI ANALIZA SKUPIONA NA
KLUCZOWA ROLE BAZIE <oy | SZEROKIEJ GAMIE DRUGI
FILAR : WSKAZNIKOW EKONOMICZNO| FILAR
PIENIEZNEJ (MONETARNEJ) - FINANSOWYCH
INFORMACJA GOSPODARCZA

Ryc. 1. Strategia i filary polityki pieni¢znej Europejskiego Banku Centralnego.
(Zrédlo: The Monetary Policy of the EBC, EBC Frankfurt am Main, August 2001, s. 46)

Drugi element prowadzenia polityki pieni¢znej, czyli ilosciowa
definicja stabilnosci cen (quantitive definition of price stability) oznacza
wzrost cen (mierzony zharmonizowanym  wskaznikiem cen
konsumpcyjnych), ktory w stosunku rocznym (rok do roku) jest nizszy
niz 2%. Istotne jest przy tym, ze stabilno$¢ cen powinna by¢ utrzymana
w srednim okresie. Takie okreslenie celu polityki monetarnej tworzy ja
bardziej przejrzysta, przyczynia si¢ do jej wigkszego zrozumienia,
zapewnia w pewien sposéb poczucie Sredniookresowej stabilizacji,
przyczynia si¢ do wiarygodnosci i efektywnosci dziatan polityki.
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Strategie okreslone dla EBC w zakresie prowadzenia jednolitej
polityki pienig¢znej, okreslane sa jako strategie celu w postaci: kursu
walutowego (exchange rate targeting), stop procentowych (interest rate
pegging), agregatow pienigznych (monetary targeting ), dochodu
nominalnego (nominal income targeting), bezposredniego celu
inflacyjnego (direct inflation targeting).

Strategia kursu walutowego zostala uznana za niewlasciwa, gdyz
w przypadku obszaru takiego jak strefa euro, tego rodzaju podejscie mogloby
by¢ niespdjne z wewngtrznym celem, jakim jest stabilno$é¢ cen. Zwiazek
migdzy kursem walutowy i celami w obszarze euro jest mniej trwaty.

Strategia stopy procentowej zostata uznana za niewlasciwg ze wzglgdu
na trudnos¢ w okresleniu poziomu réwnowagi w przypadku realnych stop
procentowych, jaki bylby spdjny z podstawowym celem — stabilnoscia cen.

Strategia dochodu nominalnego, mimo zgodnosci z celem
stabilno$ci cen, =zostala odrzucona ze wzgledu na trudnosci
w kontrolowaniu w strefie euro nominalnego poziomu dochodu, to za$
mogtoby prowadzi¢ do mylnych interpretacji osigganych wynikow.

Podobienstwo migdzy strategia w postaci agregatow pienigznych
1 bezposredniego celu inflacyjnego dotyczy przede wszystkim tego, iz ich
ostatecznym celem jest stabilnos¢ cen, a ponadto wykorzystujg one
szeroki zestaw wskaznikéw ekonomicznych i finansowych, na
podstawie, ktdrych dokonuje si¢ oceny, czy decyzje i1 dziatania
podejmowane w ramach polityki pieni¢znej byly wilasciwe. Roéznica
dotyczy odgrywanej w nich roli agregatow pieni¢znych.

Strategia celu w postaci agregatéw pienigznych skupia si¢ na
kontroli podazy pieniadza. Zaleta tej strategii jest jasno okreslony zakres
odpowiedzialnosci za ksztaltowanie si¢ poziomu okreslonych zmiennych
— agregatow pienigznych. Moze by¢ ona latwo obserwowana,
interpretowana i oceniana przez opinie publiczna, dzigki czemu staje si¢
przejrzysta. Za kluczowa kwestig rzutujaca na jej efektywnosé uwaza si¢
dlugookresowg stabilno$¢ popytu na pienigdz w strefie euro. Stabilny
popyt na pieniadz jest postrzegany jako istotny czynnik, w ktorej
strategia jest w stanie stabilizowa¢ oczekiwana inflacyjne.

Strategia bezposredniego celu inflacyjnego nastawiona jest na
osiagnigcie celu w postaci odpowiedniego poziomu inflacji, ktory bywa
okreslany jako konkretna wielkos¢ liczbowa lub przedzial, w ktérym
powinna miesci¢ si¢ stopa inflacji na koniec danego okresu. Strategia
bezposrednio okresla odpowiedzialno$¢ za osiagnigcie i utrzymanie
stabilnosci cen w strefie euro.
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Strategia bezposredniego celu inflacyjnego, aby byta skuteczna wymaga
stabilnych powigzan pomig¢dzy réznymi zmiennymi ekonomicznymi
1 finansowymi, spojnych i logicznych dziatan.

Najlepsza strategia dla Eurosystemu wydaje si¢ faczy¢ ze sobg cechy
strategii agregatu pieni¢znego i bezposredniego celu inflacyjnego. W ramach
takiej strategii mozemy wyodrebni¢ strategie komunikacji z otoczeniem
zewngtrznym, przejrzystosci dziatan, niezaleznosci w prowadzeniu polityki
pieni¢znej i odpowiedzialnosci za podejmowane decyzje.

Polska w strefie euro

Akcesja Polski do Unii Gospodarczo-Walutowej jest jednym
z celow strategicznych polskiej polityki gospodarczej. Jednakze zanim
Polska stanie si¢ czg¢$cig ,,strefy euro” musi spetniaé¢ szereg warunkow.
Akcesja ta uzalezniona jest od®:

e silnego poparcia politycznego,
e akceptacji spotecznej,
e spelnienia kryteriow konwergencji.

Z przyjetych przez Polske zobowigzan wynika, iz nasz kraj
wyraza wol¢ spetnienia wszystkich wymogdéw Unii Europejskiej, ktore
dotycza: dyscypliny budzetowej, stabilnego kursu walutowego
i zapewnienia niezalezno$ci banku centralnego. Trudne jest okreslenie
docelowej daty przyjecia Polskie do ,,strefy euro”. Przystapienie do Unii
Gospodarczo- Walutowej nastapi w czasie, gdy polska gospodarka spetni
warunki zrdwnowazonej gospodarki rynkowej — czyli takiej, ktorej cecha
charakterystyczna jest niska inflacja i niewielki deficyt budzetowy.

Akceptacja spoleczna dla idei zastapienia zlotego przez euro
uzalezniona jest od kampanii informacyjnej, ktdra przedstawi wszystkie
koszty i korzysci wynikajace z tego dzialania.

Ogromne znaczenie dla budowania zaufania dla euro maja,
zapisane w Traktacie z Maastricht, kryteria konwergencji (warunki
zakwalifikowania si¢ do Unii Gospodarczo-Walutowej). Kryteria te
dotycza podstawowych parametrow ekonomicznych, ktére kandydat do
Unii Gospodarczo-Walutowej powinien spetniaé’.

T. Gromek, Gospodarka UE 1999, ,,Unia Europejska” nr 12/1999, s. 189.
7 A. Giegiel, Uwarunkowania i perspektywy wprowadzenia euro w Polsce, s. 364.
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Posrod etapow inte§racji z Unia Gospodarczo-Walutowa

rozroznia si¢ trzy podstawowe":

1. tzw. okres przedakcesyjny,

2. okres po wejsciu do UE,

3. wiaczenie waluty narodowej do mechanizmu stabilizowania kurséw
ERM2 zakonczone wprowadzeniem euro.

Pierwszy okres integracji Polska ma juz za soba. Zwiazany byt on
z dostosowaniem regulacji prawnych do wymogdéw unijnych oraz
oparciu funkcjonowania Banku Centralnego (NBP) na regutach
zblizonych do europejskiego Systemu Bankow Centralnych.

Obecnie  Polska rozpoczeta drugi etap poprzedzajacy
cztonkostwo w Unii Gospodarczo-Walutowej. Polska uzyskala status
»panstwa czlonkowskiego objgtego derogacja”. Jest zatem krajem, ktéory
zachowuje swoja walut¢ narodowg i ma prawo do samodzielnego
ksztattowania polityki pieni¢znej. Jednakze uprawnienia te majq
charakter przejsciowy i po spetnieniu kryteriow konwergencji Polska ma
obowiazek przyja¢ wspolng walutg.

Trzeci etap begdzie trwaé od momentu wiaczenia zlotego do
Europejskiego Mechanizmu Kursowego (ERM2). Etap ten zakonczy si¢
w momencie zastapienia zlotego waluta europejska. Jest to powigzane
z niezaleznos$cia NBP, ktora to gwarantuje Konstytucja RP.

Wspotczesnemu panstwu, a przede wszystkim podmiotom
gospodarczym potrzebna jest madra, dalekowzroczna, kompleksowa
polityka gospodarcza. Jednym z elementéw kojarzonych z taka polityka
Jjest niezalezny bank centralny, zmierzajacy do stabilizacji cen’.

Niezaleznos¢ banku centralnego moze byé rozpatrywana jako personalna,
instytucjonalna, funkcjonalna i finansowa. Dotycza one swobody dziafania,
niezaleznosci od wladz publicznych, dazeniem do osiagnigcia zatozonych celéw,
prowadzeniem wladnej gospodarki finansowej. Niezaleznosé banku
centralnego daje mozliwos¢ skutecznego i profesjonalnego kreowania
polityki pienig¢znej, ktéra wolna bgdzie od réznego rodzaju naciskéw
politycznych i presji, ktore sg czgsto wywierane na NBP. Niezaleznos$¢
banku centralnego to rozwiazanie, ktére ma stuzy¢ okresleniu
1 osiagnigciu odpowiedniego celu dziatania.

¥ A. Majchrzycka-Guzowska, Finanse i prawo finansowe, wyd. LexisNexis,
Warszawa 2005, s.271.

Por. M. K. Dudek, M. Stamirowski, Makroekonomiczne i mikroekonomiczne
uwarunkowania skutecznosci polityki pienieznej, ,,Bank i Kredyt” 2000, nr 7-8.
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Niezaleznos¢ banku centralnego pozwala ludziom zaufaé, ze osoby, ktérym
powierzono prowadzenie polityki monetarnej beda w stanie zapewni¢
stabilno$¢ cen. Niezaleznos¢ ta daje gwarancj¢ stabilnosci, twardosci
i konsekwencji w prowadzeniu polityki pieni¢znej, a przy tym prowadzi do
obnizania inflacji, a takze sprzyja wzrostowi gospodarczemu. Bank
centralny ma kluczowe znaczenie dla realizacji polityki pieni¢znej
i stabilnosci sektora bankowego. Dlatego jakiekolwiek proby ostabienia jego
niezaleznosci (proba nowelizacji ustawy o NBP przez niektore partie),
wywierania wplywu, czy naciski polityczne na jego funkcjonowanie moga
mieé¢ ujemne skutki dla funkcjonowania gospodarki w naszym kraju.

Ch¢é¢ zmiany ustawy o NBP przez niektorych postow
awanturnikow $wiadczy o przedkiadaniu celow politycznych nad
stabilnos$¢ oraz przewidywalno$¢ warunkéw rozwoju gospodarczego. Jest
to proba siggnigcia po pieniadze, ktorymi dysponuje NBP w celach
ograniczenia ryzyka destabilizacji na rynku finansowym.

Zmiana celow dziatania banku centralnego, mozliwos¢ odwotania
przed uplywem kadencji prezesa banku oraz czlonkéw RPP, zabranie
bankowi mozliwosci prowadzenia operacji otwartego rynku i tym samym
wplywu na plynnos¢ systemu bankowego, czy danie mozliwosci Sejmowi
wykorzystania rezerwy przeznaczonej na pokrycie ryzyka kursu zlotego
wobec walut obcych, nalozenie ograniczen w polityce kursowej, mozna
odczyta¢ jako zamach na stabilno$¢ polskiej waluty, stabilnos¢ cen
w gospodarce i systemie bankowym, czy stabilnos¢ finansowa. Jest to
niebezpieczne dla polskiej gospodarki, przedsigbiorstw 1 gospodarstw
domowych. W konsekwencji moze to ograniczy¢ rozwoj 1 wzrost gospodarki.

Nie mozemy jednak zapomina¢, iz po wejsciu Polski do Unii
Gospodarczo-Walutwoej nastapi koniecznos¢ zmian w ustawie.

Korzysci i koszty uczestnictwa Polski w ,,strefie euro”

Zobowiazania Polski do przyjecia w calosci tzw. acquis communautaire
oznacza réwniez uczestnictwo w Unii Gospodarczo -Walutowej. Zatem petne
czlonkostwo oznacza zgod¢ na integracj¢ monetarng, a co za tym
zwigzane na przyjecie rozwiazan z zakresu integracji instytucjonalnej,
czyli na przekazaniu czg¢sci uprawnien NBP na rzecz Europejskiego
Banku Centralnego.
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Z przystapieniem Polski do strefy euro wigze si¢ szereg korzysci
(mikro i makroekonomicznych) oraz pewne koszty. Do najistotniejszych
z punktu widzenia dtugofalowego interesu polskiej gospodarki naleza'’:
— zniesienie ryzyka kursowego i kosztow ubezpieczenia tego ryzyka,

— wyeliminowanie kosztow transakcyjnych,

— zwigkszenie przejrzystosci i porownywalnosci cen,

— integracja z jednolitym rynkiem finansowym UE,

— zwigkszenie makroekonomicznej stabilnosci,

— wyzszy wzrost gospodarczy,

— obnizenie stop procentowych,

— wzmocniona pozycja przetargowa w skali migdzynarodowej,

— zwigkszenie wiarygodnos$ci instytucji prowadzacych polityke
finansowg i samej polityki.

Najwazniejsza konsekwencja wprowadzenia Unii Gospodarczo-
Walutowej jest czgsciowa utrata suwerennosci w sferze polityki
gospodarczej. Wiaze si¢ to z faktem pozbycia si¢ przez jej uczestnikow
takich instrumentéw, jak'':

— mozliwosci swobodnego prowadzenia polityki pienigznej pod katem
realizacji wewngtrznych priorytetow gospodarczych,

— mozliwosci poshuzenia si¢ kursem wiasnego pieniadza dla doraznego
wzmocnienia  pozycji  konkurencyjnej kraju w  handlu
migdzynarodowym oraz dla roztadowania napi¢é w bilansie ptatniczym.

Ponadto uwspdlnotowieniu podlega polityka kursowa. Oznacza
to, ze bedzie ona prowadzona bez brania pod uwage salda i struktury
bilansu ptatniczego na obszarach czastkowych, natomiast ewolucja kursu
euro bedzie okreslona przez stan zagregowanego bilansu, bez wzgledu na
pozycj¢ konkurencyjng poszczegdlnych krajow cztonkowskich.

Przystapienie do strefy euro jest inwestycja w dlugofalowy
wzrost gospodarczy. Integracja monetarna uruchamia mechanizmy
prowadzace do wzrostu aktywnosci inwestycyjnej, ozywienia wymiany
handlowej, zwigkszenia wydajno$ci pracy i kapitalu, stajac si¢ tym
samym dzwigniag rozwoju gospodarki. Osiagnigcie trwatego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego uwarunkowane jest poniesieniem
pewnych naktadéw. Zasadniczym kosztem wynikajacym z przystapienia
do unii walutowej jest prowadzenie ,,niezaleznej” polityki pienig¢zne;.

' A. Giegiel, op. cit., s. 359.
" Tamze, s. 361.
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Wiaze si¢ to z ryzykiem, ze polityka pieni¢zna Europejskiego Banku
Centralnego po wejsciu Polski do strefy euro bgdzie mniej odpowiednia dla
polskiej gospodarki niz polityka NBP, prowadzona w warunkach swobody
ksztaltowania stdp procentowych. Brak mozliwosci swobodnego
ksztaltowania przez NBP stop procentowych i1 kursu walutowego, tym
samym prowadzenia antycyklicznej polityki pieni¢znej po wprowadzeniu
euro rodzi ryzyko nasilenia si¢ wahan cen, produkcji, zatrudnienia, a tym
samym dochodow gospodarstw domowych. Konieczne jest takze obnizenie
i utrzymanie inflacji na niskim poziomie dla spenienia kryterium stabilnosci
cen, czemu towarzyszy¢ moze silne spowolnienie wzrostu gospodarczego.

Podsumowanie

Interes polskiej gospodarki polegajacy na wzmocnieniu
mig¢dzynarodowej pozycji konkurencyjnej wymaga by Polska dazyta do
Unii  Gospodarczo-Walutowej w  sposob  zréwnowazony, czyli
w perspektywie kilkuletniej. Wowczas decyzja o przyjeciu waluty
europejskiej nie bedzie ,,skokiem w ciemno”, poniewaz bgdzie duzo czasu
na odniesienie si¢ do dotychczasowych doswiadczen unii walutowe;.
Natomiast dla gospodarki polskiej przytaczenie do strefy euro jest szansa
na przytaczenie si¢ do rezerwuaru kapitalowego 1 na wykorzystanie
nowszych rozwiazan technologicznych spoza granic kraju.

Wielkos¢ kosztow zwigzanych z jednolita polityka pienigzng mozna
oceni¢ na podstawie tego, w jakim stopniu polityka ta bgdzie si¢ przyczyniata
do ograniczenia w Polsce wahan cen, produkcji i zatrudnienia. Ocena ta musi
uwzglednia¢ skuteczno$¢ kursu walutowego, autonomicznej polityki stop
procentowych w neutralizowaniu pojawiajacych si¢ w gospodarce wstrzasow
oraz stopien integracji gospodarczej Polski z krajami strefy euro.

Koszt rezygnacji z niezaleznej polityki pieni¢znej jest w Polsce
zlagodzony dzigki silnym powigzaniom gospodarczym z krajami strefy euro.
Od poczatku lat 90. XX wieku udzial wymiany handlowej w PKB
systematycznie wzrasta, a strefa euro jest naszym giéwnym partnerem
handlowym. Daje to podstawg do stwierdzenia, Ze po uzyskaniu cztonkostwa
w unii monetarnej ryzyko wystapienia znacznych wahan w polskiej
gospodarce mozna oceni¢ jako niskie. Mozna oczekiwaé, ze cykliczne
wahania cen, produkcji i zatrudnienia w Polsce sa stosunkowo silnie
skorelowane z wahaniami koniunktury w strefie euro. W konsekwencji
jednolita polityka pienigzna EBC powinna okaza¢ si¢ skutecznym
instrumentem ich tagodzenia.
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