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WPLYW PRZYSTAPIENIA DO STREFY EURO
NA POLITYKE PIENIEZNA BANKU CENTRALNEGO

Wprowadzenie

Bank centralny jest najwazniejsza instytucja w systemie bankowym w kazdym kraju.
Ma kluczowe znaczenie dla realizacji polityki pieni¢znej oraz dla stabilnosci catego systemu
bankowego.

Jeszcze 30-40 lat temu wiele bankow centralnych na $wiecie funkcjonowato jako de-
partamenty ministerstwa finansow, co byto spowodowane migdzy innymi popularnoscia nurtu
keynesowskiego — uwazano, ze bank centralny powinien dazy¢ do osiagnigcia celow i realiza-
cji polityki gospodarczej rzadu. Zmiana podej$cia do polityki pienigznej realizowanej przez
bank zaczeta si¢ ksztaltowa¢ w latach siedemdziesiatych XX wieku, na skutek ktopotow
wielu krajow z inflacja, a potem ze stagflacja 1 niestabilnoscia kurséw walutowych. Obecnie
dominuje przekonanie, ze to bank centralny powinien sta¢ na strazy stabilnosci krajowego
pieniadza i w tym celu stosowa¢ wedle uznania banku konieczne instrumenty. Z tego powodu
bank centralny powinien posiada¢ daleko idaca niezaleznos¢.

W literaturze przedmiotu nie ma jednej precyzyjnej definicji niezaleznosci banku cen-
tralnego. Do$¢ jasna 1 precyzyjnie okreslajaca to pojgcie jest definicja zawarta w czasopismie
,»The Economist” z 1990: ,niezalezny bank centralny to taki, ktory jest w stanie powiedziec¢
nie politykom”. Wnioskowa¢ mozna, ze niezalezno$¢ banku centralnego odnosi si¢ do relacji
pomigdzy owym bankiem a rzadem. Problem ten jest jednak duzo bardziej ztoZzony. Niezalez-
nos¢ banku centralnego odnosi si¢ do trzech obszaréw, w ktorych wplyw rzadu musi by¢ wy-
kluczony lub drastycznie ograniczony. Obszary te to: kwestia, kto 1 jak okresla glowny cel
polityki pienigznej, zakres odpowiedzialnosci 1 wladzy (instrumentow oddziatywania) banku
centralnego nad calym sektorem bankowym, niezalezno$¢ w obsadzie wtadz (tryb powolywa-
nia 1 odwolywania wiadz banku centralnego), niezaleznos¢ finansowa banku centralnego od
budzetu.

Konsekwencje przyjecia wspolnej waluty

Narodowy Bank Polski odznacza si¢ wysoka niezaleznoscia instytucjonalna, finansowa,
personalna i funkcjonalna (operacyjna) zagwarantowana prze Konstytucje jak 1 Prawo Ban-
kowe. Jest to gwarancja dazenia banku centralnego do osiagnigcia wyznaczonego celu bez
wzgledu na zachodzace zmiany na stanowiskach politycznych i1 stosowanie instrumentow
uznanych za najlepsze w zaistniatej sytuacji gospodarczej Polski. Bank moze swobodnie do-
biera¢ narzedzia polityki pienieznej bez czekania na akceptacje rzadu czy parlamentu co po-
zwala na natychmiastowe reagowanie na zachodzace zmiany sytuacji makroekonomicznej
kraju. NBP jest jednostka dziatajaca zgodnie z wytycznymi Europejskiego Banku Centralne-
go. Od momentu wstapienia Polski do Unii Europejskiej celem naszego kraju jest przystapie-
nie rowniez do wspolnej Unii Gospodarczej 1 Walutowej co oznacza zastapienie polskiej zto-
towki waluta euro. Oznacza to przekazanie uprawnien do ksztattowania polityki pieni¢znej na
rzecz Europejskiego Banku Centralnego a wigc utracenie czesci niezaleznosci. Rezygnacja
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kazdego kraju z wtasnej waluty pociaga za soba koszty. Wynikaja one przed wszystkim z
utraty niezalezno$ci polityki monetarnej, umozliwiajacej prowadzenie autonomicznej polityki
stopy procentowej w warunkach ptynnego kursu walutowego. Swoboda przeptywu kapitatoéw
uniemozliwia system sztywnego kursu walutowego przy jednoczesnym prowadzeniu nieza-
leznej polityki stopy procentowej. W systemie sztywnego kursu walutowego stopy procento-
we musza by¢ dostosowywane do poziomu wyznaczanego przez bank centralny kraju, z kto-
rego waluta zostata zwiazana waluta krajowa. W sytuacji obecnej Polski przy ptynnym kursie
walutowym, bank centralny ma autonomi¢ w ustalaniu stop procentowych, co pozwala wia-
dzy monetarnej koncentrowac si¢ na krajowych przestankach polityki pienigznej. Ptynny kurs
walutowy pozwala tagodzi¢ wahania produkcji i zatrudnienia, w szczegdlnosci wstrzasow w
popycie zewngtrznym oraz zmian relacji cen handlu zagranicznego (Borowski, 2004). Bedac
cztonkiem Eurosystemu NBP begdzie musial realizowaé¢ cel monetarny jaki ustali EBC. Poli-
tyka pienigzna nie bedzie juz dostosowana do warunkéw i potrzeb naszego kraju tylko do
warunkow catego Eurosystemu, poniewaz dla EBC sytuacja w poszczego6lnych gospodarkach
liczy si¢ w znacznie mniejszym stopniu niz, to co si¢ dzieje w calej strefie euro. Prezes NBP
bedzie jednym z uczestnikéw na posiedzeniach Rady Generalnej EBC ale jego glos nie bgdzie
decydujacy. Uczestnictwo prezesa NBP w posiedzeniach Rady stwarza formalnoprawne ramy
udziatu w polityce monetarnej EBC jednakze daje niewielki wptyw na polityke Europejskiego
Banku Centralnego. Na posiedzeniach Rady przedstawiciel Polski posrednio moze oddziaty-
wac na proces decyzyjny albo poprzez udziat w formowaniu koalicji, albo poprzez odpowied-
ni wplyw na przebieg dyskusji a tym samym na ostateczny ksztatt polityki pienieznej(Raport
na temat..., 2009). Po przystapieniu do strefy euro polski bank centralny z pewnoscia utraci
niezalezno$¢ w ustalaniu celow polityki pienigznej natomiast bedzie miat swobode wyboru
instrumentoéw aby osiagna¢ wyznaczone cele. Nalezy pamigtaé, ze rzetelny rachunek kosztow
utraty niezaleznosci w polityce pieni¢znej wymaga uwzglednienia ograniczen, jakie naktada-
ne sa poprzez postgpujace procesy globalizacji. Na skutek coraz szybszego rozwoju handlu
oraz integracji rynkoéw finansowych krajowe banki centralne sa zmuszone uwzglednia¢ w
swoich analizach procesy zagraniczne mogace mie¢ wptywa na zjawiska inflacyjne. Krajowa
polityka pienig¢zna bgdzie musiata z czasem w coraz wigkszym stopniu uwzgledniaé czynniki
zachodzace poza krajem. Moze to w szczeg6lnosci dotyczy¢ czynnikdw zwiazanych z gospo-
darkami, z ktérymi dany kraj ma silne powiazania handlowe i finansowe. Pojedynczy bank
centralny bylby zmuszony do analizy czynnikéw z zagranicy. Rosnacy wptyw globalnego
komponentu inflacji sugeruje, ze bank centralny w malej gospodarce otwartej bedzie posiadat
coraz mniejsza kontrolg nad agregatowym indeksem inflacji w swoim kraju.

Przyjmujac wspdlna walut¢ bank centralny straci rowniez autonomi¢ w ksztaltowaniu
polityki walutowej. W sytuacjach gdy kurs walutowy stanowi skuteczny mechanizm absorpcji
szokow, rezygnacja z niezaleznej polityki kursowej moze stanowi¢ koszt integracji ze strefa
euro. W Unii walutowej szoki monetarne sa absorbowane automatycznie, zatem jezeli w go-
spodarce wystepuja szoki spowodowane wahaniami realnego kursu walutowego utrata nie-
zaleznej polityki walutowej nie bgdzie stanowita kosztu z punktu widzenia agregatow makro-
ekonomicznych. Jezeli dominuja szoki popytowe i podazowe elastyczny kurs walutowy moze
by¢ skutecznym narz¢dziem ich absorpcji. Wymienione koszty utraty niezaleznej polityki
pienigznej sa kosztami dlugookresowymi. Wsrdd krotkookresowych kosztow mozna jeszcze
wymieni¢ koszty, ktore sa zwiazane z wypehlieniem kryteriow konwergencji. W zwiazku z
przystapieniem do systemu ERM II beda ograniczone mozliwo$ci oddziatywania instrumen-
tow polityki pienigznej. Bedzie to duzy sprawdzian dla polskiej polityki fiskalnej poniewaz
moze wystapi¢ sytuacja, ze to polityka fiskalna bgdzie bardziej odpowiedzialna za stabilizo-
wanie poziomu inflacji (Raport na temat..., 2009).

Przystapienie do strefy euro ma przelozenie na cata gospodarke narodowa. Mozna mo-
wi¢ zarowno o kosztach jak o korzySciach z przystapienia do UGIW.
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Koszty przystapienia do Unii Gospodarczej i Walutowej

Polityka pienigzna pod skrzydtami EBC ma swoje przelozenie na cata gospodarke w
kraju. Przyjecie wspolnej waluty niesie za soba pewne zagrozenia. Przyjmujac wspdlna wa-
lute 1 zasady polityki pieni¢znej strefy euro mozna wyr6zni¢ koszty na jakie jest narazona
gospodarka krajowa. Koszty te maja rozny zasigg czasowy. Wspomniane wyzej koszty utraty
niezaleznej polityki pienig¢znej sa kosztami dlugoterminowymi. Do kosztéw $redniotermino-
wych mozna zaliczy¢ wzrost inflacji na skutek zmiany stop procentowych. Na dzien dzisiej-
szy, stopy procentowe strefy euro moga by¢ zbyt niskie w stosunku to potrzeb naszej gospo-
darki co moze doprowadzi¢ do wzrostu popytu a co za tym idzie wzrostu cen. Nie nalezy jed-
nak zapominaé, ze beda to juz ceny wyrazone w euro a co za tym idzie ceny wzrosna dla od-
biorcoOw z innych krajow a wigc spadnie popyt na drozsze towary. Nizszy popyt spowoduje
nizsza produkcje a wigc spowolnienie gospodarcze. Dla odzyskania rownowagi konieczne
bedzie obnizenie cen a to moze doprowadzi¢ do spadku ptac. W takiej sytuacji z pomoca mo-
ze przyjs$¢ globalizacja — trudno jest podnosi¢ ceny w kraju jezeli w innych krajach mozna
naby¢ podobne towary po nizszej cenie (Siudaj, 2009).

Bardzo wazne jest po jakim kursie dokonana zostanie wymiana zlotego na euro. Przyje-
cie kursu zaré6wno zbyt wysokiego jak i1 zbyt niskiego niesie za soba réwniez ryzyko spowol-
nienia gospodarczego. Wymiany nalezy wigc dokonaé po kursie jak najblizszym réwnowagi
aby nie zachwia¢ importu i eksportu jak rowniez sity nabywczej ztotego.

Polscy przedsigbiorcy obawiaja si¢ przystapienia do Strefy Euro z powodu wspomnia-
nego juz wzrostu cen surowcOw (w badaniach przeprowadzonych na zlecenie NBP (Raport
na temat..., 2009) 58% respondentow wyraza takie obawy) oraz cen produktow oferowanych
przez przedsigbiorstwa. Polskie przedsigbiorstwa, w szczegdlnos$ci male 1 $rednie, obawiaja
si¢ rowniez wzrostu konkurencji i pogorszenie wlasnej pozycji wynikajacej z powodu braku
mozliwo$ci podnoszenia cen, mimo rosnacych cen czynnikéw wytworczych. 50% respon-
dentow wspomnianych badan oczekuje wzrostu konkurencji po przyjeciu euro a 15% przed-
sigbiorcOw ocenia, ze wptynie to niekorzystnie na sytuacj¢ ich przedsigbiorstw.

Korzysci zwigzane z przystapieniem do strefy euro

Wprowadzenie euro w Polsce przyniesie réwniez wiele korzysci dla kraju, zaré6wno
odczuwalnych w krotkim okresie po wstapieniu do strefy euro tzw. bezposrednich jak i od-
czuwalnych w dhugim okresie — posrednich, w zaleznosci od wykorzystania mozliwo$ci po
wstapieniu do UGiW. Pierwszym, szybko zauwazalnym efektem begdzie zlikwidowanie ryzy-
ka kursowego, co przyczyni si¢ takze do redukcji kosztow transakcyjnych. Najwazniejsze
korzys$ci wynikajace z ograniczenia kosztow transakcyjnych to:

e Obnizenie kosztéw dzialalnosci gospodarczej szczegolnie w okresie utrzymujacej si¢ nie-
pewnosci na rynkach finansowych zwiazanej z wzrostem zmienno$ci kursu walutowego;

e Poprawa jakosci oszacowan rentownosci przedsigwzigé inwestycyjnych w wyniku elimi-
nacji niepewnosci zwiazanej ze zmiana kursu walutowego;

e  Wzrost przejrzystosci i porownywalnosci cen w wymianie mi¢dzynarodowej;

e Poprawa pozycji migdzynarodowej Polski jako partnera handlowego w wyniku przyjecia
waluty o znaczeniu mi¢dzynarodowym;

e likwidacja dodatkowego kosztu zwiazany z wymiana waluty jakim jest prowizja ptacona
w bankach lub kantorach.

Jedna z podstawowych zmiennych ekonomicznych dla catej gospodarki sa stopy pro-
centowe. Wysoki ich poziom moze hamowac¢ aktywno$¢ inwestycyjna i ogranicza dostepnos¢
kredytu. Wraz z przystapieniem do strefy euro oczekuje si¢ spadku nominalnych stop pro-
centowych poniewaz stopy EBC obowiazuja w catej strefie euro a w dniu dzisiejszym sa one
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nizsze iz w Polsce. Spadek stop procentowych moze skutkowacé obnizeniem kosztu pozyska-
nia kapitatu dla wszystkich podmiotow krajowych a takze panstwa. Dla gospodarstw domo-
wych zwigkszy si¢ dostep 1 atrakcyjnos¢ kredytu a dla przedsigbiorstw oznacza to nizszy
koszt finansowania. W polaczeniu z naplywem kapitatu z zagranicy moze to spowodowac
poszerzenie dziatalnos$ci inwestycyjnej. Z drugiej strony spadek stop procentowych niesie
zagrozenie wynikajace z zwigkszonego tempa akcji kredytowej i ryzyko nadmiernego wzro-
stu cen. Ponadto korzysci dla sektora realnego sa kosztami dla sektora bankowego, ktory na-
razony jest na utratg czgsci przychoddéw (z operacji walutowych i1 spadku rentowno$ci niekto-
rych kategorii aktywow.

Bezposrednia korzyscia dla Polski po wstapieniu do strefy euro jest spadek ryzyka
makroekonomicznego kraju dla inwestoréw zagranicznych. Ocena taka jest wystawiana przez
agencje ratingowe. Kraj o niskim ryzyku jest postrzegany jako atrakcyjniejsze miejsce aloka-
cji kapitatow przez inwestoréw. Tak wigc zwigkszenie wiarygodnosci a co za tym idzie spa-
dek ryzyka powoduje wzrost zaufania inwestorow a co za tym idzie w dtugim okresie czasu
wzrost inwestycji, produkcji i zatrudnienia. Jak pokazuja doswiadczenia innych krajow wstg-
pujacych do strefy euro rating dtugoterminowy wzrasta po przyjgciu wspdlnej waluty (Cypr,
Malta, Stowacja), natomiast Niemcy, Austria, Francja, Luksemburg i Holandia mialy najwyz-
sze oceny ratingowe w momencie przystgpowania do strefy euro (Siudaj, 2009). Mozna si¢
zatem spodziewac, ze rating Polski po wstapieniu do euro wzro$nie natomiast w jakim stop-
niu bedzie to zalezato od skali reform strukturalnych przeprowadzonych jeszcze przed przyje-
ciem wspolnej waluty, a w szczegolnosci od reformy finanséw publicznych, oraz od polityki
jaka bedzie prowadzil polski rzad, czy bedzie prowadzil polityke sprzyjajaca przyciagnigciu
inwestorow czy nie. Wzrost inwestycji bezposrednich przetozy si¢ szybsze tempo rozwoju
polskiej gospodarki.

Eliminacja ryzyka kursowego, nizsza cena pieniadza oraz zwigkszenie wiarygodnosci
naszego kraju powinny si¢ przetozy¢ na wzrost wymiany handlowej z innymi krajami. Dzigki
przyjeciu wspolnej waluty tatwiej bedzie poréwnywaé ceny co usprawni handel migdzynaro-
dowy. Jest to istotne zarowno z punktu widzenia eksporteréw jak i importerow. Z badan sy-
mulacyjnych przeprowadzonych na zlecenie NBP (Raport na temat..., 2009) wynika, ze eks-
port moze by¢ o 13% wigkszy w ciagu kilkudziesigciu lat iz w sytuacji gdyby Polska do euro
nie przystapita. Import bedzie rést nieco wolniej ale w pierwszych latach po wstapieniu
cztonkostwa bedzie jego wzrost bardziej dynamiczny. Rozw6j handlu zagranicznego bedzie
uzalezniony od zachowan krajowych podmiotéw gospodarczych. Na ile bgda one w stanie
stworzy¢ konkurencyjna ofert¢ zarowno cenowa jak 1 jako$ciowa i na ile beda gotowe do eks-
pansji na rynki zagraniczne.

Rozwo6j handlu oraz inwestycji spowoduja napltyw do Polski wiedzy a takze zasobow
niematerialnych na skutek przekazywania wiedzy oraz nasladownictwa. Dzigki tym transfe-
rom polskie przedsigbiorstwa maja szansg sta¢ si¢ efektywniejszymi i zdolnymi do podjgcia
migdzynarodowej konkurencji. Wzrost wymiany handlowe;j skutkuje dla Polski:

o cfektywniejszym wykorzystaniem czynnikow produkcji;
¢ naplywem nowych technologii;
e wzrostem inwestycji komplementarnych w stosunku do produkcji eksportowej;

Skutki te powinny trwale zwigkszy¢ wydajno$¢ pracy przenoszac nasz kraj na wyzej
potozona sciezke dtugookresowego wzrostu gospodarczego.

Przyjecie wspolnej waluty utatwi rdwniez rozwdj polskiego rynku finansowego. Dla
inwestorOw zagranicznych odejda koszty transakcyjne zwiazane z przeliczaniem walut jak
réwniez nastapi obnizenie premii za ryzyko inwestycji. Latwiejszy bedzie réwniez dostgp do
kapitatow z rynkow europejskich dla polskich przedsigbiorstw.

Zaréwno wzrost obrotow zagranicznych a przede wszystkim eksportu, wzrost inwe-
stycji zagranicznych i krajowych oraz szybszy rozwdj rynku finansowego spowoduja przy-
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spieszenie wzrostu PKB. Precyzyjne okreslenie efektéw wzrostu inwestycji 1 handlu zagra-
nicznego, oszacowanie wptywu euro na PKB jest zadaniem bardzo trudnym, m.in. ze wzglgdu
na mnogo$¢ powiazan miedzy poszczegdlnymi zmiennymi makroekonomicznymi. Dodatko-
wo, warunkowo$¢ efektow handlowych i inwestycyjnych zamiany ztotego na euro implikuje
warunkowos¢ wzrostu PKB. Okreslenie zwiazku miedzy (niepewnymi co do skali) efektami
bezposrednimi zwigzanymi z akcesja do strefy euro a PKB moze by¢ zatem dokonane jedynie
W oparciu o pewne zatozenia lub wariantowo (Raport, 2009). Wedlug roznych badan symu-
lacyjnych mozna stwierdzi¢ pozytywny wplyw przyjecia wspdlnej waluty na PKB, chociaz
skala tego wplywu jest trudna do oszacowania. W tabeli 1. przedstawione sa wyniki badan
symulacyjnych wplywu przystapienia do euro na PKB.

Tabela 1. Przystapienie do strefy euro a PKB Polski — wyniki symulacji

Daras, Hagemejer (2008) Bukowski, Dyrda, Kowal (2008)
SKALA PRZELOZENIE SKALA PRZELOZENIE
NA PKB NA PKB

Obnizenie kosz- 2,2% PKB 3,22% 0,8-—12%PKB | 0,66—1,65%
tow  transakcyj-
nych
Obnizenie nomi-| 1 pkt. procento- 4,14% 0,7 pkt. procen- 0,45 %
nalnej stopy pro- wy towego
centowej
Aprecjacja real- - Impuls inflacyjny 0,37%
nego kursu wa- 2,3 pkt procen-
lutowego towego
Efekt taczny 7,5% 1,5-2,5%

Zrédto: Raport.... (2009)

Redukcja premii za ryzyko a takze spadek kosztow transakcyjnych i ryzyka kursowe-
go powinny przyczyni¢ si¢ do wzrostu PKB w dlugim okresie o 7,5%, glownie w wyniku
wigkszej akumulacji kapitalu [Daras, Hagemejer, 2008]. Znacznie mniejszego co do skali
wplywu akcesji do strefy euro na PKB (na poziomie 2,1-2,5% w poréwnaniu do scenariusza
bazowego) spodziewaja si¢ Bukowisk, Dyrda, Kowal (2008), ktérzy w swoich badaniach
brali pod uwage skutki obnizenia kosztéw transakcyjnych, nominalnych stop procentowych
oraz aprecjacji realnego kursu walutowego(Raport..., 2009). W zwiazku z szybszym wzrostem
PKB przewiduje si¢ zwigkszenie dobrobytu spoteczenstwa. Moze to nastapi¢ na skutek wzrostu
dochodow rozporzadzalnych oraz nizszego poziomu cen w zwiazku ze zwigkszeniem przej-
rzystosci cen 1 redukcji kosztow wymiany handlowe;.

Przystapienie do strefy euro niesie za soba odpowiednie skutki dla gospodarki catego
kraju. Przyjecie wspdlnej waluty oznacza ingerencj¢ polityczng i czg$ciowa rezygnacjg z
autonomicznej polityki gospodarczej. Mozna jednak postawié tezg, ze dlugookresowy bilans
uczestnictwa w strefie euro powinien by¢ pozytywny. W celu zminimalizowania kosztéw
warto oprze¢ si¢ na doswiadczeniach krajow strefy euro, aby nie powiela¢ popelionych
wczesnie] blgdow. Wazne jest dobre przygotowanie spoteczenstwa i gospodarki do pelnego
uczestnictwa, co nie jest gwarancja sukcesu ale zwigksza prawdopodobienstwo jego wysta-
pienia. Analiz¢ wad i zalet przystapienia do strefy euro warto poszerzy¢ o panstwa bedace
cztonkami Unii Europejskiej ale pozostajace dotad poza obszarem euro.

Dania, Wielka Brytania oraz Szwecja pomimo czlonkostwa w Unii Europejskiej pozo-
staja poza obszarem euro. Kraje te bez przeszkéd moglyby przystapi¢ do strefy euro poniewaz
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moga one sprosta¢ wszystkim kryteriom zbieznosci. Dania i Wielka Brytania korzystaja z
przyznanej im klauzuli opt-out, dajacej prawo wyboru waluty. W przypadku Szwecji formal-
nym powodem nie przystapienia do wspdlnej waluty jest rezygnacja tego panstwa z uczest-
nictwa w Europejskim Systemie Kursowym, uniemozliwiajaca wypeknienie jednego z kryte-
riow konwergencji. Rodzi si¢ pytanie jakie sa powody sklaniajace wyzej wymienione kraje do
pozostawania poza wspdlnym obszarem walutowym?

Wielka Brytania zawsze byta krajem mato zwiazanym z Europa kontynentalna, wolata
by¢ obserwatorem niz aktywnym uczestnikiem wydarzen na kontynencie. Propozycja zasta-
pienia funta euro i utrata czegsci niezaleznosci polityki spotkata si¢ z negatywna reakcja spote-
czenstwa jak i1 rzadu. Niechg¢ spoleczenstwa wynika w gltéwnej mierze z bardzo matej zna-
jomosci zasad zwiazanych z integracja europejska natomiast rzad swoje decyzje opiera na
przeprowadzanych badaniach symulacyjnych dotyczacych wynikéw gospodarczych. Z prze-
prowadzonych badan wynika, ze cykl koniunkturalny Wielkiej Brytanii jest wyjatkowo stabo
skorelowany z cyklem czotowych panstw Europy. Gospodarka brytyjska charakteryzuje si¢
wyzszym poziomem zadluzenia gospodarstw domowych niz $rednio w UE. Stad tez suweren-
no$¢ Brytyjczykow do ustalania stop procentowych jest istotnym czynnikiem przemawiaja-
cym przeciwko przystapieniu do Unii Walutowej. Kolejnym argumentem jest znacznie nizsza
stopa podatkowa. Prawda jest ze przyjecie wspolnej waluty niesie za soba podporzadkowanie
polityki monetarnej ale we wspolnocie coraz czgsciej pojawia si¢ rowniez opinia o harmoni-
zacji polityki podatkowej co dla Wielkiej Brytanii jest nie do zaakceptowania. Przeciwnicy
przystapienia do wspolnej waluty w Wielkiej Brytanii uwazaja, ze mozliwosci prowadzenia
autonomicznej polityki pienigznej daja wigksze mozliwo$ci konkurencji z Unig w zakresie
tworzenia warunkow dla inwestycji zagranicznych (Krélikowska, 2008).

Dunski rzad, politycy, sektor finansowy i1 przemystowy oraz handel popieraja przyje-
cie wspolnej waluty natomiast spoteczenstwo kategorycznie go odrzuca. W referendum prze-
prowadzonym w 1992 roku Traktat z Maastricht zostat catkowicie odrzucony i po roku ta
opinia spoteczna nie ulegla zmianie stad tez przyznano Danii opcj¢ opt-out w sprawie Unii
Walutowej (Krolikowska, 2008).

Szwecja oficjalnie nie zostata zakwalifikowana do uczestnictwa w trzecim etapie
UGiW przez Rade¢ Europejska. Decyzja ta byla spowodowana brakiem woli politycznej
Szwecji do wypelnienia wszystkich kryteriow konwergencji. Podobnie jak w Wielkiej Bryta-
nii 1 Danii mozna zauwazy¢ ogromna nieche¢ spoleczenstwa do przyjecia wspdlnej waluty
Kroélikowska, 2008).

Wymienione kraje nie odcinaja si¢ totalnie od przyjecia wspolnej waluty w przyszto-
sci. Przyjety one postawe na zasadzie obserwacji jak dalej bedzie si¢ ksztattowac polityka
Eurolandu. Kraje te sa ze soba bardzo mocno zwiazane wspolpraca gospodarcza i1 polityczna
stad tez obserwuja one swoje wzajemne zachowania. Bardzo prawdopodobne jest, ze jezeli
jeden z tych krajow zdecyduje si¢ przystapi¢ do Unii Walutowej pozostale tez to zrobig. Naj-
wigkszym problemem jest jak dotychczas przekonanie spoteczenstwa co powoduje ostroznosé¢
wladz z obawy przed utrata elektoratu. Obawy przed kosztami politycznymi przewyzszaja
mozliwe korzysci ekonomiczne wynikajace z wprowadzenia wspolnej waluty.

Kryzys finansowy a integracja walutowa

Rozprzestrzeniajacy si¢ od potowy 2007 roku kryzys finansowy i gospodarczy przy-
niodst utrate plynnosci na rynkach migdzybankowych co spowodowato koniec epoki tzw. ta-
twego pieniadza. Dla podmiotéw gospodarczych pojawit si¢ problem w dostepie do kapitatu.
Istotna rolg¢ w sposobie radzenia sobie ze skutkami kryzysu odgrywa sposob prowadzenia
polityki monetarnej. Mozliwos$ci prowadzonej polityki pieni¢znej sa wigksze w gospodarkach
z plynnym kursem walutowym, poniewaz pozwalaja tagodzi¢ skutki naptywu kapitatu. Pro-
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blem ten jest szczegdlnie istotny w przypadku krajow doganiajacych — jakim jest Polska, w
ktorych nastgpuje aprecjacja waluty krajowej na skutek rosnacej wydajnosci sektora ekspor-
towego (efekt Balassy-Samuelsona). W przypadku kursu stalego przeklada si¢ to na wzrost
cen krajowych, a w gospodarkach z plynnym kursem walutowym nominalna aprecjacja kursu
moze amortyzowac¢ negatywne konsekwencje wzrostu cen (Raport..., 2008).

Obecny kryzys finansowy pobudzil dyskusj¢ na temat korzysci i wad przystapienia do
strefy euro. Warto przeanalizowaé jak kryzys wplynat na poszczegélne panstwa. Wyr6znié
mozna kraje pozostajace poza Unia Europejska oraz nalezace do UE. Wsrod krajow spoza
Unii Europejskiej przyktadem panstwa, ktére kryzys odczuto bardzo mocno jest Islandia. W
Islandii jest duze uzaleznienie gospodarki od sektora bankowego (w 2007 roku sektor banko-
wy w relacji do PKB wynidst 900%). Kryzys sektora bankowego spowodowat zatamanie si¢
kursu korony islandzkiej. Brak mozliwosci odwotania si¢ do pomocy ze strony EBC dodat-
kowo poglebito ten stan, w szczegodlnosci brak mozliwosci porozumien swapowych, ktore
umozliwi¢ moga zapewnienie ptynnosci. Dopiero podniesienie stop procentowych do pozio-
mu 18% umozliwito zahamowanie dalszego spadku waluty Raport na temat..., Suplement,
2009).

Kolejnym krajem spoza Unii jest Szwajcaria, gdzie rowniez jest duze uzaleznienie
gospodarki od sektora bankowego. W przeciwienstwie do Islandii Szwajcaria miala podpisa-
ne specjalne porozumienia z EBC majacych na celu poluzowanie presji pojawiajacej si¢ na
rynkach finansowych presji pojawiajacej si¢ na rynkach instrumentéw pieni¢znych denomi-
nowanych we frankach szwajcarskich. Nie ochronito to jednak franka szwajcarskiego przed
duzym spadkiem warto$ci w stosunku do euro (Raport na temat.., Suplement 2009).

Porozumienia swapowe EBC miat zawarte ze wszystkimi krajami nalezacymi do UE.
Wsrod krajow nie nalezacych do strefy euro na uwagg zasluguje korona dunska. Jest to przy-
ktad stosowania sztywnego kursu walutowego z racji, iz korona ta jest obecnie w systemie
ERM II. Wladze monetarne aby obroni¢ przyjety kurs walutowy byly zmuszone podniesé
stopy procentowe. Dunski bank centralny musiat rowniez skorzysta¢ z pomocy swapowej z
EBC w wysokos$ci 12 mld euro(Raport na temat.., Suplement 2009).

Pozostate dwa kraje pozostajace poza strefa euro w tym samym czasie stopy procen-
towe obnizaly podobnie jak cata strefa euro. Banki narodowe Wielkiej Brytanii 1 Szwecji mo-
gly sobie na to pozwoli¢ z racji stosowania formuty kursu pltynnego. Waluty tych krajow
rowniez stracity na warto$ci ale deprecjacja ta byta efektem poluzowania polityki pienigznej a
nie braku zaufania do wladz monetarnych. Tak wigc deprecjacja ta miata przebieg bardziej
kontrolowany(Raport na temat.., Suplement 2009).

Panstwa cztonkowskie strefy euro oczekiwaly parasola ochronnego przed negatyw-
nymi skutkami zawirowan na rynkach finansowych. Gdyby nie uczestnictwo w strefie walu-
towej waluty Wtoch, Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii mogtyby ulec znacznej, w tym
spekulacyjnej deprecjacji, eksponujac te kraje na dodatkowe ryzyka. Przebieg kryzysu na tych
rynkach w poréwnaniu z bardziej wiarygodnymi gospodarkami strefy euro (Niemcy, Francja)
wskazuje jednak, ze parasol ochronny w postaci euro nie jest wystarczajaco szczelny. Swiad-
czy¢ o tym moze ksztaltowanie si¢ dhugoterminowych stop procentowych, ktére oceniaja
zdolno$¢ danej gospodarki do obstugi zadluzenia publicznego. Warto wspomnieé, ze réznica
miedzy wloskimi, greckimi a niemieckimi papierami, ktora na poczatku 2007 r. wynosita ok.
30 punktéw bazowych, pod koniec stycznia 2009 r. siggata odpowiednio 160 i 300 punktow
bazowych. Roznica migdzy polskimi obligacjami dziesigcioletnimi oraz wtoskimi i greckimi
w latach 2007 oraz 2008 — mimo wykazywania duzej zmiennosci — ksztaltowata si¢ w podob-
nym przedziale. W styczniu 2009 r. oprocentowanie obligacji greckich byto wyzsze od pol-
skich papieréw skarbowych o takim samym terminie zapadalnosci. W tym samym miesiacu
agencje ratingowe zdecydowaly si¢ na obnizenie ratingu Hiszpanii, Grecji oraz Portugalii.
Obawy rynku zostaly réwniez potwierdzone przez raport Komisji Europejskiej ze stycznia
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2009 r. Przyktadem ilustrujacym skalg ekspans;ji fiskalnej moze by¢ Irlandia, gdzie w 2007 r.
dhug publiczny ksztaltowat si¢ na poziomie ok. 25% PKB, a prognozy wskazuja, ze w najbliz-
szych latach moze on wzrosna¢ do poziomu przekraczajacego 70% PKB. Dos$wiadczenia
panstw cztonkowskich strefy euro oraz pozostajacych poza nia wskazuja, ze uczestnictwo w
strefie euro niesie ze soba zarOwno szanse, jak 1 zagrozenia. Obecno$¢ w strefie euro nie
chroni bowiem przed napigciami w zakresie polityki fiskalnej. Oprocentowanie dziesigciolet-
nich papierow skarbowych wigkszosci krajéw bedacych w strefie euro bylo wyzsze od opro-
centowania papierow skarbowych szwedzkich i brytyjskich. Warto zwrdci¢ uwagg, ze polity-
ka pienigzna prowadzona w Wielkiej Brytanii i Szwecji ma charakter bardziej ekspansywny
niz polityka EBC, co oznacza mozliwo$¢ wigkszego pola manewru w walce z recesja (Ra-
port..., 2008)

Z powyzszego wynika, ze cztonkostwo w strefie euro nie gwarantuje zabezpieczenia
przez negatywnymi skutkami zataman w gospodarce swiatowej. Jeden ponadnarodowy pod-
miot odpowiedzialny za politykg monetarna nie ochroni gospodarek narodowych przed kry-
zysem. Konieczne jest prowadzenie odpowiedniej polityki makroekonomicznej na poziomie
krajowym. Im wigksze dysproporcje w polityce makroekonomicznej tym mniejsza szansa na
ochrong jaka moze da¢ cztonkostwo w strefie euro.

Podsumowanie

Na podstawie powyzszych rozwazan mozna wysnu¢ wniosek, iz przystapienie Polski do
Unii Walutowej w dtugim okresie czasu bgdzie dla polskiej gospodarki korzystne. Konieczne
jest jednak odpowiednie przygotowanie zaréwno spoteczenstwa — poprzez rzetelna i doktadna
akcje informacyjna, jak rowniez opracowanie i wprowadzenie reform gospodarczych. Trwa-
jacy kryzys nie zmienia wymienionych wczesniej korzysci dla Polski z przystapienia do strefy
euro. Nalezy jednak doktadnie przemys$le¢ datg wstapienia do sytemu ERM II. W obecnym
stanie polskiej 1 $wiatowe] gospodarki wiaze si¢ z duzym ryzykiem utrzymania sztywnego
kursu walutowego. Na podstawie do§wiadczen innych krajow nalezy rowniez przed przysta-
pieniem do sytemu ERM II zwrdci¢ uwage na nastepujace kwestie (Raport.., 2008):

e Skala perturbacji na rynkach finansowych oraz pogarszajace si¢ w szybkim tempie fun-
damenty gospodarki polskiej 1 unijnej utrudniaja prognozowanie podstawowych wielkosci
makroekonomicznych w nadchodzacych kwartatach. Moze to mie¢ istotne implikacje dla
zdolnos$ci do wypelhnienia kryteriow konwergencji nominalnej. Ponadto zwigksza to ryzy-
ko niewlasciwego ustalenia parytetu kursu w ERM II. Pobyt w systemie ERM II w okre-
sie niestabilno$ci kursu ztotego moze przektadaé si¢ na konieczno$¢ podejmowania inter-
wencji walutowych oraz ryzyko utraty czesci rezerw walutowych.

e Istnieje konieczno$¢ opracowania strategii pobytu w ERM II, ktora formutowalaby opty-
malna policy-mix (kombinacje polityki pienig¢znej i fiskalnej) w trakcie pobytu w tym me-
chanizmie. Dotyczy to rowniez okreslenia przedzialu wahan, ktory umozliwi wypehienie
kryterium kursowego21.

e Istnieje koniecznos$¢ sformutowania strategii komunikacji MF i NBP z rynkami zaréwno
na etapie przed wejsciem do ERM 11, jak 1 trakcie pobytu w tym mechanizmie.
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