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Znaczenie przejscia na euro
z punktu widzenia polityki pienieznej
realizowanej w Polsce

Wprowadzenie

Wejscie do Unii Europejskiej spowodowato, ze Polska majac status kraju z dero-
gacja uczestniczy w III etapie Unii Gospodarczej i Walutowej. Warunkiem sine
qua non przystapienia Polski do jednolitego obszaru walutowego jest wypetnienie
kryteriow konwergencji, ktore zostaty sformutowane dla zapewnienia stabilnego
wzrostu gospodarczego krajow strefy euro. Cztonkostwo Polski we wspdlnym
obszarze walutowym begdzie oznacza¢ uzyskanie wysokiego poziomu stabilnosci
gospodarczej, osiagnigcie niskiego poziomu inflacji oraz stop procentowych, ale
rowniez nie pozostanie bez wptywu na kierunek polityki pieni¢znej, realizowanej
przez krajowy bank centralny.

W procesie przystapienia Polski do wspolnego obszaru walutowego mozna
wyrdzni¢ cztery etapy. Pierwszy rozpoczat si¢ wraz z podpisaniem przez Polske
porozumienia Central Bank Agreement w dniu 29 kwietnia 2004 roku!, a zostanie
zakonczony wprowadzeniem Polski do Europejskiego Mechanizmu Kursowego 11
(ERM II)2. W drugim Polska bedzie zobowiazana do wypetnienia wszystkich kry-
teriow z Maastricht?, co pozwoli na ostateczne ustalenie kursu wymiany miedzy
ztotym a euro, w rezultacie zas doprowadzi do podjecia przez Radg Ekofin decyz;ji
o uchyleniu derogacji wobec Polski. Uchylenie statusu derogacji bedzie rowno-

! Umowa weszla w zycie z dniem 1 maja 2004 roku, tj. z przystapieniem Polski do Unii Euro-
pejskie;j.

2 ERM II jest wielostronnym systemem statych kurséw walutowych, ktére zostaly wzajemnie
wzgledem siebie dostosowane. Ma on ustalony kurs centralny oraz standardowe pasmo wahan na
poziomie +/— 15 %.

30d 30 kwietnia 2004 roku obowiazuje Polski Program Konwergencji zawierajacy prognoze
trzyletniego rozwoju gospodarczego Polski, w tym analiz¢ sytuacji finansow publicznych.
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znaczne z rozpoczeciem etapu trzeciego, tj. procesu przygotowania kraju do wpro-
wadzenia euro. Zakonczy si¢ on przystgpieniem Polski do wspdlnego obszaru
walutowego. Czwarty etap to okres ptynnego wprowadzania euro do obiegu, kon-
czacy si¢ wycofaniem ztotego jako prawnego srodka ptatniczego w Polsce, a tym
samym oznaczajacy zakonczenie procesu wymiany ztotych na euro przez Narodo-
wy Bank Polski.

Kierunek rozwoju polskiej polityki pienieznej

Ramy prawne rozwoju polskiej polityki pieni¢znej okresla art. 3 Ustawy z dnia
29 sierpnia 1997 roku o Narodowym Banku Polskim*, stanowiac, iz podstawo-
wym celem dziatalnosci NBP jest utrzymanie stabilnego poziomu cen, przy jed-
noczesnym wspieraniu polityki gospodarczej rzadu, pod warunkiem jednak, ze
nie ogranicza to podstawowego celu NBP. Cztonkostwo Polski we wspdlnym
obszarze walutowym nie powinno spowodowac zmiany w tym zakresie. Zgodnie
bowiem z brzmieniem art. 105 Traktatu ustanawiajacego Wspolnote Europejska’
gtownym celem Eurosystemu jest utrzymanie stabilnosci cen, a cel dodatkowy
w postaci wspierania polityki gospodarczej Unii Europejskiej moze by¢ realizo-
wany, o ile nie wptywa to ujemnie na cel podstawowy®.

Polityka pieni¢zng prowadzona przez Narodowy Bank Polski oparta jest na
tzw. strategii bezposredniego celu inflacyjnego, ktora zaktada ciagty cel inflacyjny
na poziomie 2,5% z symetrycznym przedzialem dopuszczalnych wahan o szero-
kos$ci od (— 1%) do (+1%). Ciagly cel inflacyjny oznacza, ze poziom inflacji jest
mierzony w cyklach miesi¢cznych i w stosunku miesiac do analogicznego miesia-
ca poprzedniego roku’, a podstawe interpretacji celu inflacyjnego stanowi infor-
macja podawana przez Gtéwny Urzad Statystyczny o ksztaltowaniu si¢ wskazni-
koéw inflacji liczonych jako zmiana cen towardw i ustug konsumpceyjnych w danym
miesigcu do analogicznego miesigca poprzedniego roku. Rada Polityki Pieni¢znej
ponadto zaleca, dla dokonania prawidtowej oceny stopnia odchylenia inflacji od
przyjetego celu inflacyjnego, stosowanie kwartalnych oraz sredniorocznych
wskaznikow inflacji.

Zadaniem polityki pieni¢znej prowadzonej przez bank centralny jest zapobie-
ganie nadmiernym wahaniom inflacji, spowodowanym wstrzasami popytowymi
lub podazowymi, w ktorych rezultacie inflacja moze znalez¢ si¢ przejsciowo poza

4Dz.U. 22005 ., Nr 1, poz. 2.

3 Traktat ustanawiajacy Wspélnote Europejska (TWE), tekst skonsolidowany (uwzgledniajacy
zmiany wprowadzone Traktatem z Nicei — Dz. Urz. UE z 24.12.2002 r., C 325).

® Europejski Bank Centralny (2005), Realizacja polityki pienieznej w strefie euro, luty
2005, s. 9.

7.0d 1999 do 2003 r. inflacja byla mierzona wytacznie w grudniu w stosunku do grudnia po-
przedniego roku.
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dopuszczalnym pasmem wahan. Wahania inflacji wewnatrz pasma, jako skutek
wystgpowania czynnikow koniunkturalnych, ktore rownowaza si¢ w dtuzszym
horyzoncie czasowym, nie powoduja koniecznosci zmiany prowadzonej polityki
pieni¢znej, a tym samym interwencji banku centralnego.

Kierunek zmian poziomu stop procentowych okreslany przez Rade¢ Polityki
Pienieznej ma bezposredni zwiazek z kierunkiem realizowanej polityki pieni¢znej,
przy czym wptyw polityki pienieznej na gospodarke nie zalezy wytacznie od zmia-
ny stop procentowych, ale rowniez od utrzymania ich na stalym poziomie w okre-
slonym przedziale czasowym, poniewaz prowadzi to do zamykania lub otwierania
luki popytowej®. Oznacza to, iz podwyzszenie stop procentowych stanowi przejaw
restrykcyjnego nastawienia, a sktonnos¢ do ich obnizania jest przejawem tagod-
nego nastawienia Rady Polityki Pienigznej. Gdy projekcja inflacji wykazuje praw-
dopodobienstwo uksztaltowania si¢ inflacji powyzej 2,5%, Rada Polityki Pienig¢z-
nej bedzie przyjmowata nastawienie restrykcyjne, nastawienie tagodne zas, gdy
wystapi prawdopodobienstwo uzyskania poziomu inflacji ponizej 2,5%. W przy-
padku ksztattowania si¢ biezacej inflacji blisko celu inflacyjnego, ustalonego na
2,5%, mozliwe jest wystapienie zaréwno zjawiska podwyzszenia, jak 1 obnizenia
stoép procentowych przez bank centralny. Nastawienie takie jest okreslane jako
neutralne, zmierzajace do zapobiezenia odchyleniu inflacji od celu inflacyjnego
w przysztosci.

Najbardziej korzystne dla Polski — zgodnie ze stanowiskiem Rady Polityki
Pieni¢znej wyrazonym w 2004 r. — wydaje si¢ przyjecie takiej strategii gospo-
darczej, ktéra umozliwi stworzenie warunkéw pozwalajacych na wprowadzenie
euro w najblizszym mozliwym terminie. Oznacza to koniecznos$¢ utrzymywa-
nia celu inflacyjnego oraz szerokosci pasma wahan na niezmienionym poziomie,
a takze stosowanie systemu ptynnego kursu walutowego do czasu przystapienia
Polski do ERM II. Konsekwentnie Rada Polityki Pieni¢znej, okreslajac cele poli-
tyki pieni¢znej na 2005 r. jako priorytetowy, wskazata szybki powrot inflacji naj-
pierw do przedziatu wahan, a nastgpnie do poziomu 2,5%. Powrot do celu infla-
cyjnego — wedlug prognozy RPP — zaleze¢ bedzie od wystapienia takich zjawisk,
jak: wplyw przystapienia Polski do Unii Europejskiej na inflacje, ktory moze si¢
okaza¢ mniejszy od pierwotnie zaktadanego, czy wystapienie korzystnego i nie-
spodziewanego wstrzasu podazowego, np. obnizka cen no$nikdéw energii na ryn-
kach $wiatowych’. Realizacja celu inflacyjnego nie moze jednak nastepowaé zbyt
gwaltownie, gdyz mogtoby to spowodowac efekt odwrotny do oczekiwanego, tj.
niepozadany wzrost poziomu inflacji, a takze wzrost wahan produkc;ji i stép pro-
centowych. W maju 2005 r. Rada Polityki Pieni¢znej ocenita na podstawie przy-
gotowanej projekcji inflacji, iz bilans ryzyk dla przyszlej inflacji nie ulegt znacza-

8 Narodowy Bank Polski (2004), Zalozenia polityki pienieznej na rok 2005, wrzesien
2004, s. 5.
9 Ibidem, s. 8.
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cej zmianie, ktéra spowodowataby konieczno$¢ zmiany parametrow polityki
pieni¢znej. Stad tez w maju Rada postanowita pozostawic stopy procentowe NBP
na niezmienionym poziomie oraz utrzymac neutralne nastawienie w polityce pie-
nieznej'®. W czerwcu Rada Polityki Pienigznej zdecydowata si¢ na obnizenie stop
procentowych i zmiang nastawienia w polityce pieni¢znej na podejscie tagodne.
Konsekwentnie w lipcu i sierpniu nastgpita kolejna obnizka stdp procentowych,
a od wrzesnia do listopada 2005 r. Rada utrzymywata poziom stop procentowych
na niezmienionym poziomie, jako rezultat nastawienia fagodnego.

Instrumenty polityki pienieznej

Dziatania podejmowane przez Narodowy Bank Polski zmierzaja do utrzymania
stop procentowych na takim poziomie, ktory bedzie spdjny z realizowanym celem
inflacyjnym, a jednoczes$nie ksztaltuja wysokos¢ nominalnych krdtkoterminowych
stop procentowych rynku pienigznego. Wykorzystywane przez bank centralny do
tego celu instrumenty polityki pieni¢znej to: operacje otwartego rynku, operacje
kredytowo-depozytowe oraz rezerwa obowigzkowa. Rentownos¢ operacji otwar-
tego rynku to: transakcje warunkowej i bezwarunkowej sprzedazy lub kupna
papierow wartosciowych oraz emisja 7-dniowych bonow pieni¢znych. Wyznacza
ja stopa referencyjna NBP, ktora ma ponadto istotny wplyw na oprocentowanie
lokat migdzybankowych o zblizonym terminie zapadalnosci. Stopa depozytowa
i stopa lombardowa NBP wyznaczaja odpowiednio maksymalna i minimalna
granic¢ wahan stop procentowych O/N (overnight) na rynku miedzybankowym.
W 2005 r. polski bank centralny wprowadzit — wzorem stawki EONIA (Euro
Overnight Index Average) obowiazujacej w Eurosystemie — referencyjna stawke
POLONIA (Polish Overnight Index Average)'! dla depozytéw o terminie O/N.
Wprowadzenie tego wskaznika pozwolilo uzyskaé rzeczywiste oprocentowanie
krétkoterminowych lokat migdzybankowych, co w dluzszym okresie powinno
pozytywnie wplynaé na rozwoj rynku transakcji terminowych!2.

Obecnos¢ Polski w jednolitym obszarze walutowym jest warunkowana petna
harmonizacja instrumentow polityki pienigznej polskiego banku centralnego z in-
strumentami polityki pieni¢znej wystgpujacymi w Eurosystemie. W zestawie
instrumentow wykorzystywanych przez Europejski System Bankow Centralnych
mozna wyr6zni¢ operacje otwartego rynku, rezerw¢ obowiazkowa, a takze opera-
cje banku centralnego na koniec dnia. Stosowane przez Europejski Bank Central-

10 Narodowy Bank Polski (2005), Rada Polityki Pienigznej, Raport o inflacji, maj 2005, s. 49.

11 Stawka POLONIA to $rednia stawka O/N wazona wielkoscia transakcji na rynku depozytow
migdzybankowych.

12 Szerzej: Narodowy Bank Polski (2005), Instrumenty polityki pienieznej na tle plynnosci
sektora bankowego w 2004 roku, s. 36-37.
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ny operacje otwartego rynku'?, podobnie jak operacje otwartego rynku dokony-
wane przez NBP, maja na celu okreslanie wasciwego poziomu stop procentowych,
odpowiednie zarzadzanie ptynnoscia rynku, a takze wskazuja kierunki nastawienia
w prowadzonej polityce pieni¢znej. W ramach operacji otwartego rynku Eurosys-
tem postuguje si¢ pigcioma rodzajami instrumentow, tj.: transakcjami odwracal-
nymi, transakcjami bezwarunkowymi (outright), emisja certyfikatow dtuznych,
swapami walutowymi i przyjmowaniem depozytéw terminowych!4. Wejscie do
strefy euro spowoduje, iz wykonywanie operacji polityki pienigznej odbywac si¢
bedzie w Polsce na zasadach i warunkach obowiazujacych w pozostatych pan-
stwach nalezacych do jednolitego obszaru walutowego.

Cztonkostwo Polski w ERM Il

Wraz z przystapieniem Polski do Unii Europejskiej, stosownie do brzmienia
art. 124 TWE, polska polityka kursowa stata si¢ przedmiotem zainteresowania
wszystkich pozostatych panstw czlonkowskich. Stad tez okreslenie poziomu kursu
centralnego ztotego w relacji do euro w ramach systemu ERM II nastapi przy
udziale krajow cztonkowskich UE. Polityka gospodarcza Polski jako panstwa
uczestniczacego w ERM Il musi za$ by¢ spdjna z przyjetym kursem centralnym.

Decyzja o wprowadzeniu Polski do systemu ERM II jest uwarunkowana od-
powiednim rozwojem sytuacji makroekonomicznej kraju, a w szczegdlnosci uzy-
skaniem stabilnego kursu walutowego, aby w okresie dwodch lat od wejscia do
ERM II Polska mogta spetni¢ wszystkie pozostale kryteria konwergencji. Stabilny
kurs walutowy pozwoli na przystapienie do ERM II, a jednoczesnie wskutek nad-
miernego strumienia przeplywow kapitalowych moze — cho¢ nie musi — spowo-
dowac¢ zaburzenie na rynku walutowym. Czynnikiem minimalizujgcym wystapie-
nie ryzyka walutowego jest poprawa sytuacji polskich finanséw publicznych,
w tym znaczace obnizenie wysokos$ci zadluzenia zagranicznego.

Czlonkostwo Polski w systemie ERM II spowoduje, iz bank centralny bedzie
— celem utrzymania oczekiwanego poziomu inflacji oraz zapewnienia stabilnego
kursu ztotego do euro — podejmowat dziatania interwencyjne na rynku waluto-
wym, w tym zmiany stop procentowych wynikajace z koniecznosci dostosowania
poziomu krotkoterminowych stop procentowych do poziomu stop procentowych
Europejskiego Banku Centralnego oraz koniecznosci obnizenia poziomu stop dhu-
goterminowych. Obecnos¢ Polski w ERM II spowoduje, iz odchylenie kursu ryn-
kowego od kursu centralnego poza dopuszczalne wartosci pasma wahan bedzie
uruchamia¢ obligatoryjna interwencj¢ zardwno narodowego banku centralnego,
jak i Europejskiego Banku Centralnego. Oznacza to ograniczenie autonomii pol-

13 Operacje otwartego rynku ESBC dziela si¢ na: podstawowe operacje refinansujace, dtuzsze
operacje refinansujace, operacje dostrajajace i operacje strukturalne.
14 Szerzej: Europejski Bank Centralny (2005), Realizacja...,s. 17 in.
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skiej polityki pieni¢znej, a takze wskazuje, ze uczestnictwo w ERM Il moze unie-
mozliwi¢ przyjeta przez Rade Polityki Pienigznej realizacje strategii bezposred-
niego celu inflacyjnego .

Korzysci i zagrozenia

Wraz z przystapieniem Polski do wspolnego obszaru walutowego nastapi w sto-
sunku do euro eliminacja ryzyka kursowego wynikajacego z nieoczekiwanych
wahan kursu walutowego, skutkujacych spadkiem poziomu aktywéw lub wzro-
stem poziomu zobowiazan'®. Stabilny kurs walutowy powinien spowodowaé
napltyw do Polski nie tylko bezposrednich inwestycji zagranicznych wskutek
ograniczenia ryzyka inwestycyjnego, lecz takze wzrost inwestycji krajowych,
wywotlany obnizeniem poziomu stop procentowych. Oczekiwane obnizenie stop
procentowych powinno bowiem przyczyni¢ si¢ do wzrostu popytu na kredyt kon-
sumpcyjny oraz inwestycyjny ze wzgledu na mniejszy koszt tych kredytow.
Wzrost poziomu inwestycji prowadzi zas do zwickszenia akumulacji kapitatu,
a w konsekwencji do wzrostu PKB przy niezmienionych naktadach pracy i roz-
woju gospodarczego kraju.

Korzysci zwigzane z wejsciem Polski do strefy euro nie wykluczaja koniecz-
nosci poniesienia rzeczywistych kosztow. Zwigkszenie wolumenu kredytu moze
bowiem spowodowac konieczno$¢ zastosowania odpowiednich instrumentéw nad-
zorczych przez bank centralny w celu przeciwdziatania ostabieniu ztotego oraz
utrzymaniu stabilno$ci systemu finansowego kraju. Wypetnienie fiskalnego kryte-
rium konwergencji moze uruchomi¢ wzrost deficytu cyklicznego, a tym samym
spowodowac, ze poziom wzrostu gospodarczego bedzie nizszy niz pierwotnie za-
lozony. Wystapieniem potencjalnego ryzyka obciazone jest takze wypetnienie kry-
terium sztywnego kursu w ramach systemu ERM II, ktére moze utrudni¢ prowa-
dzenie polityki pienigznej. Nalezy wskazac, iz ryzyko takie moze wystapic, jezeli
poziom stdp procentowych okaze si¢ niecodpowiedni do réwnolegltego wypetienia
kryterium inflacji i kursu walutowego, w szczegdlnosci gdy kurs centralny zostat-
by ustalony na niewtasciwym poziomie lub nastgpitaby aprecjacja w wyniku na-
ptywu kapitatu!”,

Bilans kosztéw i korzys$ci przemawia na rzecz przystapienia Polski do strefy
euro, aczkolwiek zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego powodowac bedzie
rownoczesnie zmniejszenie stopnia samodzielnosci w polityce pienigznej i polity-
ce kursowe;j.

15 Ministerstwo Finansow (2005), Integracja Polski ze strefq euro: uwarunkowania cztonko-
stwa i strategia zarzqdzania procesem, sierpien 2005.

16 Narodowy Bank Polski (2004), Raport na temat korzysci i kosztow przystqpienia Polski do
strefy euro, luty 2004.

17 Ibidem, s. 41.
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Podsumowanie

Przystapienie Polski do strefy euro bedzie oznacza¢ integracj¢ polskiego rynku
finansowego z rynkami finansowymi krajow nalezacych do wspdlnego obszaru
walutowego oraz zwigkszenie konkurencji na rynku towaréw i ustug.

Podstawowym zadaniem dla Polski, w ramach realizacji przyj¢tych kryteridw
konwergencji, jest wprowadzenie reform, ktore doprowadza do uzyskania deficy-
tu finanséw publicznych na poziomie 3% PKB i jednoczesnie pozwola na utrzy-
manie go na niezmienionym poziomie. Spetnienie tego warunku daje r¢kojmie
realizacji pozostatych kryteriow, takich jak zapewnienie niskiej stopy inflacji, nis-
kiego poziomu dlugoterminowych stop procentowych oraz trwalej rownowagi
kursu walutowego.

Akcesja Polski do wspolnego obszaru walutowego to z jednej strony wypet-
nienie kryteriow konwergencji majacych na celu zapewnienie stabilnego wzrostu
gospodarczego, z drugiej za$ zakonczenie dtugotrwatego 1 wieloaspektowego pro-
cesu integracji europejskiej.

Ograniczenie autonomii polskiej polityki pieni¢znej wraz z przystapieniem do
strefy euro nie oznacza zmiany nadrzednego jej celu, tj. utrzymania stabilnosci
cen, ktory ponadto jest laczony w Eurosystemie z zasada otwartej gospodarki ryn-
kowej, wolnej konkurencji oraz swobodnej i efektywnej alokacji zasobow.

Meaning of introducing the euro zone
for monetary policy in Poland

Summary

In May 2004, Poland became a full member of the European Community, but not a member with full
membership rights. The introduction of the European Union means for Poland to accept a common
monetary policy together with the other euro zone countries. First of all our country must perform
the Maastricht convergence criteria. They are characterised by the stability of prices, the level of
long-term interest rates and exchange rate stability.

The introduction of the euro in Poland will result in the elimination of transaction costs
connected with existence of the exchange rate between the zloty and the euro. Adopting the single
currency will support the integration of the Polish financial market into that of the euro zone. It also
should improve the conditions of financing for Polish enterprises.

As a result of introducing the euro in Poland, will be cost of losing independent monetary po-
licy. But the same way benefits should be large because the accession to the euro zone is an invest-
ment in long term economic growth.
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