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Seria Specjalna ,,Euro - szanse i zagrozenia”

B Waluta narodowa motorem
rozwoju gospodarczego Polski

Eryk Lon

Niepodlegtos¢ jako wielka wartos¢

W 2018 r. przypada setna rocznica odzyskania niepodlegtosci przez
Polske. Ten fakt powinien sktania¢ nas do szczegélnej refleksji
nad tym, jak wazne znaczenie ma niepodlegtos¢. We wspotcze-
snym S$wiecie suwerennos¢ poszczegoélnych panstw jest ograni-
czana przez roznego typu regulacje miedzynarodowe. Sa jednak
oczywiscie takie obszary, w ktorych panstwa zachowuja suwe-
rennos¢. Takim waznym obszarem w przypadku naszego kraju
jest polityka pieniezna. Mozemy ja sami prowadzic, kierujac sie
polskim interesem narodowym, dlatego ze istnieje polska walu-
ta - ztoty. Juz studenci ekonomii maja $wiadomos¢, a zapewne
nie tylko oni, Ze polityka pieniezna jest jedna z dwoch podsta-
wowych elementow polityki gospodarczej. Drugim jest, jak wia-
domo, polityka budzetowa. W tym kontekscie warto zauwazy¢,
ze polska konstytucja broni prawa Polski do prowadzenia wta-
snej polityki pienieznej. Niewatpliwie art. 227 naszej konstytu-
cji stanowi swoistg bariere powodujaca, ze w obecnych warun-
kach prawnych niemozliwe jest wejscie Polski do strefy euro.
Warto jednak bronic¢ waluty narodowej z wielu réznych punktow
widzenia.

Zalety suwerennosci monetarnej

Po pierwsze bank centralny odgrywa w gospodarce bardzo
wazng role. Swiadczy o tym fakt, ze aktywa NBP stanowia
ok. 20% PKB. Suwerennos¢ monetarna, czyli prawo do prowadze-
nia wtasnej polityki pienieznej posiada szereg zalet. W 2007 r.
na stronie NBP zostat opublikowany médj raport zatytutowany
,Dlaczego Polska nie powinna wchodzi¢ do strefy euro”. W raporcie
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tym wskazatem na trzy podstawowe zalety suwerennosci monetarnej. Po pierwsze,
umozliwia ona prowadzenie polityki pienieznej zgodnej z interesem wtasnego kraju.
Po drugie, umozliwia okreslanie celow faktycznych i formalnych oraz instrumentow
owej polityki. Po trzecie, stwarza mozliwos¢ optymalnego dla naszego kraju usytuo-
wania banku centralnego w strukturze organdw wtadzy panstwowej.

Strefa euro - wzrost gospodarczy i stopa bezrobocia

Strefa euro zostata powotana do zycia na poczatku 1999 r. Doswiadczenie po-
kazuje, ze jest ona jak dotad strefa stosunkowo wolnego wzrostu gospodarczego.
Oznacza to, ze srednie roczne tempo wzrostu PKB w przypadku bardzo wielu krajow
dojrzatych posiadajacych prawo do prowadzenia wtasnej polityki pienieznej jest wyz-
sze niz w przypadku strefy euro. Po drugie wspomniana strefa jest strefg stosunkowo
wysokiego bezrobocia. Okazuje sie bowiem, ze $redni poziom stopy bezrobocia w przy-
padku bardzo wielu krajow dojrzatych posiadajacych prawo do prowadzenia polityki
pienieznej byt generalnie nizszy niz w przypadku strefy euro.

Witasna waluta w okresie kryzysu i pomysinej koniunktury

Doswiadczenie pokazuje ponadto, ze wtasna waluta narodowa jest szczegolnie
przydatna w okresach kryzysowych. Przyktadowo kryzys gospodarczy lat 2008-2009
w przypadku naszego kraju stanowit potwierdzenie powyzszej hipotezy. Doszto wpraw-
dzie do silnego zatamania na rynkach akcji i do pojawienia sig silnej recesji w wielu
dojrzatych krajach swiata, w tym w strefie euro, ale gospodarka polska przeszta kryzys
stosunkowo tagodnie. Stato sie tak dlatego m.in., ze w okresie kryzysu kurs ztotego
istotnie sie ostabit, co poprawito rentownosc eksportu i krajowej turystyki. Ostabienie
kursu ztotego spowodowato takze podrozenie towaréw importowanych, dzieki czemu
producenci krajowi mogli tatwiej z nimi konkurowac w zakresie cen swoich towarow,
ktére zyskiwaty na atrakcyjnosci. Warto ponadto powiedzie¢, ze w okresach z kolei
silnego wzrostu gospodarczego kurs waluty narodowej zazwyczaj umacnia sie. Dzieki
temu zmniejsza sie presja inflacyjna, co zmniejsza potrzebe dokonywania podwyzek
stop procentowych.

Rola interwencji walutowych

Warto ponadto zauwazyc¢, ze posiadanie prawa do prowadzenia wtasnej poli-
tyki pienieznej stwarza mozliwosci dokonywania interwencji walutowych. Tego typu
instrumenty znajduja sie takze w arsenale instrumentéw polskiej polityki pienieznej.
Osobiscie uwazam, ze interwencje walutowe moga byc przydatne. Przyktadowo w dniu
9 kwietnia 2010 r. dokonana zostata interwencja walutowa majaca na celu ostabienie
kursu ztotego, co stuzyto poprawie rentownosci naszego eksportu. Interwencja ta zostata
wykonana za kadencji prezesa sp. Stawomira Skrzypka.
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Unia bankowa

Rozpatrujac kwestie sporu: ,,ztoty czy euro” warto zauwazy¢, ze wejscie do stre-
fy euro wiazatoby sie wedle obecnych uregulowan prawnych z obowiazkiem przysta-
pienia naszego kraju do unii bankowej. W tym kontekscie dokonane zostatoby prze-
niesienie pewnych kompetencji w zakresie nadzoru bankowego z naszej polskiej Komi-
sji Nadzoru Finansowego do Europejskiego Banku Centralnego, co rowniez bytoby
powaznym ograniczeniem naszej suwerennosci.

Brak procedur wyjscia ze strefy euro

Warto takze wskaza¢ na to, iz dotychczas nie ma zadnych procedur wycho-
dzenia ze strefy euro. Co ciekawe, procedury takie wystepuja w przypadku réznych
pozaeuropejskich unii walutowych. W przypadku niektorych z nich mamy nawet do czy-
nienia z procedurami rozpadu koncepcji unii walutowej. Prawo do posiadania wtasnej
waluty narodowej oznacza, ze moga pojawic sie réznego typu publikacje przedsta-
wiajace katalog korzysci ptynacych z posiadania wtasnej waluty. Warto przyktadowo
zauwazy¢, ze NBP zorganizowato konkurs ,,Ztoty interes”, dopuszczajacy udziat uczniow
szkot, ktorzy w swoich pracach mogli przedstawi¢ najbardziej dla nich przekonujace
korzysci ptynace z istnienia ztotego, wskazujace na znaczenie polityki pienieznej.

Znaczenie instrumentéw niestandardowych

Warto zauwazyé, ze na przestrzeni ostatnich kilku lat dokonuja sie istotne
modyfikacje w zakresie katalogu instrumentow stosowanych przez poszczegolne ban-
ki centralne. Mowiac ogolnie, zwieksza sie rola tzw. instrumentow niestandardowych.
Istniejq takie banki centralne, ktére dokonujac skupu obligacji korporacyjnych albo
wrecz nabywaja jednostki funduszy inwestycyjnych lokujacych zgromadzone kapitaty
na rodzimym rynku akcji.

Osobiscie wyrazam przekonanie, ze wspomniane instrumenty niestandardowe
w przysztosci moga byc stosowane czesciej niz obecnie. Dzieje sie bowiem tak, ze np.
w przypadku obnizenia stop procentowych do poziomu zerowego, a nawet do pozio-
mu ujemnego pojawia sie szczegodlnie silna potrzeba zastosowania nowych instrumen-
tow, a takimi sa wtasnie instrumenty niestandardowe. Co wiecej, mozliwe jest takze
stosowanie instrumentow niestandardowych w sytuacji wystapienia dodatnich stop
procentowych, aczkolwiek prawdopodobnie to wtasnie pojawienie sie stop ujemnych
zwiekszyto zainteresowanie instrumentami niestandardowymi.

Sadze, ze w przysztosci takze NBP bedzie mdgt rozwazaé potrzebe wykorzy-
stywania instrumentow niestandardowych zwiazanych np. z aktywnoscia banku cen-
tralnego na krajowym rynku akcji oraz rynku papieréw dtuznych emitowanych przez
przedsiebiorstwa. Oczywiscie bedziemy mogli sami decydowa¢ o tym, czy i w jaki
sposob stosowac takie instrumenty, wowczas gdy zachowamy prawo do prowadzenia
wtasnej polityki pienieznej.
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Tezy zawarte w tekscie wyrazaja jedynie opinie autora.

Tekst powstat w ramach Serii Specjalnej Biuletynow IZ ,,Euro - szanse i zagrozenia”.
Prezentowane analizy i opinie dotycza funkcjonowania Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, mozliwych jej przeksztatcen oraz konsekwencji przyjecia przez Polske wspdlnej
waluty lub pozostawania poza strefa euro. Kolejne numery Biuletynu beda przyblizaty
te kwestie z roznych perspektyw.

Eryk ton - dr hab., prof. nadzw. UEP, ekonomista i prawnik, pracownik Katedry Finansow
Publicznych Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu, cztonek Rady Polityki Pienieznej NBP.
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