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Kryzys Unii Gospodarczo-Walutowej jako przestanka
wydluzenia harmonogramu wypelniania przez Polske
kryteriow konwergencji

Dzien 1 stycznia 2012 r. to pierwsza zadeklarowana w dokumencie rzado-
wym data wprowadzenia w Polsce euro!. Cel ten oparto na zatozeniu wypelnie-
nia w 2011 r. kryteriow konwergencji i uchylenia przez Rad¢ Europejska w sto-
sunku do Polski derogacji®. Na przeszkodzie stanat jednak kryzys gospodarczy,
zapoczatkowany na globalnych rynkach finansowych w 2007 r. Z perspektywy
czasu mozna stwierdzi¢, iz ten sam kryzys, ktory uniemozliwit Polsce spetnienie
ekonomicznych kryteriow z Maastricht, uwidocznil jednoczesnie stabosci Unii
Gospodarczej i Walutowej oraz korzysci wynikajace z posiadania statusu panstwa
objetego derogacja. Doswiadczenia te powinny zatem wptyng¢ na harmonogram
wypehiania przez Polske kryteriow konwergencji, ktory zostanie przyjety w Na-
rodowym planie wprowadzenia euro.

Celem niniejszego artykulu jest wykazanie wplywu trwajacego kryzysu
na bilans korzysci i kosztéw wynikajacych z wprowadzenia euro (petnego uczest-
nictwa Polski w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej)* oraz implika-

* Dr Rafat Mroczkowski — Katedra Prawa Finansowego, Wydzial Prawa i Administracji, Uni-
wersytet Gdanski.

! Ministerstwo Finansow, Mapa drogowa przyjecia euro przez Polske. Material informacyjny,
Warszawa 2008, www.mf.gov.pl/ files /euro/raporty/rzadowe/2_mapa drogowa 28 10 2008.pdf,
www.mf.gov.pl/_files /euro/raporty/rzadowe/2 mapa_drogowa 28 10 2008.pdf, s. 3.

2 Status panstwa cztonkowskiego objetego derogacja okresla art. 139 i n. Traktatu o funk-
cjonowaniu Unii Europejskiej — wersja skonsolidowana — Dz. U. C 115 z 9 maja 2008 r., s. 1-388
(dalej: TFUE).

3 Unia Gospodarcza i Walutowa (Economic and Monetary Union; EMU) tworzona byta
w trzech etapach zgodnie z procedurami i harmonogramem okreslonymi w Traktacie ustanawiaja-
cym Wspolnote Europejska (dalej: TWE). W pierwszym etapie (1.07.1990-31.12.1993) zlikwido-
wano ograniczenia w przeptywie kapitatu i ptatnosci, w ramach realizacji wieloletnich programéw
osiagnieto wysoki stopien trwalej zbieznosci (lasting convergence), w szczegdlnosci w zakresie
stabilizacji cen, dyscypliny budzetowej i wprowadzenia rynku wewnetrznego. W ramach drugiego
etapu (1.01.1994-31.12.1998) utworzono Europejski Instytut Walutowy, wprowadzono zakaz finan-
sowania sektora publicznego przez banki centralne, zakaz uprzywilejowanego dostgpu do instytucji


https://doi.org/10.18778/7969-015-2.03

Kryzys Unii Gospodarczo-Walutowej... 27

cji tej tezy dla harmonogramu wypelniania przez Polske kryteriow z Maastricht,
w szczegdlnosci polegajacych na przesunigciu terminu przyjecia euro badz rezy-
gnacji z okreslania tej daty na obecnym etapie.

1. Wprowadzenie

Europejska unia walutowa od poczatku byta budowana jako projekt poli-
tyczny, bedacy zwienczeniem procesu ekonomicznej integracji Europy i propa-
gowany jako sztandarowy jej sukces. Jednoczes$nie okazato sig, ze projekt ten
niedostatecznie uwzgledniat roznice w zakresie poziomu rozwoju gospodarczego,
konkurencyjno$ci gospodarek, wydajnosci pracy, kultury prawne;j i organizacyjnej
w poszczeg6lnych panstwach strefy euro. Z dzisiejszej perspektywy mozna zatem
stwierdzi¢, iz Unia Gospodarcza i Walutowa jest u jej zarania obarczona ,,grze-
chem pierworodnym”, ktérego prawdziwa natura objawita si¢ w czasie ostatniego
kryzysu gospodarczego. Kryzys ten, zwany juz teraz wielkim, poczatkowo w la-
tach 2007-2009 ujawnit si¢ na rynkach finansowych, nastepnie w 2009 r. w real-
nej gospodarce, a poprzez impulsy z niej ptynace — w sektorze publicznym, przy-
bierajac posta¢ kryzysu fiskalnego. Ta ostatnia jego odstona dotkngta w sposéb
szczegllny panstwa Unii Gospodarczej 1 Walutowej o najnizszym poziomie real-
nej konwergencji*, wzglednie z niestabilnym systemem bankowym, dla ktorych
przyjeto si¢ wymowne okreslenie PIGS, oparte na pierwszych literach angielskich
nazw takich panstw, jak: Portugalia, Irlandia, Grecja i Hiszpania. Do tego nie-
chlubnego grona dolaczyly Wtochy, a w wyniku efektu zarazania kryzys rozle-
wa si¢ na inne panstwa, w tym stanowigce trzon Unii Gospodarczej i Walutowe;j,
w szczegolnosci na Francj¢ 1 Holandig. W krajach tych kryzys stat si¢ katalizato-
rem problemow, ktore nagromadzity si¢ przez lata, w szczegodlnosci zwigzanych
z nadmiernym deficytem i dtugiem zaréwno publicznym, jak i prywatnym, spa-
dajaca baza podatkowa, bedaca efektem deindustrializacji i niekorzystnych ten-
dencji demograficznych, malejaca konkurencyjnoscia gospodarek m.in. wskutek
nieelastycznego rynku pracy oraz niestabilnym systemem bankowym. Dowodzi

finansowych oraz obowiazek unikania nadmiernego deficytu. Trzeci etap (1.01.1999-31.12.2001)
obejmowat przyjecie przez panstwa spetniajace kryteria konwergencji jednolitej waluty 1 zaprowa-
dzenie w ramach Europejskiego Systemu Bankow Centralnych (ESBC) wspdlnej polityki pienigznej
i walutowej oraz utworzenie nowego Mechanizmu Stabilizowania Kurséw (ERM II). Dnia 1 stycz-
nia 1999 r. 11 panstw przyjeto euro w obrocie bezgotowkowym w charakterze waluty rozliczenio-
wej, za$ od 1 stycznia 2002 r. wprowadzono ja do obiegu, por. A. Jurkowska-Zeidler, Europejska
Unia Walutowa, [w:] A. Drwilto, D. Mas$niak (red.), Leksykon prawa finansowego, Warszawa 2009,
s. 1101 n.

4 Podobienstwo gospodarek krajowych jest mierzone przy pomocy wskaznikow makroekono-
micznych i finansowych.
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to, iz petne uczestnictwo w Unii Gospodarczej i Walutowej nie stanowi remedium
na kryzysy gospodarcze i finansowe. Do zapewnienia stabilnosci finansowej i ma-
kroekonomicznej konieczna jest bowiem takze odpowiednia polityka gospodar-
cza, w tym fiskalna, prowadzona na szczeblu krajowym.

W tych niekorzystnych warunkach makroekonomicznych Polska, ktéra jako
kraj objety derogacja zachowata wtasng walute i samodzielno$¢ w kreowaniu po-
lityki pieni¢znej, wydaje si¢ we wzglednie korzystnym potozeniu. Kurs zlotego
polskiego w stosunku do glownych walut w reakcji na wzrost awersji do ryzyka
poddany zostat gwattownej deprecjacji, co zwigkszyto konkurencyjnos¢ polskich
towarow 1 ustug za granica, i zmniejszyto ja w odniesieniu do towarow wwozo-
nych do kraju, wspierajac eksport i oslabiajac optacalno$¢ importu, co pozytyw-
nie wplyngto na poziom produktu krajowego brutto. Samodzielnos¢ w okreslaniu
celow polityki pienigznej i jej realizacji pozwolita zas na dostosowanie jej zatozen
do krajowych warunkéw makroekonomicznych. W efekcie tych i innych czynni-
koéw Polska unikneta recesji, ktora w roku 2009 oraz powtornie na przetomie lat
2011 12012 dotkneta wiele panstw strefy euro.

2. Istota kryzysu Unii Gospodarczej i Walutowej
oraz jego implikacje dla wprowadzenia w Polsce euro

Kryzys Unii Gospodarczej i Walutowej mozna okresli¢ jako stan, w ktorym
system gospodarczo-walutowy UE nie realizuje prawidlowo swoich funkcji, po-
legajacych w szczegdlnosci na zapewnieniu swobodnego 1 bezpiecznego przepty-
wu kapitatu i ptatno$ci pomigdzy panstwami cztonkowskimi, a takze w stosunku
do panstw trzecich, utatwianiu pozyskiwania z rynkow srodkow finansowych tak
przez panstwa, jak i przez przedsigbiorstwa, zapewnieniu zrownowazonego roz-
woju gospodarczego panstwom cztonkowskim.

Majac na uwadze powyzsze aspekty, nalezy wskazac, iz objawami trwajace-
go obecnie kryzysu sg w szczegolnosci:

— utrudnienia w dostegpie do finansowania rynkowego przez niektore panstwa
cztonkowskie w drodze emisji obligacji, objawiajace si¢ zmniejszonym popytem
na te papiery warto§ciowe i rosngcym ich oprocentowaniem;

— utrudnienia w dostepie do kredytu dla przedsigbiorstw i obywateli, co prze-
jawia si¢ w zmniejszeniu akcji kredytowe;j;

— run na banki w panstwach potudnia Europy;

— przenoszenie wktadow do bankow z siedziba w panstwach cztonkowskich
cechujacych sie stabilnym systemem bankowym;

— nagte zmiany cen instrumentoéw na rynkach finansowych.

Zjawiska te z punktu widzenia zardwno poszczegdlnych panstw, sektora
przedsigbiorstw, jak i obywateli powoduja istotne zmiany w bilansie korzysci
i kosztow wynikajgcych z przyjecia wspolnej waluty, zmniejszajac w krotkiej
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perspektywie te pierwsze 1 zwigkszajac te drugie®. Jest to szczegodlnie widocz-
ne w odniesieniu do Polski, bedacej importerem netto kapitatu, co do ktdrej po-
wszechnie formutowano oczekiwania, iz wprowadzenie euro utatwi dostep do fi-
nansowania na europejskich rynkach finansowych i obnizy jego koszt. Stanowi to
asumpt do podjecia proby oceny wptywu kryzysu na poziom korzysci i kosztow
wynikajacych z pelnego uczestnictwa w trzecim etapie UGW, zwigzanych z wy-
pelnieniem przez Polske kryteriow konwergencji i przyjgciem wspdlnej waluty.

Jeszcze w 2009 r. na podstawie zakrojonych na szeroka skalg badan pro-
wadzonych z inicjatywy Narodowego Banku Polskiego bilans ten oceniany byt
jako korzystny, przy tym nad gtéwnie krotkoterminowymi kosztami przewazaty
korzys$ci rosnagce w dlugim okresie®. Na powyzsza teze nie wptynelty zasadniczo
pierwsze symptomy kryzysu fiskalnego w panstwach sfery euro’. Podobne wnio-
ski ptyng z analiz prowadzonych na zlecenie Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowa-
dzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska. W podsumowaniu dokumentu uzu-
petiajacego do Ram strategicznych narodowego planu wprowadzenia euro,
pt. Bilans korzysci i kosztow wprowadzania euro w Polsce w Swietle najnowszych
badan, wskazuje sig, iz ,,z zestawienia szerokiego spektrum badan nad skutkami
integracji ze strefg euro wynika, ze proces ten powinien by¢ dla Polski korzystny
zardwno w krotkim, jak i w dlugim okresie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze w dtu-
gim okresie przewaga korzys$ci nad kosztami jest znacznie wigksza™®.

W chwili obecnej niezaleznie od analizy zmieniajacej si¢ relacji rosnacych
kosztow do zmniejszajacych si¢ korzysci nalezy uwzgledni¢ ryzyko czesciowego
lub zupetnego rozpadu strefy euro i wystgpienia trudnego do przewidzenia, je-
zeli chodzi o czas trwania i glebokos$¢, kryzysu finansowego i gospodarczego’.

3 Z analiz prowadzonych przez Narodowy Bank Polski (NBP) jeszcze przed akcesja Polski
do Unii Europejskiej wynika jednoznacznie pozytywny bilans korzysci i kosztow, por. Narodowy
Bank Polski, Raport na temat korzysci i kosztow przystgpienia Polski do strefy euro, Warszawa
2004, www.nbp.pl/publikacje/o_euro/korzysci_euro 2004.pdf, s. 9 in.

¢ Najbardziej kompleksowym dokumentem analizujacym korzysci i koszty wynikajace
z wprowadzenia w Polsce euro jest przygotowany z inicjatywy Narodowego Banku Polskiego
i w ramach programu badawczego prowadzonego na jego zlecenie, Raport na temat petnego uczest-
nictwa Rzeczpospolitej Polskiej w Trzecim Etapie Unii Gospodarczo-Walutowej, Warszawa 2009,
www.nbp.pl/Publikacje/O_Euro/RE1.pdf.

7 Por. Suplement. Kryzys finansowy i gospodarczy — implikacje dla integracji Polski ze stre-
fa euro, [w:] Narodowy Bank Polski, Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczpospolitej Pol-
skiej...,s. 372 in.

8 Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Bilans korzysci
i kosztow wprowadzania euro w Polsce w swietle najnowszych badan. Dokument uzupetniajgcy
do ram strategicznych narodowego planu wprowadzenia euro, Warszawa 2010, http://polskawue.
gov.pl/files/polska_w_ue/Euro/bilans 10.2010.pdf, s. 24 i n.

9 Z sondazu, jaki wérod inwestorow, analitykow, ekonomistow i traderéw przeprowadzita
w pierwszym tygodniu maja 2012 r. agencja Bloomberg wynika, iz 57% jego uczestnikow uwaza,
ze w tym roku co najmniej jeden kraj opusci strefe euro, jednoczesnie 13% ankietowanych przewidu-
je, ze strefa euro catkowicie si¢ w tym roku rozpadnie, por. GS, Ankieta Bloomberga: Grecja opusci
strefe euro jeszcze w tym roku, bezpiecznie jest tylko w Niemczech i USA, GG Parkiet z 11.05.2012 .
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Materializacja tego czynnika ryzyka w sposob diametralny odmieni bilans korzy-
sci 1 kosztow, a w skrajnym przypadku (powrotu przez kraje strefy euro do walut
narodowych) zdezaktualizuje rozwazania na temat obecno$ci Polski w strefie euro.

3. Harmonogram przygotowan do wprowadzenia w Polsce euro

Szczegblowy harmonogram realizacji zadan w zakresie przygotowania
do wprowadzenia w Polsce euro zostanie okreslony w Narodowym planie wpro-
wadzenia euro opracowywanym we wspolpracy administracji rzadowej i Na-
rodowego Banku Polskiego. Pierwotnie opublikowanie tego dokumentu byto
przewidywane na III kwartal 2011 r.!° Jednakze ani we wskazanym terminie, ani
w p6zniejszym'! plan ten nie zostat opracowany. Natomiast 6 pazdziernika 2011 r.
odbyto si¢ dziesigte posiedzenie Rady Koordynacyjnej ds. Euro, na ktérym przed-
stawiciel Pelnomocnika Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Pol-
ska przedstawil zatozenia i struktur¢ Narodowego planu wprowadzenia euro oraz
omowit procedure dalszych prac nad dokumentem, w szczegélnosci konsultacji
w ramach struktury organizacyjnej ds. wprowadzenia euro w Polsce!?.

Z dotychczas opublikowanych dokumentow rzadowych!® wynika, iz przygo-
towania do wprowadzenia euro w Polsce beda prowadzone w czterech etapach:

—etap I (przygotowawczy) — przed wlaczeniem ztotego do ERM 1I;

— etap II (spetniania kryteridéw konwergencji) — od momentu wigczenia ztote-
go do ERM 1I do decyzji Rady o uchyleniu derogacji;

— etap I (przygotowan technicznych do wprowadzenia euro) — od decyzji
Rady o uchyleniu derogacji do momentu przystapienia do strefy euro;

— etap IV (wprowadzenia euro) — wprowadzenie euro do obiegu i wycofanie
z obiegu zlotego.

W ramach pierwszego etapu, ktéry formalnie trwa od uzyskania przez Polske
cztonkostwa w Unii Europejskiej w dniu 1 maja 2004 r., powinny zosta¢ zidenty-
fikowane dzialania przygotowawcze, jakie nalezy podja¢ we wszelkich sektorach
gospodarki oraz w administracji panstwowej i samorzadowej. Ich przetozenie

10 Por. Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Ramy Stra-
tegiczne Narodowego Planu Wprowadzenia Euro, Warszawa 2010, www.mf.gov.pl/_files /euro/
raporty/rzadowe/4 ramy_strategiczne 26 10 2010.pdf, s. 6.

" Tj. do dnia 14 maja 2012 1.

12 Por. Ministerstwo Finansow, Dziesigte posiedzenie Rady Koordynacyjnej ds. Euro, Aktu-
alnosci, 10.10.2011, www.mf.gov.pl/dokument.php?const=1&dzial=2903 &id=271603 &typ=news.

13 Ministerstwo Finansow, Integracja Polski ze Strefq Euro: Uwarunkowania cztonkostwa
i strategia zarzqdzania procesem, Warszawa 2005, www.mf.gov.pl/_files /euro/raporty/rzado-
we/l _integracja polski ze strefa euro 19 08 2005.pdf, s. 37; Ministerstwo Finansow, Mapa
drogowa..., s. 5; Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Ramy
Strategiczne...,s. 71 in.
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na zadania w poszczegolnych obszarach, z ustaleniem podmiotow odpowiedzial-
nych za realizacj¢ i harmonogram, pozwoli opracowaé strategi¢ dzialania (Na-
rodowy plan wprowadzenia euro). Etap ten powinien zakonczy¢ si¢ najpdzniej
na 32 miesiagce przed planowanym wprowadzeniem euro'4.

W drugim etapie zaktada si¢ wypeienie kryteriow konwergencji, zarowno
fiskalnej — odnoszacej si¢ do wielkosci deficytu sektora finansow publicznych
i dlugu publicznego, jak i monetarnej — dotyczacej stabilnosci cen, wysokosci dtu-
goterminowych stop procentowych oraz stabilnosci kursu walutowego w ramach
europejskiego systemu walutowego ERM II (art. 140 ust. 1 TFUE). Niezaleznie
od powyzszego na tym etapie powinna zosta¢ osiggnicta konwergencja prawna's,
w szczegdlnosci w zakresie: niezalezno$ci krajowych bankoéw centralnych (art.
130 TFUE), przestrzegania zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego
(art. 123 TFUE), uprzywilejowanego dostepu do instytucji finansowych (art. 124)
oraz integracji prawnej krajowych bankow centralnych z Eurosystemem (art. 14
Statutu ESBC i EBC). Spehnienie kryteriow konwergencji stanowi¢ bedzie pod-
stawe do podjecia przez Rade Europejska decyzji o uchyleniu derogacji'® oraz
decyzji o ustaleniu nicodwracalnego kursu wymiany'’.

Trzeci etap, obejmujacy techniczne przygotowania do wprowadzenia euro,
trwa okoto pot roku. W jego trakcie nastepuje zabezpieczenie odpowiedniej licz-
by banknotéw i monet euro, zaopatrzenie w nie bankéw komercyjnych (zaopa-
trzenie pierwotne) i1 jednostek sektora detalicznego (zaopatrzenie wtorne) oraz
rozpoczecie podwojnej ekspozycji cen's.

W ramach czwartego etapu, zwigzanego z wprowadzeniem euro, kontynu-
owana jest podwojna ekspozycja cen, nastepuje wymiana banknotéw i monet no-
minowanych w ztotych na euro przez banki komercyjne, a nastgpnie przez NBP.
Etap ten konczy si¢ od 6 do 12 miesiecy po wprowadzeniu euro'’.

14 Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Ramy Strate-
giczne..., s. 76.

15 Zgodnie z art. 131 TFUE kazde panstwo cztonkowskie zapewnia zgodno$¢ swojego usta-
wodawstwa krajowego, w tym statutu krajowego banku centralnego, z Traktatami i Statutem ESBC
i EBC (Protokoét nr 4 w sprawie Statutu Europejskiego Systemu Bankow Centralnych i Europejskie-
go Banku Centralnego, Dz. U. C 115/230 z 9 maja 2008 r.).

16 Stosownie do tresci art. 140 ust. 2 TFUE po konsultacji z Parlamentem Europejskim i dys-
kusji w ramach Rady Europejskiej, Rada, na wniosek Komisji, decyduje, ktore panstwa cztonkow-
skie objete derogacja spetniaja niezbedne warunki, na podstawie kryteriow okreslonych w ust. 1,
i uchyla derogacje w stosunku do danych panstw cztonkowskich.

17 Zgodnie z art. 140 ust. 3 TFUE, jezeli decyduje si¢, zgodnie z procedurg przewidziang
w ust. 2, o zakonczeniu stosowania derogacji, Rada, stanowiac jednomyslnie glosami panstw czton-
kowskich, ktorych walutg jest euro oraz danego panstwa czlonkowskiego na wniosek Komisji
i po konsultacji z Europejskim Bankiem Centralnym, niecodwotalnie okresla kurs, po jakim euro
zastepuje walute danego panstwa cztonkowskiego oraz decyduje o innych $rodkach niezbednych
do wprowadzenia euro jako jednej waluty w danym panstwie czlonkowskim.

18 Pelnomocnik Rzadu ds. Wprowadzenia Euro przez Rzeczpospolita Polska, Ramy Strate-
giczne..., s. 76.

1 Tbidem.
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4. Podsumowanie

Polska z dniem uzyskania czlonkostwa w Unii Europejskiej uczestniczy row-
nocze$nie w Unii Gospodarczo-Walutowej jako panstwo objete derogacja trakta-
towa. Oznacza to, ze przejsciowo pozostaje przy dotychczasowej walucie, ale jest
jednoczesnie zobowigzana, po spetnieniu kryteriow konwergencji, do przyjecia
euro jako srodka ptatniczego. O ile jednak Polska zobowigzata si¢ do wprowadze-
nia euro, o tyle nie zostat okre§lony termin takiej operacji, ktory zalezy od tem-
pa wypetniania kryteriow konwergencji. Rownocze$nie kryzys fiskalny w strefie
euro, rzutujacy ujemnie na stabilno§¢ Unii Gospodarczej i Walutowej, stanowi
przestanke zabezpieczenia interesu narodowego w ramach strategii wprowadza-
nia euro, ktorej integralnym elementem bedzie harmonogram dziatan. Wiele argu-
mentow natury politycznej, finansowej i gospodarczej przemawia za tym, iz po-
zostanie przy krajowej walucie do czasu wzmocnienia stabilnosci w strefie euro
lezy w polskiej racji stanu.

Uwzgledniajac aktualne uwarunkowania, nalezy wskaza¢, iz zakonczenie
pierwszego etapu przygotowan i okreslenie daty przyjecia euro w Polsce bedzie
celowe po:

— ustabilizowaniu si¢ sytuacji gospodarczej w panstwach strefy euro: stabili-
zacji stanu finanséw publicznych oraz sytuacji na rynkach finansowych, w szcze-
gblnosci na rynkach obligacji i walutowym, wzglednie ,,wyjscie ze strefy euro”
panstw o najnizszym poziomie konwergencji realnej;

— wykrystalizowaniu si¢ sytuacji politycznej w kraju poprzez wylonienie si¢
wiekszos$ci parlamentarnej zdolnej do przeprowadzenia koniecznych zmian
w Konstytucji Rzeczpospolitej Polskiej.

Do tego czasu, kontynuujac polityke gospodarcza, majaca na celu wypet-
nienie kryteridow z Maastricht, w szczego6lnosci kryteriow fiskalnych, nalezy zre-
zygnowac z okreslania terminu przystapienia do mechanizmu stabilizacji kursu
ERM II oraz terminu wprowadzenia euro jako prawnego s$rodka ptatniczego
w Polsce. Wypehienie nominalnych kryteriow konwergencji stanowi bowiem
nie tylko przestanke uchylenia derogacji i petnego uczestnictwa Polski w Unii
Gospodarczej 1 Walutowej, lecz takze tworzy podstawy stabilno$ci makroekono-
micznej 1 finansowej, sprzyjajac dtugofalowemu wzrostowi gospodarczemu i pra-
widtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego. Jednocze$nie wzrost konwer-
gencji realnej zmniejszy czas i koszty przysztych dziatan dostosowawczych przed
przyjeciem euro oraz zagrozenia wynikajace z tego procesu.





