
Centrum Analiz 
Spo∏eczno-Ekonomicznych

Zeszyty BRE Bank – CASE

Nr 102Jak
z powodzeniem
wejÊç do strefy
euro

w
w

w
.c

as
e

.c
o

m
.p

l

2 0 0 9



Publikacja jest kontynuacją serii wydawniczej Zeszyty PBR-CASE

CASE-Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych, Fundacja Naukowa 

00–010 Warszawa, ul. Sienkiewicza 12

BRE Bank SA 

00–950 Warszawa, ul. Senatorska 18

Copyright by: CASE – Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych – Fundacja Naukowa i BRE Bank SA

Redakcja naukowa

Ewa Balcerowicz

Sekretarz Zeszytów

Krystyna Olechowska

Autorzy

Jakub Borowski

Dariusz Filar

Projekt okładki

Jacek Bieńkowski

DTP

SK Studio

ISSN 1233-121X 

Wydawca

CASE – Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych – Fundacja Naukowa, 00–010 Warszawa, ul. Sienkiewicza 12

Nakładca

Fundacja BRE Banku, 00-950 Warszawa, ul. Królewska 14

Oddano do druku w maju  2009 r.  Nakład 300 egz.

2 102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia  2009 r. Jak z powodzeniem wejść do strefy euro



S P I S  T R E Ś C I

LISTA UCZESTNIKÓW SEMINARIUM . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 4

WPROWADZENIE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5

JA KA DRO GA KU PRZY JĘ CIU WSPÓL NEJ WA LU TY EU RO PEJ SKIEJ? – Dariusz Filar . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7

POLSKA W SYSTEMIE ERM2 – CO WYNIKA Z DOŚWIADCZEŃ SŁOWACJI – Jakub Borowski . . . . . . . . . . 13

Jak z powodzeniem wejść do strefy euro 102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia 2009 r. 3



Henryk Bąk SGH

Jakub Borowski Invest-Bank

Jacek Borzęcki PAP

Dawid Chylaszek Ernst & Young Polska

Marek Dąbrowski CASE

Maciej Duda SGH

Maria Dunin-Wąsowicz

Mirosław Dusza WZ UW

Dariusz Filar RPP

Krzysztof Gajewski NBP

Ewelina Gawryś WZ UW

Anna Grabowska

Remigiusz Grudzień PKO BP

Tomasz Gruszecki

Justyna Gut-Baran MF

Ewa Gwardzińska SGH

Juliusz Jabłecki NBP

Kamil Jagodziński UKIE

Wojciech Kalkusiński EMER Invest

Agata Kariozen MFW

Stefan Kawalec Capital Strategy

Ryszard Kowalski

Aleksander Kowalski SGH

Marta Kozińska SGH

Lesław Kretowicz ISB

Agnieszka Krzemińska WSB w Poznaniu

Monika Krzepkowska KE Przedstawicielstwo w RP

Leszek Kubiak UJK

Joanna Łabęcka Polish Market

Paweł Łęcki SGH

Dariusz Ledworowski

Kamila Łepkowska TVN CNBC

Katarzyna Marcinkiewicz WBJ

Marcin Mazurek

Jan Michałek WNE UW

Witold Michałek BCC

Marek Misiak NŻG

Marcin Mucha MG

Andrzej Muszyński PTE, NŻG

Grażyna Niedbalska PAN

Michał Obłój zeb./

Henryk Okrzeja Fundacja BRE Banku

Krystyna Olechowska CASE

Krzysztof Osiak Comarch

Agata Osińska UW

Jacek Osiński NBP

Krzysztof Ostrowski BCC

Włodzimierz Oszle Invest-Bank

Małgorzata Pawłowska NBP

Ewa Plucińska EVIP

Zbigniew Polański SGH

Marcin Poznań Warsaw Business Journal

Anna Radwan-Rohrenschef Polska Fundacja 

im. R. Schumana

Andrzej Reich NBP

Wioletta Reimer Pekao

Maciej Reluga BZ WBK

Bartosz Rogalski MSZ

Artur Siemion EP

Beata Słomińska UKIE

Paweł Sobczuk Thomson Reuters Polska

Barbara Sokołowska MF

Paweł Sołtys PR Program 3

Dorota Strauch Raiffeisen Bank

Cezary Styl SGH

Krzysztof Suskiewicz BRE Bank

Wiesław Szczuka BRE Bank

Krzysztof Szlichciński Pekao

Andrzej Topiński BIK

Mateusz Walewski CASE

Łukasz Wasilewski BRE Bank

Joanna Wilczyńska BRE Bank

Maria M. Winconek BRE Bank

Jacek Wojciechowicz PID

Przemysław Woźniak CASE

Michał Woźniak Invest-Bank

Bohdan Wyżnikiewicz IBnGR

Dorota Wyżnikiewicz NBP

Janusz Zieliński BCC

LISTA UCZESTNIKÓW SEMINARIUM

4 102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia  2009 r. Jak z powodzeniem wejść do strefy euro



Wprowadzenie

Na pię cie we wnętrz ne w stre fie eu ro znaj du ją ce wy raz w dłu go ter mi no wych sto pach pro cen to wych;

brak wie lu od po wie dzi praw nych do ty czą cych prze bie gu pro ce su wej ścia do stre fy eu ro po stro -

nie pol skiej, przy pre cy zyj nym opi sie po stro nie eu ro pej skiej; bar dzo wy so ka zmien ność na ryn ku wa -

lu to wym w oczy wi sty spo sób utrud nia ją ca sta bi li za cję kur su w okre sie prze by wa nia w ER M2 i wresz -

cie wąt pli wo ści do ty czą ce moż li wo ści speł nie nia kry te riów kon wer gen cji we dług pa ne li stów i czę ści

se mi na ryj nych go ści 102. se mi na rium BRE -CA SE to dzi siaj pod sta wo we pro ble my każ de go zwo len -

ni ka wej ścia Pol ski do stre fy eu ro. 

Od mo men tu wej ścia Pol ski do Unii Eu ro pej skiej jak man trę po wta rza  się: Pol ska ko niecz nie mu si 

wejść do strefy eu ro, ale trze ba cze kać na opty mal ny mo ment wej ścia. Od 1 ma ja 2004 r. ob ser wu je -

my wza jem ne prze rzu ca nie od po wie dzial no ści za pod ję cie tej de cy zji mię dzy Mi ni ster stwem Fi nan -

sów i NBP; z wy jąt kiem lat 2004–2005, kie dy obie in sty tu cje, jak się wy da wa ło, by ły za in te re so wa ne

przy stą pie niem do stre fy eu ro. Zda niem prof. Mar ka Dą brow skie go, ko lej ne rzą dy i ko lej ni mi ni stro -

wie fi nan sów za miast po dej mo wać pro gra my, któ re mo gły by do pro wa dzić do speł nie nia kry te rium fi -

skal ne go (co, nie za leż nie od wstą pie nia do stre fy eu ro, ma swój sens), ra czej zga dy wa li, ba wiąc się w pro -

gno sty ków, kie dy to kry te rium speł ni my. Sy tu acja ta na dal się nie zmie nia. Wy da je się, że ma my do czy -

nie nia z ocze ki wa niem, że wej ście do stre fy eu ro sta nie się sa mo przez się. Kie dyś na stą pi wresz cie ten

ide al ny czas i ja koś wsko czy my do stre fy eu ro. De cy dent go spo dar czy, nie za leż nie od in sty tu cji, w któ -

rej się znaj du je, za wsze jest obar czo ny awer sją do ry zy ka. Za wsze, rów nież i dzi siaj, uwa ża, że czas jest

nie do bry, bo znaj du je my się w nie ko rzyst nej fa zie cy klu. Ale, czy ta po przed nia fa za cy klu by ła ko rzyst -

na? Oczy wi ście, ła twiej by ło zre ali zo wać kry te rium fi skal ne, ale re ali za cja kry te rium in fla cyj ne go by -

ła bar dzo trud na. Wnio ski? Pod sta wo wym ele men tem jest to, co w po tocz nym ję zy ku na zy wa się wo -

lą po li tycz ną i de cy zją po li tycz ną. Po pro stu – ta ka de cy zja mu si za paść. Na stęp nie ko niecz na jest de -

ter mi na cja po li tycz na, aby ją prze pro wa dzić. I wresz cie po trzeb na jest umie jęt ność prze pro wa dze nia.
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Pod sta wo wą spra wą jest umie jęt ność pro wa dze nia sko or dy no wa nej po li ty ki go spo dar czej, szcze gól -

nie w dwóch seg men tach, czy li po li ty ki mo ne tar nej oraz fi skal nej a po cząt kiem win no być pro gra mo -

wa nie. Na stęp ną kwe stią de cy du ją cą o po wo dze niu jest dys cy pli na wy stą pień pu blicz nych. War to tu

przy wo łać sło wac ki epi zod po wy bor czy. Oczy wi ście, nie każ dy ma ta ką si łę ra że nia dla ryn ków fi nan -

so wych jak no wo po wo ła ny pre mier, ale przy obo wią zu ją cych stan dar dach de ba ty pu blicz nej i wy po -

wie dzi pu blicz nej za wsze jest ry zy ko, że mo że ona spo wo do wać wy pad nię cie kra ju z ER M2. Świad -

czy o tym kry zys ER M2 w la tach 1992–1993, kie dy to kil ka kra jów wy pa dło z te go ko ry ta rza, z „wę ża

wa lu to we go” tyl ko i wy łącz nie dla te go, że oso by peł nią ce wy so kie funk cje pu blicz ne po wąt pie wa ły w moż -

li wość utrzy ma nia się w ER M2, al bo da wa ły do zro zu mie nia, że kraj nie bę dzie za wszel ką ce nę sta -

rał się utrzy mać w ER M2. Wy da je się, że w Pol sce je ste śmy świad ka mi ko lej nej ta kiej sy tu acji. Wy -

da wa ło się, że de cy zja ni by za pa dła we wrze śniu ubie głe go ro ku. Jed nak i tym ra zem to je dy nie de -

kla ra cja, bo za chwi lę się oka że, że speł nia my tyl ko jed no kry te rium – dłu gu pu blicz ne go. I zno wu bę -

dzie my się przy go to wy wać do wej ścia. Z punk tu wi dze nia po li ty ki eko no micz nej na pew no był czas,

aby zre ali zo wać wej ście do ER M2. Wy ma ga ło to jed nak speł nie nia dwóch wa run ków. Po pierw sze, przy -

go to wa nia pro jek tu bu dże tu, któ ry da wa ła by wyż szy sto pień gwa ran cji speł nie nia kry te rium fi skal ne -

go. Nie ste ty, bu dżet zo stał zbu do wa ny na za ło że niu 3-proc. wzro stu go spo dar cze go, w prze ko na niu,

że Pol ska jest swo istą wy spą spo ko ju i sta bil no ści. Efekt? Za chwi lę zo sta nie my ob ję ci pro ce du rą nad -

mier ne go de fi cy tu, co dla ryn ków bę dzie ewi dent nym sy gna łem, że w naj bliż szych dwóch, a mo że trzech

la tach Pol ska nie mo że li czyć na wej ście do ER M2. Po dru gie, rów nież po li ty ka pie nięż na po win na być

in na, gdy by de kla ro wa ne przy stą pie nie do ER M2 by ło po waż ną de cy zją. Pod sta wo wą po li ty ki po win -

no być dą że nie do speł nie nia tych kry te riów, na któ re RPP ma wpływ, a nie na śla do wa nie dzia ła nia Ban -

ku Re zer wy Fe de ral nej, czy Ban ku An glii w ra to wa niu świa to wej ko niunk tu ry. 

* * *

O wej ściu Pol ski do stre fy eu ro dys ku to wa li pa ne li ści: prof. Da riusz Fi lar, czło nek Ra dy Po li ty ki Pie -

nięż nej, wy kła dow ca Uni wer sy tetu Gdań skigo; dr Ja kub Bo row ski, głów ny eko no mi sta In vest -Ban ku,

wy kła dow ca Szkoły Głównej Handlowej oraz go ście 102. se mi na rium z cy klu BRE -CA SE. Se mi na rium

zor ga ni zo wa ła Fun da cja CA SE we współ pra cy z BRE Ban kiem SA w ra mach sta łe go cy klu spo tkań pa -

ne lo wych. Se mi na rium od by ło się w War sza wie, w kwiet niu 2009 r. 

Dys ku sję pa ne lo wą po pro wa dził Wie sław Szczu ka, głów ny eko no mi sta BRE Ban ku.
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aki
Da riusz Fi lar – członek Rady Polityki Pieniężnej, wykładowca Uniwersytetu Gdańskiego

Ja ka dro ga ku przy ję ciu wspól nej 
wa lu ty eu ro pej skiej?

Zde cy do wa na więk szość opra co wań ana li tycz -

nych – wśród nich opu bli ko wa ny ostat nio przez Na -

ro do wy Bank Pol ski „Ra port na te mat peł ne go

uczest nic twa Rze czy po spo li tej Pol skiej w trze cim

eta pie Unii Go spo dar czej i Wa lu to wej” – do bit nie

wska zu je, że przy stą pie nie do stre fy eu ro za pew -

ni ło by go spo dar ce pol skiej do dat ko wy im puls

roz wo jo wy. Wzrost sta bil no ści go spo dar ki i jej

wia ry god no ści ma kro eko no micz nej, re duk cja ry -

zy ka kur so we go i kosz tów trans ak cyj nych, in ten -

sy fi ka cja wy mia ny han dlo wej i wzrost in we sty cji,

a tak że in te gra cja ryn ków fi nan so wych i ob ni że nie

się kosz tu pie nią dza – wszyst ko to są czyn ni ki, któ -

re mo gły by za pew nić go spo dar ce pol skiej za rów -

no wyż sze tem po wzro stu go spo dar cze go, jak

i przy spie sze nie ko rzyst nych prze mian w jej struk -

tu rze. Ar gu men ty prze ma wia ją ce za przy stą pie niem

do stre fy eu ro su ge ru ją jed no cze śnie, że z przy ję -

ciem wspól nej wa lu ty nie na le ży zwle kać; na dro -

gę ku niej na le ży wejść zde cy do wa nie i po ko nać ją

moż li wie szyb ko.

Pro blem po le ga na tym, że w wa run kach świa to wej

re ce sji go spo dar czej lat 2007-2009 i za bu rzeń

na glo bal nych ryn kach fi nan so wych – zwłasz cza

po upad ku ban ku in we sty cyj ne go Leh man Bro thers

w dniu 15 wrze śnia 2008 ro ku – na praw do po dob -

nej pol skiej dro dze ku eu ro spię trzy ły się wie lo ra -

kie prze szko dy, któ re nie wy stę po wa ły we wcze śniej -

szym okre sie. Do kład ne ich prze ana li zo wa nie i roz -

wa że nie spo so bów ich omi nię cia, usu nię cia lub prze -

cze ka nia sta je się nie zbęd nym wa run kiem do ko na -

nia traf nych wy bo rów od no śnie do ca łej dro gi.

Na pię cia na eu ro pej skim ryn ku 
ob li ga cji

Po zo sta wie nie po li ty ki fi skal nej w ge stii po szcze -

gól nych kra jów człon kow skich stre fy eu ro by ło przy -

czy ną zja wi ska po le ga ją ce go na tym, że ren tow no -

ści dłu go ter mi no wych pa pie rów skar bo wych ni gdy

nie ule gły na ob sza rze stre fy peł ne mu ujed no li ce -



niu. Kra je o niż szym ra tin gu i wyż szych de fi cy tach

bu dże to wych za wsze mu sia ły się li czyć z ko niecz -

no ścią za gwa ran to wa nia in we sto rom ren tow no ści

nie co wyż szej niż ta, któ ra by ła udzia łem kra jów

o lep szej dys cy pli nie fi skal nej. Z dru giej stro ny sto -

sun ko wo nie wiel kie zróż ni co wa nie stóp ren tow no -

ści ob li ga cji rzą do wych po szcze gól nych państw

– mi mo sto sun ko wo znacz ne go zróż ni co wa nia

sta nu ich fi nan sów pu blicz nych – mo gło być trak -

to wa ne ja ko do wód na to, że sa mo za kwa li fi ko wa -

nie kra ju do unii wa lu to wej zwięk sza po ziom ry -

zy ka, ja ki w od nie sie niu do te go kra ju skłon ni są

za ak cep to wać in we sto rzy.

Jesz cze na po cząt ku 2008 ro ku róż ni ca w ren -

tow no ści ob li ga cji 10-let nich Gre cji (a więc kra ju

pro wa dzą ce go sto sun ko wo luź ną po li ty kę fi skal -

ną) i Nie miec (bę dą cych li de rem w za kre sie dys -

cy pli ny fi skal nej) wy no si ła 44 punk ty ba zo we.

Był to za ra zem mak sy mal ny spre ad w od nie sie -

niu do stóp ren tow no ści w ca łej stre fie eu ro i po -

zo sta wał on zbli żo ny do war to ści, ja kie od no to -

wy wa no w tym za kre sie w po przed nich la tach.

W dniu upad ku ban ku Leh man Bro thers mak -

sy mal ny spre ad się gał już 76 punk tów ba zo wych

(krań ce ska li na dal wy zna cza ły ob li ga cje grec kie

i nie miec kie). Na to miast w ko lej nych ty go dniach

i mie sią cach mak sy mal ny spre ad za czął się

gwał tow nie po więk szać – na ko niec lu te go 2009

ren tow ność nie miec kich ob li ga cji 10-let nich wy -

no si ła 3,0%, pod czas gdy ir landz kich się ga ła

już 5,59% (spre ad wy no szą cy 259 punk tów ba -

zo wych). W mar cu i kwiet niu 2009 na stą pi ło

pew ne za wę że nie spre adu, ale sy tu acja wciąż

zde cy do wa nie od bie ga ła od sta nu, ja ki no to wa -

ny był przed upad kiem Leh man Bro thers (patrz

wy kres 1.).

War to rów nież zwró cić uwa gę na fakt, że do ko ny wa -

ne w tym sa mym okre sie ob niż ki sto py pod sta wo wej

EBC (pierw sza o 50 punk tów ba zo wych 8 paź -

dzier ni ka 2008 r. z po zio mu 4,25% do 3,75%, a ko -

lej ne łącz nie o 275 punk tów ba zo wych do po zio mu 1%

od 7 ma ja 2009) wią za ły się z ob ni że niem ren tow -

no ści ob li ga cji nie miec kich i fran cu skich, po zo sta ły

nie mal bez wpły wu na ob li ga cje wło skie, na to miast

w przy pad ku ob li ga cji ir landz kich i grec kich to wa rzy -

szył im wy raź ny wzrost sto py ren tow no ści. 

Wy stą pie nie bar dzo głę bo kich róż nic w po zio mie

dłu go ter mi no wych stóp pro cen to wych uznać na le -

ży za wy raz bar dzo znacz nych na pięć fi nan so wych

we wnątrz stre fy eu ro. Przy po mnij my, że w la tach

sześć dzie sią tych i sie dem dzie sią tych ubie głe go stu -

le cia, w okre sie in ten syw nych dys ku sji o na tu rze opty -

mal ne go ob sza ru wa lu to we go (Optimum Cur rency

Area – OCA) wła śnie wy rów ny wa nie się dłu go ter -

mi no wych stóp pro cen to wych trak to wa no ja ko

prze jaw wy so kie go po zio mu in te gra cji ryn ków fi nan -

so wych ob sza ru wa lu to we go i tym sa mym istot ny

klucz do je go wy od ręb nie nia. We dług Ja me sa C. In -
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gra ma zin te gro wa ne ryn ki fi nan so we – na wet

przy nie wiel kich róż ni cach w wy so ko ści stóp pro -

cen to wych – po win ny za pew nić prze pły wy ka pi ta -

łu, któ re przy wró cą stan rów no wa gi; dłu go ter mi no -

we sto py pro cen to we po win ny się wy rów ny wać. Na -

to miast w sy tu acji nie wy star cza ją cej in te gra cji ryn -

ków fi nan so wych po ja wiać się mia ły przede wszyst -

kim róż ni ce w po zio mach dłu go okre so wych stóp pro -

cen to wych1. Moż na się oczy wi ście spie rać o to, do ja -

kie go stop nia dzi siej sze zróż ni co wa nie stóp pro cen -

to wych w stre fie eu ro mo że być uzna ne za wy stą pie -

nie ob ja wów jej dez in te gra cji. Bez wąt pie nia jest to

wpro wa dze nie do wy cen in we stor skich bar dzo od -

mien nych pre mii za ry zy ko w sto sun ku do ob li ga -

cji emi to wa nych przez po szcze gól ne kra je (a więc pro -

ces od wrot ny do te go, ja ki to wa rzy szył po wo ła niu

i roz sze rza niu stre fy eu ro), a zgła sza ny na po cząt -

ku 2009 ro ku po mysł emi sji ob li ga cji wspól nych dla

ca łej stre fy w grun cie rze czy wy ra żał chęć prze ciw -

sta wie nia się te mu pro ce so wi. Wy da je się tak że, iż

do mo men tu ogra ni cze nia na pięć na eu ro pej skim

ryn ku ob li ga cji – co mo że być trud ne i do syć od le -

głe ze wzglę du na bar dzo eks pan syw ną po li ty kę fi -

skal ną pod ję tą przez wie le kra jów w ob li czu re ce -

sji – wła dze stre fy eu ro ze znacz ną po wścią gli wo ścią

bę dą się od no sić do po ten cjal nych no wych człon -

ków stre fy, zwłasz cza je śli bę dą oni sta li wo bec wła -

snych pro ble mów z dys cy pli ną fi nan sów pu blicz -

nych i fi nan so wa niem ro sną cych de fi cy tów.

Wzrost zmien no ści kur sów 
wa lu to wych

Ko lej ną prze szko dą, ja ka po ja wi ła się na pol skiej

dro dze ku eu ro po upad ku ban ku Leh man Bro thers

jest bar dzo znacz ny wzrost zmien no ści kur sów wa -

lu to wych. Zmien ność (lub wo la tyl ność) od zwier -

cie dla głę bo kość i czę sto tli wość zmian re la cji

w pa rach wa lut (w uję ciu dzien nym, mie sięcz nym,

pół rocz nym, rocz nym). Nie za leż nie od przy ję tej me -

to do lo gii wy li cza nia zmien no ści, ba da nia em pi rycz -

ne wska zu ją, że jej ty po wy po ziom w uję ciu rocz -

nym kształ tu je się w prze dzia le od 6 do 11%2. Nie -

mal do kład nie w ta kim prze dzia le kształ to wa ła się

w la tach 2004-2007 zmien ność pa ry pod sta wo -

wych wa lut re zer wo wych świa ta, ja ki mi są do lar

i eu ro. Na ra sta nie na pięć na ryn kach fi nan so wych,

ja kie ob ser wo wa ne by ło od dru giej po ło wy 2007

ro ku, już na po cząt ku 2008 prze su nę ło zmien ność

na nie co pod wyż szo ny po ziom, na to miast po upad -

ku ban ku Leh man Bro thers na stą pił jej gwał tow -

ny wzrost (na wet w oko li ce po zio mu 30%). Od po -

cząt ku 2009 ro ku zmien ność pa ry wa lut USD/EU R

ule gła ob ni że niu, ale do po zio mu ty po we go nie zdo -

ła ła po wró cić.

Wzrost zmien no ści w re la cjach głów nych wa lut

świa to wych z pew nym opóź nie niem przy czy nił się

do wzro stu zmien no ści w re la cji PLN/EU R.

W okre sie od dru giej po ło wy 2007 po po ło -

Wy kres 2. Zmienność kursu EUR/USD implikowana 
z opcji walutowych



wę 2008 zmien ność ta wciąż kształ to wa ła się

w spo sób bar dzo wy rów na ny, ale po upad ku Leh -

man Bro thers na stą pił jej gwał tow ny wzrost (przej -

ścio wo na wet do po zio mu 40% w ostat nim kwar -

ta le 2009). Ostat nie mie sią ce przy nio sły pew ne

uspo ko je nie, ale i w tym przy pad ku da le ko jest

do po wro tu ku sta nom ob ser wo wa nym przed wrze -

śniem 2008.

Wziąw szy pod uwa gę, że usta bi li zo wa nie kur su wa -

lu to we go jest jed nym z pod sta wo wych za dań, ja kie

kraj aspi ru ją cy do stre fy eu ro mu si wy ko nać w okre -

sie prze by wa nia w pro wa dzą cym ku tej stre fie me cha -

ni zmie ERM2 i że „kry te rium kur su wa lu to we go mo -

że być po strze ga ne ja ko test zdol no ści kra ju do sta -

wie nia czo ła asy me trycz nym wstrzą som bez istot ne -

go do sto so wa nia wa lu to we go”3, wcho dze nie

do ERM2 w wa run kach sil ne go roz chwia nia ryn ków

wa lu to wych wy da je się po dej mo wa niem nad mier ne -

go ry zy ka. Po dob nie jak w od nie sie niu do wzro stu spre -

adów na eu ro pej skim ryn ku ob li ga cji wła ściw sze wy -

da je się od cze ka nie do mo men tu, w któ rym sy tu acja

po wró ci do pew ne go uspo ko je nia.

Nie speł nie nie kry te rium 
in fla cyj ne go z Ma astricht

Wy raź ne – i znacz nie głęb sze niż w Pol sce – osła -

bie nie tem pa wzro stu go spo dar cze go w więk szo ści

go spo da rek eu ro pej skich po cią gnę ło za so bą istot -

ne ob ni że nie się w więk szo ści tych go spo da rek dwu -

na sto mie sięcz nej śred niej ru cho mej in fla cji HICP,

a w kon se kwen cji po zio mu, na ja kim znaj du je się kry -

te rium z Ma astricht4. Po nie waż w Pol sce li czo ny ja -

ko śred nia dwu na sto mie sięcz na wskaź nik HICP uległ

od po ło wy 2008 ro ku sta bi li za cji na po zio mie zbli -

żo nym do 4%, mię dzy war to ścią kry te rium i wskaź -

ni kiem pol skim za czę ła się kształ to wać na ra sta ją -

ca roz bież ność. Po raz ostat ni war tość wskaź ni ka pol -

skie go (4,2%) i war tość kry te rium in fla cyj ne go

z Ma astricht (rów nież 4,2%) by ły so bie rów ne we

wrze śniu 2008 ro ku. W okre sie od paź dzier ni -

ka 2008 r. do lu te go 2009 r. do speł nie nia kry te rium

bra ko wa ło Pol sce od 0,1 do 0,2 pkt. proc., ale już

w mar cu 2009 r. od chy le nie wzro sło do 0,4 pkt. proc.,

a mie siąc póź niej – do 0,7 pkt. proc. 

W naj bliż szych kwar ta łach dwu na sto mie sięcz ne

wskaź ni ki HICP w kra jach eu ro pej skich o naj bar -

dziej sta bil nych ce nach mo gą się ob ni żyć w oko li -
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ce ze ra, co sy tu ować bę dzie war tość re fe ren cyj ną

na po zio mie zbli żo nym do 1,5%. W tym sa mym okre -

sie dwu na sto mie sięcz na in fla cja HICP w Pol sce ob -

ni żać się bę dzie znacz nie wol niej i tym sa mym okres

nie speł nie nia kry te rium z Ma astricht ule gnie wy dłu -

że niu. Trud no dziś pro gno zo wać, kie dy tren dy in -

fla cyj ne w Pol sce i in nych kra jach Eu ro py zmie nią

się na ty le moc no, by speł nie nie kry te rium po now -

nie sta ło się moż li we. Nie wy da je się, by mo gło to na -

stą pić przed dru gą po ło wą 2010 ro ku.

Pro ble my z kry te ria mi kon wer gen cji
praw nej

Przy stą pie nie do stre fy eu ro wy ma ga nie tyl ko speł -

nie nia kry te riów eko no micz nych, lecz rów nież

kry te riów o cha rak te rze praw nym, a w tym za kre -

sie tak że ry su ją się obec nie po waż ne pro ble my. 

W swo ich oce nach wy peł nie nia kry te riów kon wer -

gen cji praw nej Ko mi sja Eu ro pej ska i Eu ro pej ski Bank

Cen tral ny zwra ca ją uwa gę na na stę pu ją ce kwe stie:

– zgod ność ce lów kra jo we go ban ku cen tral ne go z ce -

la mi Eu ro pej skie go Sys te mu Ban ków Cen tral nych;

– nie za leż ność kra jo we go ban ku cen tral ne go (in sty -

tu cjo nal na, funk cjo nal na, fi nan so wa i per so nal na);

– sto pień in te gra cji ban ku kra jo we go z Eu ro pej skim

Sys te mem Ban ków Cen tral nych;

– za cho wa nie po uf no ści w okre ślo nych dzia ła niach;

– za kaz fi nan so wa nia ze środ ków kra jo we go ban -

ku cen tral ne go.

Wska za ne wy żej ob sza ry oce ny wy peł nie nia kry te -

riów kon wer gen cji praw nej pro wa dzą ku stwier dze -

niu, iż przy stą pie nie Pol ski do stre fy eu ro wy ma ga

wpro wa dze nia zmian w Kon sty tu cji RP (wy bra ne

ustę py ar ty ku łów 203 i 227, a być mo że rów nież

art. 198 ust. 1), w usta wie z 29 sierp nia 1997r. o Na -

ro do wym Ban ku Pol skim i w usta wie z 14 grud -

nia 1994 o Ban ko wym Fun du szu Gwa ran cyj nym.

Dys ku syj ne jest, czy zmia ny te mu szą być prze pro -

wa dzo ne przed wej ściem Pol ski do ERM2, na to miast

naj zu peł niej nie wąt pli we jest to, że nie da się bez

nich uchy lić de ro ga cji wo bec Pol ski i wpro wa dzić

w na szym kra ju eu ro. Na le ży więc li czyć się z tym,

że od chwi li wej ścia kra ju do ERM2 (gdy by dzia -

ła nie to uda ło się prze pro wa dzić), głów ne si ły po -

li tycz ne kra ju bę dą dys po no wa ły okre sem tyl ko oko -

ło dwóch lat na prze pro wa dze nie wszyst kich nie -

zbęd nych zmian le gi sla cyj nych. Ka len darz wy bor -

czy (wy bo ry pre zy denc kie w 2010 r., wy bo ry par -

la men tar ne w 2011 r.) spra wia, że ro dzą się po waż -

ne oba wy o ter mi no we wy ko na nie tej nie zbęd nej

pra cy le gi sla cyj nej. Z ko lei bez prze pro wa dze nia

zmian w pol skim pra wie ca ły wy si łek przej ścia przez

ERM2 miał by cha rak ter ja ło wy – na wet speł nie nie

wszyst kich kry te riów eko no micz nych z Ma astricht

nie po zwo li ło by na uchy le nie de ro ga cji i przy ję cie

przez Pol skę wspól nej wa lu ty eu ro pej skiej.

Za koń cze nie

Sy tu acja, ja ka ukształ to wa ła się w go spo dar ce

świa to wej i na glo bal nych ryn kach fi nan so -

wych po upad ku ban ku Leh man Bro thers,

z punk tu wi dze nia pol skiej dro gi do eu ro zda -

je się wska zy wać na ce lo wość na stę pu ją cych

dzia łań:
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– po wstrzy ma nie się od wej ścia do ERM2 do pó ki

nie uspo koi się w peł ni sy tu acja na ryn kach fi -

nan so wych; ja ko klucz do oce ny sy tu acji w tym

za kre sie na le ży przy jąć ska lę zmien no ści kur sów

wa lu to wych i wiel kość spre adów w od nie sie niu

do wie lo let nich ob li ga cji skar bo wych państw stre -

fy eu ro;

– pro wa dze nie po li ty ki pie nięż nej w ta ki spo sób,

by po now nie za gwa ran to wa ła ona speł nie nie kry -

te rium in fla cyj ne go z Ma astricht wte dy, gdy Pol -

ska pod da na bę dzie oce nie przez Ko mi sję Eu -

ro pej ską i EBC;

– po dej mo wa nie wy sił ków na rzecz uzy ska nia

ko niecz ne go po par cia po li tycz ne go dla zmian

w Kon sty tu cji RP i in nych ak tach praw nych

nie zbęd nych dla przy ję cia eu ro w Pol sce.

Wia ry god ny ho ry zont cza so wy, ja ki moż na przy -

pi sać re ali za cji po wyż szych dzia łań, ka że stwier -

dzić, że wej ście do ERM2 w po ło wie 2009 r. nie jest

moż li we, a i dru ga po ło wa ro ku wy da je się okre -

sem nie sprzy ja ją cym te mu przed się wzię ciu. Uza -

sad nio ne wy da je się prze su nię cie ocze ki wań w tym

za kre sie na 2010 rok.

Przypisy

1 Por. In gram, Ja mes C., Comment – The Cur rency Area Pro blem,
w: Mo netary Pro blems of the In terna tio nal Eco nomy, red.
Mun dell, R. A., Swo bo da, A. K., Chi ca go 1970, s. 95-100.
2 Po rów naj: Jo rion, Phi lip pe, „Fi nan cial Risk Ma na ger Hand -
bo ok, John Wi ley & Sons, Inc., Ho bo ken, New Jer sey 2005,
s. 280.
3 Ba ras. J. i De ro ose, S., „The Ma astricht Cri te ria on Pri ce and
Exchan ge Ra te Sta bi li ty and ERM2”, w: Scha dler Su san (ed.),
Euro Ad option in Cen tral and Eastern Eu rope: Op portuni-
ties and Chal lenges, In ter na tio nal Mo ne ta ry Fund, Wa shing -
ton 2005, s. 131.
4 Przy po mnij my, że war tość re fe ren cyj ną ob li cza się po przez do -
da nie 1,5 pkt. proc do śred niej sto py in fla cji wy li czo nej z dwu -
na sto mie sięcz nej śred niej ru cho mej in fla cji HICP dla trzech kra -
jów UE o naj bar dziej sta bil nym po zio mie cen.
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Jakub Borowski – główny ekonomista Invest Banku, wykładowca SGH

Polska w systemie ERM2  
– co wynika z doświadczeń Słowacji

Stra te gicz nym ce lem pol skiej po li ty ki go spo -

dar czej jest przy ję cie wspól nej eu ro pej skiej

wa lu ty – eu ro. Dro ga do stre fy eu ro wie dzie przez

uczest nic two w sys te mie ER M2 (Exchan ge Ra te

Me cha nism 2). Przy pro jek to wa niu stra te gii ak -

ce sji do wspól ne go ob sza ru wa lu to we go war to

uwzględ nić do świad cze nia Sło wa cji, któ ra, po -

dob nie jak Pol ska, przed wpro wa dze niem eu ro

na le ża ła do gru py ryn ków wscho dzą cych

i uczest ni czy ła w sys te mie ER M2 w ra mach sze -

ro kie go pa sma wa hań (+/- 15% wzglę dem cen -

tral ne go pa ry te tu).

Asy me trycz ny cha rak ter kry te rium
kur so we go

Sło wa cja uczest ni czy ła w ER M2 od 28 li sto pa -

da 2005 r. do 31 grud nia 2008 r. Sło wac kie do -

świad cze nia po twier dza ją, że ER M2 jest dro gą

jed no kie run ko wą (wy kres 1). Nie ma bo wiem

miej sca na zna czą cą de pre cja cję kur su wa lu to -

we go w sto sun ku do cen tral ne go pa ry te tu, co

wy ni ka ze sto so wa nej przez Eu ro pej ski Bank

Cen tral ny (EBC) i Ko mi sję Eu ro pej ską in ter pre ta -

cji kry te rium kur so we go, zgod nie z któ rą w ERM2

kurs ryn ko wy po wi nien po zo sta wać bli sko cen -

tral ne go pa ry te tu, przy czym ze wzglę du na za -

cho dzą cy pro ces re al nej kon wer gen cji (szyb szy

wzrost wy daj no ści i płac w kra ju niż za gra ni cą)

[Ba las sa, 1964; Sa mu el son, 1964], apre cja cja

kur su ryn ko we go jest ak cep to wa na [Eu ro pe an

Cen tral Bank, 2008; Eu ro pe an Com mis -

sion, 2008]. Na ro do wy Bank Sło wa cji (NBS)

pro wa dził po li ty kę kur so wą zgod ną z po wyż szą

in ter pre ta cją. Do paź dzier ni ka 2008 r. od chy le -

nie kur su ryn ko we go od cen tral ne go pa ry te tu nie

prze kra cza ło 1 proc., a in ter wen cje po sła bej

stro nie pa ry te tu, któ re mia ły miej sce w czerw cu

i w lip cu 2006 r., od by wa ły się przy od chy le niu

od pa ry te tu nie prze kra cza ją cym 0,7%. Ry go ry -

stycz ne sto so wa nie przez NBS in ter pre ta cji kry -



te rium kur so we go, zgod nie z któ rą pa smo do -

pusz czal nych od chy leń od cen tral ne go pa ry te tu

jest asy me trycz ne, jed no znacz nie wska zu je, że

ER M2 jest sys te mem qu asi -sztyw ne go kur su

wa lu to we go. Przy ta kiej in ter pre ta cji kry te rium

kur so we go moż na po sta wić te zę, że war to wejść

do ER M2 przy lek ko nie do war to ścio wa nym pa -

ry te cie, co wzmac nia ocze ki wa nia na umoc nie -

nie kur su ryn ko we go i uła twia speł nie nie kry te -

rium kur so we go. Sza cun ki Mię dzy na ro do we go

Fun du szu Wa lu to we go wska zu ją, że po cząt ko wo

cen tral ny pa ry tet ko ro ny wzglę dem eu ro był lek -

ko nie do war to ścio wa ny [Ro sen berg; 2008], co

zwięk szy ło praw do po do bień stwo speł nie nia

przez Sło wa cję kry te rium kur so we go.

In ter wen cje wa lu to we NBS
przed i po ak ce sji do ER M2

Cen tral ny kurs eu ro wzglę dem ko ro ny sło wac kiej

zo stał usta lo ny na po zio mie bar dzo zbli żo nym

do śred nie go kur su EUR /SKK w ostat nich trzech

kwar ta łach po prze dza ją cych wej ście do ER M2

(róż ni ca wy nio sła 0,7%). Przed ak ce sją do ER M2

NBS sta rał się ogra ni czyć zmien ność kur su ko ro -

ny po przez in ter wen cje wa lu to we (wy kres 2). In -

ter we nio wał kil ka krot nie – i prze ciw ko umoc nie -

niu (sty czeń, lu ty, ma rzec 2005 r.), i prze ciw ko

osła bie niu (kwie cień i paź dzier nik 2005 r.). NBS

kon ty nu ował in ter wen cje wa lu to we po przy stą -

pie niu Sło wa cji do ER M2 (wy kres 3).

Po wszech nie utoż sa mia się okres po by tu w ERM2

z ko niecz no ścią pro wa dze nia przez bank cen -

tral ny czę stych in ter wen cji wa lu to wych. W Sło -

wa cji w cią gu trzech lat człon ko stwa w ER M2 ta -

kich in ter wen cji by ło sie dem, czy li re la tyw nie

nie wie le, co oczy wi ście nie ozna cza, że w przy -

pad ku Pol ski nie bę dzie ich wię cej. W czerw cu
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Wy kres 2. Kurs euro względem korony słowackiej 
w okresie poprzedzającym akcesję do systemu ERM2

Wy kres 1. Asy me tria kry te rium kur so we go

Źródło: Reuters, Narodowy Bank Słowacji

Źródło: Reuters

Wy kres 3. Ak ty wa re zer wo we i in ter wen cje 
wa lu to we NBS

Źródło: Narodowy Bank Słowacji
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i lip cu 2006 roku, a więc w okre sie sil nej pre sji

na osła bie nie ko ro ny, ska la in ter wen cji wa lu to -

wych NBS by ła zna czą ca. Moż na sza co wać, że

trzy prze pro wa dzo ne wów czas in ter wen cje przy -

czy ni ły się do spad ku ofi cjal nych ak ty wów re zer -

wo wych NBS o 23%. Fakt, że mi mo tak zna czą -

cych in ter wen cji Ko mi sja Eu ro pej ska i EBC nie

stwier dzi ły wy stą pie nia „po waż nych na pięć” (se -

ve re ten sions) na ryn ku wa lu to wym (zgod nie

z Trak ta tem usta na wia ją cym Wspól no tę Eu ro -

pej ską stwier dze nie na pięć mo że unie moż li wić

speł nie nie kry te rium kur so we go) moż na wią zać

do dat nim sal dem in ter wen cji w ca łym okre sie

po by tu w ER M2. Sal do to wy nio sło 3,1 mld euro,

co ozna cza, że w ra mach in ter wen cji wa lu to wych

NBS sku pił wię cej wa lut ob cych niż ich sprze dał. 

W krót kim okre sie sku tecz ność in ter wen cji

NBS by ła wy so ka. W po ło wie 2006 r., a więc

w okre sie sil nej pre sji na osła bie nie kur su ko ro -

ny, sku tecz ność ta by ła wspar ta przez za cie -

śnie nie po li ty ki mo ne tar nej, od zwier cie dlo ne

we wzro ście dys pa ry te tu pod sta wo wych stóp

pro cen to wych NBS i EBC. Ce lem in ter wen cji

by ło wy gła dza nie wa hań kur so wych, a nie od -

wró ce nie tren du apre cja cyj ne go ko ro ny. Wzrost

kur su ko ro ny wy ni kał z jed nej stro ny z umoc -

nie nia kur su rów no wa gi (na sku tek zna czą ce go

na pły wu za gra nicz nych in we sty cji bez po śred -

nich), z dru giej zaś z ko niecz no ści speł nie nia

kry te rium in fla cyj ne go.

Sku tecz ność in ter wen cji 
wa lu to wych a pro fil ryn ku 
wa lu to we go

Czy sku tecz ność in ter wen cji wa lu to wych pro wa -

dzo nych przez NBP w ER M2 bę dzie rów nie wy -

so ka jak w przy pad ku NBS? Po moc ne w udzie le -

niu od po wie dzi na to py ta nie mo gą być da ne

Ban ku Roz ra chun ków Mię dzy na ro do wych

[2007], in for mu ją ce o prze cięt nych dzien nych

ob ro tach na ryn ku spot w kwiet niu w la -

tach 2004 i 2007 w wy bra nych kra jach re gio nu

i udzia le po szcze gól nych ro dza jów trans ak cji

(mię dzy re zy den ta mi, re zy dent -nie re zy dent;

mię dzy nie re zy den ta mi oraz trans ak cji z udzia -

łem nie re zy den ta). Choć w 2007 r. Bank Roz ra -

chun ków Mię dzy na ro do wych (BRM) nie dys po -

no wał da ny mi dla Sło wa cji, moż na uznać, że da -

ne dla Czech i Wę gier w znacz nym stop niu od -

zwier cie dla ją pro fil sło wac kie go ryn ku wa lu to -

we go w ana li zo wa nym okre sie.

Ta be la 1. Skuteczność interwencji walutowych a rynek walutowy

Złoty Korona czeska Forint
2004 2007 2004 2007 2004 2007

Obroty dzienne ogółem (mln USD, SPOT) 1566 4851 736 1630 752 2959
Obroty ogółem, w tym: 100 100 100 100 100 100
Udział transakcji między rezydentami 36 14 24 17 22 9
Udział transakcji rezydent-nierezydent 31 17 38 31 33 14
Udział transakcji między nierezydentami 33 68 38 52 46 77
Udział transakcji z udziałem nierezydenta 64 86 76 83 78 91

Źródło: Bank Rozrachunków Międzynarodowych [2007] i Narodowy Bank Polski [2008]



Da ne BMR wska zu ją (tabela 1), że w pierw -

szych la tach po roz sze rze niu Unii Eu ro pej -

skiej wy raź nie wzro sła głę bo kość ryn ków wa -

lu to wych no wych państw człon kow skich.

Ozna cza to, że przy naj mniej w po cząt ko wej

fa zie uczest nic twa w ER M2 Sło wa cja by ła

w sy tu acji ko rzyst niej szej niż ta, w ja kiej znaj -

dzie się Pol ska, po nie waż na płyt kim ryn ku

wa lu to wym sku tecz ność in ter wen cji wa lu to -

wych po win na być więk sza. Po nad to re la tyw -

nie głę bo ki ry nek wa lu to wy w Pol sce ozna cza

ni ską pre mię za ry zy ko płyn no ści, co czy ni go

atrak cyj nym miej scem lo ko wa nia ka pi ta łu

port fe lo we go. To z ko lei przy czy nia się

do wzro stu zmien no ści kur su zło te go [Sła wiń -

ski, 2004]. A więc fakt, że pol ski ry nek wa lu to -

wy jest ryn kiem re la tyw nie płyn nym, nie bę -

dzie sprzy jał sku tecz no ści in ter wen cji wa lu to -

wych NBP.

Niż sza niż w przy pad ku NBS sku tecz ność

ewen tu al nych in ter wen cji wa lu to wych po dej -

mo wa nych przez NBP w ER M2 bę dzie rów -

nież zwią za na z od no to wa nym po ak ce sji

do UE sil nym wzro stem udzia łu trans ak cji

wa lu to wych za wie ra nych mię dzy nie re zy den -

ta mi. Ozna cza to, że klu czo we dla po zy tyw nej

oce ny sta bil no ści kur so wej in ter wen cje wa lu -

to we, po dej mo wa ne przez NBS w le cie 2006 r.,

by ły re ali zo wa ne naj praw do po dob niej w wa -

run kach re la tyw nie ni skie go udzia łu trans ak -

cji za wie ra nych po za kra jo wym ryn kiem wa lu -

to wym. Sy tu acja, w któ rej w ob ro tach wa lu to -

wych do mi nu ją trans ak cje mię dzy nie re zy den -

ta mi bę dzie utrud niać NBP wy zna cze nie od -

po wied niej ska li in ter wen cji, co ozna cza pod -

wyż szo ne ry zy ko jej nie sku tecz no ści.

Fa za cy klu ko niunk tu ry a ścież ka
ak ce sji do stre fy eu ro

Do świad cze nia Sło wa cji do brze ilu stru ją, jak waż -

ny jest wy bór od po wied nie go mo men tu ak ce sji

do ER M2. Na wy kre sie 4 przed sta wio no rocz ną

od se zo no wa ną dy na mi kę PKB w po szcze gól nych

kwar ta łach w Pol sce i w stre fie eu ro oraz od chy le -

nie tej dy na mi ki od trzy let nie go tren du, czy li śred -

niej z dwu na stu ob ser wa cji kwar tal nych. 

Mo ment t=0 ozna cza kwar tał, w któ rym na stą pi -

ła ak ce sja do ER M2 (w przy pad ku Sło wa cji był

to IV kwar tał 2005 r.). Przed sta wio ne da ne

wska zu ją, że Sło wa cja przy stą pi ła do ER M2

w po cząt ko wej fa zie oży wie nia go spo dar cze go.

W ko lej nych kwar ta łach tem po wzro stu go spo -

dar cze go przy spie sza ło, a od chy le nie w sto sun ku

do tren du by ło co raz bar dziej wy raź ne. Gdy by

Pol ska we szła do ER M2 w II kwar ta le br., a więc

zgod nie z pier wot ny mi za mie rze nia mi rzą du,

wcho dzi ła by do sys te mu w in nej niż Sło wa cja fa -

zie cy klu. W ta kiej sy tu acji moż na by ocze ki wać,

że ska la umoc nie nia kur su zło te go w ER M2 by -

ła by mniej sza niż w przy pad ku ko ro ny, bo

w przy pad ku Pol ski uczest nic two w ER M2

w więk szym stop niu po kry wa ło by się z okre sem
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wy stę po wa nia sil nie ujem nej lu ki po py to wej,

a więc ni skiej pre sji in fla cyj nej. Po trze ba wy ko -

rzy sta nia no mi nal nej apre cja cji zło te go ja ko na -

rzę dzia tłu mie nia in fla cji w ce lu speł nie nia kry -

te rium kur so we go by ła by mniej sza. 

Na tu ral ną kon se kwen cją ak ce sji do ER M2 w od -

mien nej niż w przy pad ku Sło wa cji fa zie cy klu ko -

niunk tu ry by ły by trud no ści z szyb kim speł nie niem

kry te rium fi skal ne go, za pew nia ją cym moż li wie

krót kie uczest nic two w sys te mie. Kon se kwen cja ta

jest wy raź nie wi docz na w kon tek ście opu bli ko wa -

nych przez GUS w kwiet niu 2009 r. da nych na te -

mat de fi cy tu sek to ra fi nan sów pu blicz nych w ubie -

głym ro ku (3,9% PKB) i pro gno zy Mi ni ster stwa Fi -

nan sów na 2009 r. (4,6% PKB). W sy tu acji, w któ -

rej tak jak w Sło wa cji ak ce sja do ER M2 na stę pu je

w wa run kach przy spie sze nia wzro stu go spo dar -

cze go (od dzia łu ją ce go w kie run ku wzro stu do cho -

dów sek to ra fi nan sów pu blicz nych), speł nie nie fi -

skal ne go kry te rium z Ma astricht sta je się ła twiej -

sze, je śli utrzy ma na jest dys cy pli na fi skal na. Wej -

ście do ER M2 w wa run kach na si la ją ce go się spo -

wol nie nia wzro stu go spo dar cze go i po głę bia ją cej

się ujem nej lu ki po py to wej ozna cza ło by za tem dla

ryn ków fi nan so wych wy so ką nie pew ność co do te -

go, czy Pol sce uda się speł nić kry te rium fi skal ne

w dru gim ro ku człon ko stwa w ER M2. W ta kiej sy -

tu acji każ dy sy gnał wska zu ją cy na ry zy ko wy dłu -

że nia okre su po trzeb ne go dla ogra ni cze nia de fi cy -

tu sek to ra fi nan sów pu blicz nych do po zio mu po ni -

żej 3% PKB mógł by być im pul sem do kwe stio no -

wa nia wia ry god no ści ca łej ścież ki ak ce sji do stre fy

eu ro. To z ko lei mo gło by pro wa dzić do zna czą cych

wa hań w na pły wie ka pi ta łu port fe lo we go i wzro stu

zmien no ści kur su zło te go, co utrud ni ło by speł nie -

nie kry te rium sta bil no ści kur so wej. 

Zmien ność kur su wa lu to we go
a przy stą pie nie do ER M2

Kry zys fi nan so wy i go spo dar czy przy czy nił się

do zna czą ce go wzro stu zmien no ści kur su zło te -

go. Na tym tle po wsta je py ta nie, ja ki po wi nien

być po ziom zmien no ści zło te go w okre sie po -

prze dza ją cym ak ce sję do ER M2? Py ta nie to jest

istot ne z punk tu wi dze nia prze bie gu ne go cja cji

do ty czą cych cen tral ne go pa ry te tu w ER M2, któ -

re NBP i MF bę dą pro wa dzić z Ko mi sją Eu ro pej -

ską i EBC. Moż na ocze ki wać, że nie sta bil na sy tu -

acja na ryn kach wa lu to wych, od zwier cie dlo -

na w pod wyż szo nej zmien no ści kur su zło te go,

bę dzie czyn ni kiem wy dłu ża ją cym ne go cja cje

i utrud nia ją cym wy zna cze nie cen tral ne go pa ry -

te tu w ER M2 na po zio mie wia ry god nym dla ryn -

ków fi nan so wych. Na wy kre sie 5 przed sta wio no

wy ni ki ob li czeń in dek su zmien no ści kur su wa lu -

to we go, któ ry sto su je EBC w Ra por tach o kon -

wer gen cji, oce nia jąc zmien ność kur su (Exchan ge

Ra te Vo la ti li ty – ERV). Jest to im pli ko wa ne rocz -

ne od chy le nie stan dar do we dzien nych pro cen to -

wych zmian kur su.
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Przed świa to wym kry zy sem fi nan so wym zmien -

ność kur su zło te go wzglę dem eu ro by ła zbli żo -

na do zmien no ści kur su ko ro ny. W IV kwar ta -

le 2008 r. na stą pił sil ny wzrost zmien no ści kur -

su zło te go, a jej wy so ki po ziom utrzy mał się rów -

nież w I kwar ta le 2009 r. W efek cie, w okre -

sie III kwar tał 2008 r. – I kwar tał 2009 r. zmien -

ność kur su EUR/PLN mie rzo na in dek sem ERV

wy nio sła 17,4%. Dla po rów na nia, w okre sie

od I do III kwar ta łu 2005 r., a więc w trzech

kwar ta łach po prze dza ją cych przy stą pie nie Sło -

wa cji do ER M2, in deks ERV dla kur su ko ro ny

wy niósł 5,7%. 

Ni ska zmien ność kur su wa lu to we go przed wej -

ściem do ER M2 zwięk szy praw do po do bień stwo

usta le nia cen tral ne go pa ry te tu na wia ry god nym

po zio mie. Sta bil ny kurs wa lu to wy sprzy ja wy -

zna cze niu pa ry te tu na po zio mie zbli żo nym

do ob ser wo wa ne go na ryn ku wa lu to wym

w okre sie po prze dza ją cym ak ce sję. To z ko lei

wzmac nia wia ry god ność cen tral ne go pa ry te tu.

Je śli kurs jest nie sta bil ny, re la tyw nie du że zna -

cze nie dla okre śle nia po zio mu cen tral ne go pa ry -

te tu w ER M2 ma ją z na tu ry ar bi tral ne sza cun ki

kur su śred nio okre so wej rów no wa gi, a mniej szą

ro lę od gry wa ją ten den cje na ryn ku wa lu to wym

ob ser wo wa ne w wy bra nym okre sie re fe ren cyj -

nym. Po nad to, wy ni ki ba dań em pi rycz nych

wska zu ją, że w za leż no ści od za sto so wa ne go na -

rzę dzia wy ni ki osza co wań kur su rów no wa gi mo -

gą się istot nie róż nić [Ru ba szek, 2006; Ma eso -

-Fer nan dez et. al., 2001]. Ist nie je za tem zna czą ce

ry zy ko, że wa run kach du żej zmien no ści kur su

zło te go pa ry tet cen tral ny wy zna czo ny głów nie

pod wpły wem wy ni ków ba dań nad kur sem rów -

no wa gi mo że zo stać za kwe stio no wa ny przez ry -

nek ja ko nie wia ry god ny. Po wyż sza ar gu men ta cja

uza sad nia te zę, że ob ser wo wa na po wy bu chu

kry zy su fi nan so we go wy so ka zmien ność kur su

zło te go jest jed ną z głów nych prze szkód na dro -

dze Pol ski do ER M2.

W naj bliż szych kwar ta łach utrzy my wa niu się

pod wyż szo nej zmien no ści kur su zło te go bę dzie

sprzy jać przej ścio wo ni ska płyn ność ryn ku wa -

lu to we go. Do zmniej sze nia płyn no ści ryn ku

przy czy nią się, bę dą ce na stęp stwem re ce sji

w go spo dar ce świa to wej, sil ny spa dek wy mia ny

han dlo wej z za gra ni cą oraz zna czą ce zmniej sze -

nie prze pły wów ka pi ta łu (w szcze gól no ści za gra -

nicz nych in we sty cji bez po śred nich), od dzia łu ją -

ce w kie run ku zmniej sze nia ob ro tów na ryn ku

wa lu to wym. Spa dek wiel ko ści trans ak cji za wie -

ra nych na ryn ku wa lu to wym ilu stru ją da ne

przed sta wio ne na wy kre sie 6. 

W I kwar ta le 2009 r. zsu mo wa ne trans ak cje brut -

to w ra mach han dlu za gra nicz ne go (eks port i im -

port to wa rów), in we sty cji bez po śred nich i port fe -

lo wych (na pływ i od pływ za gra nicz nych in we sty -

cji bez po śred nich i port fe lo wych) by ły niż sze niż
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w I kwar ta le 2008 r. o 19,1 mld eu ro (o 26,9%).

Zgod nie z obec nym kierunkiem pro gnoz dla stre -

fy eu ro, prze wi du ją cym oży wie nie go spo dar cze

w ob sza rze wspól nej wa lu ty do pie ro w po ło -

wie 2010 r., w naj bliż szych kwar ta łach utrzy ma

się re la tyw nie ni ski po ziom ob ro tów na ryn ku

wa lu to wym, co bę dzie czyn ni kiem sprzy ja ją cym

pod wyż szo nej zmien no ści kur su zło te go.

W dys ku sji na te mat przy szłe go uczest nic twa Pol -

ski w ER M2 war to po ru szyć rów nież pro blem

przy zna nej Pol sce przez MFM ela stycz nej li nii

kre dy to wej (fle xi ble cre dit li ne – FCL)1. Jest to no -

wy in stru ment, z któ re go Sło wa cja nie mo gła ko -

rzy stać za rów no przed przy stą pie niem do ER M2,

jak i w okre sie po by tu w tym sys te mie. Czy FCL

przy czy ni się do zmniej sze nia zmien no ści kur su

zło te go i uła twi Pol sce ak ce sję do ER M2? Wy da je

się, że tak. Przy zna nie Pol sce FCL w ma ju 2009 r.

ozna cza ło de fac to zwięk sze nie ak ty wów re zer wo -

wych NBP o 20,6 mld do la rów, a więc o 32,1%.

FCL mo że sta no wić do dat ko we źró dło fi nan so wa -

nia ewen tu al nych in ter wen cji wa lu to wych NBP.

Ozna cza to, że po przy zna niu Pol sce FCL ry zy ko

zna czą cej de pre cja cji kur su zło te go na sku tek

trud no ści w do stę pie pol skich przed się biorstw

i rzą du do ze wnętrz ne go fi nan so wa nia zna czą co

spa dło. Spa dek te go ry zy ka zna lazł rów nież od -

zwier cie dle nie w wy raź nym zmniej sze niu się

kosz tu ubez pie cza nia się na wy pa dek ban kruc twa

Pol ski (tzw. CDS -ów – cre dit de fault swap), ja ki

od no to wa no po zwró ce niu się przez pol skie wła -

dze do MFW o przy zna nie FCL. Moż na więc

uznać, że przy zna nie Pol sce ela stycz nej li nii kre -

dy to wej umoż li wi zmniej sze nie ska li nie do war to -

ścio wa nia kur su zło te go, bę dą ce go re zul ta tem

obaw o sy tu ację płat ni czą Pol ski i zwią za ne go

z tym gwał tow ne go od pły wu ka pi ta łu port fe lo we -

go na je sie ni 2008 r. To z ko lei uła twi usta le nie

cen tral ne go pa ry te tu w ER M2 na po zio mie zbli żo -

nym do kur su śred nio okre so wej rów no wa gi.

Choć uzy ska nie przez Pol skę ela stycz nej li nii kre -

dy to wej nie stoi na prze szko dzie, a na wet sprzy ja

szyb kiej ak ce sji do ER M2, wąt pli wo ści bu dzić

mo że ko rzy sta nie z te go na rzę dzia w okre sie

uczest nic twa Pol ski w ER M2. Po wsta je bo wiem

py ta nie, czy na wet bier ne ko rzy sta nie z FCL (tzn.

obo wią zu ją ca umo wa z MFW bez ko rzy sta nia

z przy zna nych Pol sce środ ków) jest zgod ne z kry -

te rium sta bil no ści kur so wej. Dla ilu stra cji te go

pro ble mu moż na po słu żyć się ter mi no lo gią sto -

so wa ną w For mu le 1. FCL moż na przy rów nać

do urzą dze nia zwa ne go po dwój nym dy fu zo rem,

sto so wa nym w bo li dach dla uzy ska nia ae ro dy na -

micz ne go do ci sku sa mo cho du do pod ło ża

na sku tek od po wied niej re gu la cji stru mie nia po -

wie trza. Po dwój ny dy fu zor za pew nia więk szą

przy czep ność bo li du, dzię ki cze mu mo że on po -

ru szać się szyb ciej na za krę tach. Udo stęp nie nie

Pol sce ela stycz nej li nii kre dy to wej MFW umoż li -

wia szyb szy i bar dziej sta bil ny wzrost go spo dar -

czy na sku tek zmniej sze nia ba rie ry w do stę pie

do za gra nicz ne go ka pi ta łu. W prze ci wień stwie

do For mu ły 1 (ko mi sja sę dziow ska osta tecz nie

za ak cep to wa ła sto so wa nie te go na rzę dzia), trud -

no uzy skać jed no znacz ną in ter pre ta cję EBC – czy

ko rzy sta nie przez Pol skę z FCL w okre sie po by tu

w ER M2 bę dzie zgod ne z kry te rium sta bil no ści

kur su wa lu to we go. Do ko nu jąc oce ny zbież no ści

w za kre sie kry te rium kur so we go EBC i Ko mi sja

Eu ro pej ska mo gły by po sta wić py ta nie: w ja kim

stop niu fakt (bier ne go) ko rzy sta nia przez Pol skę

z ela stycz nej li nii kre dy to wej w okre sie uczest nic -
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twa w ER M2 przy czy niał się do ogra ni cze nia

zmien no ści kur su zło te go? Pierw szym te stem

w tym wzglę dzie bę dą Ra por ty o kon wer gen cji

opu bli ko wa ne przez EBC i KE w ro ku 2010. Je śli

obie in sty tu cje stwier dzą, że po życz ka sta bi li za -

cyj na przy zna na Ło twie (któ ra uczest ni czy

w ERM2 od ma ja 2005 r. w ra mach sze ro kie go

pa sma wa hań) przez MFW w grud niu 2008 r. nie

stoi na prze szko dzie speł nie niu kry te rium kur so -

we go, przy zna na Pol sce ela stycz na li nia kre dy to -

wa, z któ rej Pol ska naj praw do po dob niej nie sko -

rzy sta, tym bar dziej nie ro dzi ry zy ka nie speł nie -

nia te go kry te rium. Gdy by jed nak Pol ska mia ła

przy stą pić do ER M2 przed pu bli ka cją Ra por tów,

dla wy eli mi no wa nia wspo mnia ne go ry zy ka war to

po sta rać się o uzy ska nie od EBC lub KE wią żą cej

in ter pre ta cji do pusz cza ją cej sto so wa nie ela stycz -

nej li nii kre dy to wej w ER M2 lub roz wa żyć re zy -

gna cję z te go na rzę dzia na krót ko przed ak ce sją

do te go sys te mu.

Czy po li tycz ny kon sen sus wo kół
eu ro jest ko niecz ny?

W roz mo wie z Rzecz po spo li tą 5 mar ca 2009 r.

czło nek RPP Da riusz Fi lar stwier dził: Za gło so -

wał bym za zmia ną re żi mu kur so we go tyl ko

w przy pad ku, gdy by ze stro ny part ne rów eu ro -

pej skich po ja wi ła się jed no znacz na de kla ra cja,

że ak cep tu ją nasz brak przy go to wa nia kon sty tu -

cyj no -praw ne go i obec ną trud ną sy tu ację na ryn -

kach fi nan so wych i że z ich punk tu wi dze nia nie

sta no wi to prze szko dy w wej ściu do ERM 2. Ale

ta ką de kla ra cję EBC i Ko mi sji Eu ro pej skiej nie

bar dzo mo gę so bie dzi siaj wy obra zić. Cy to wa -

na wy po wiedź jest war ta od no to wa nia, po nie waż

wa run ko wo do pusz cza ona sce na riusz, w któ rym

Pol ska wcho dzi do ER M2 bez zmia ny Kon sty tu -

cji RP (art. 198, 203 i 227), ko niecz nych dla za -

pew nie nia zgod no ści kra jo we go usta wo daw stwa

z Trak ta tem usta na wia ją cym Wspól no tę Eu ro -

pej ską [Eu ro pe an Cen tral Bank, 2008]. Jed nak

ak ce sja do ER M2 bez uprzed niej zmia ny Kon -

sty tu cji nie sie ze so bą zwięk szo ne ry zy ko ata ków

spe ku la cyj nych na zło te go. Spe ku la cja na osła -

bie nie zło te go i de wa lu acja cen tral ne go pa ry te tu

mo gła by na stą pić w przy pad ku, gdy by ryn ki fi -

nan so we uzna ły speł nie nie kry te riów człon ko -

stwa w stre fie eu ro i przy ję cie wspól nej wa lu ty

w za ło żo nym przez rząd ter mi nie za ma ło praw -

do po dob ne [Mi sh kin, 2000; Eie chen gre -

en, 2003]. Z sy tu acją ta ką mie li by śmy do czy nie -

nia, gdy by po przy stą pie niu Pol ski do ER M2 nie

uda ło się rzą do wi zbu do wać kon sty tu cyj nej

więk szo ści w Sej mie. Ata ki spe ku la cyj ne mo gły -

by być zin ter pre to wa ne przez Ko mi sję Eu ro pej -

ską i EBC ja ko „po waż ne na pię cia” na ryn ku wa -

lu to wym, co mo gło by unie moż li wić Pol sce speł -

nie nie kry te rium sta bil no ści kur so wej.

Do świad cze nia Sło wa cji po twier dza ją, że ry zy ko

to wa rzy szą ce przy stą pie niu do ER M2 bez

uprzed niej zmia ny Kon sty tu cji jest zna czą ce.

Do brą ilu stra cją te go ry zy ka jest sil na pre sja

na osła bie nie ko ro ny, od no to wa na w czerw cu

i lip cu 2006 r. Głów ną przy czy ną pre sji de pre -

cja cyj nej był wy nik czerw co wych wy bo rów par -

la men tar nych, któ re wy gra ła par tia SMER. Zwy -

cię ska par tia za kwe stio no wa ła po trze bę szyb kiej

ak ce sji do stre fy eu ro i za de kla ro wa ła, że zwięk -

szy wy dat ki pu blicz ne. Za po wie dzi te zo sta ły

zin ter pre to wa ne przez ry nek ja ko wy raź ny spa -

dek praw do po do bień stwa szyb kie go speł nie nia
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fi skal ne go kry te rium z Ma astricht i od su nię cie

da ty przy stą pie nia do stre fy eu ro. Zna la zło to od -

zwier cie dle nie w sil nym wzro ście spre adu 5x5

(wy kres 7), sy gna li zu ją cym – w oce nie ryn ku

– spa dek praw do po do bień stwa przy ję cia eu ro

przez Sło wa cję w per spek ty wie 5 lat. 

Wspól na de kla ra cja sło wac kie go rzą du i NBS

o kon se kwent nym dzia ła niu na rzecz wpro wa -

dze nia eu ro w 2009 r., wzmoc nio na przez wy raź -

nie za ostrze nie po li ty ki mo ne tar nej, umoż li wi ła

od bu do wa nie wia ry god no ści stra te gii przy stą -

pie nia do stre fy eu ro, co zna la zło od bi cie w przy -

wró ce niu tren du apre cja cyj ne go ko ro ny i stop -

nio wym spad ku spre adu 5x5. Do świad cze nia

sło wac kie skła nia ją do wnio sku, że sce na riusz

ak ce sji do ER M2 bez uprzed niej zmia ny kon sty -

tu cji to sce na riusz pod wyż szo ne go ry zy ka, któ re -

go nie war to po dej mo wać.

Wnio ski

Ana li za do świad czeń zwią za nych z uczest nic -

twem Sło wa cji w ER M2 pro wa dzi do na stę pu ją -

cych wnio sków:

1. Asy me trycz ny cha rak ter kry te rium kur so we go

spra wia, że w ER M2 prze strzeń do osła bie nia

kur su wa lu ty kra jo wej wzglę dem cen tral ne go

pa ry te tu prak tycz nie jest znacz nie ogra ni czo -

na. W ta kiej sy tu acji opty mal ną stra te gią mo -

że być przy stą pie nie do sys te mu przy lek ko

nie do war to ścio wa nym pa ry te cie.

2. Zna czą ce in ter wen cje wa lu to we w ER M2 nie

sto ją w sprzecz no ści ze speł nie niem kry te rium

kur so we go, jak kol wiek waż ną prze słan ką je go

speł nie nia jest łącz ny wpływ prze pro wa dzo -

nych w ER M2 in ter wen cji na wiel kość ak ty -

wów re zer wo wych ban ku cen tral ne go.

3. Ana li za wiel ko ści ob ro tów na ryn kach wa lu to -

wych oraz struk tu ra pod mio to wa tych ryn ków

wska zu je, że in ter wen cje NBP w ER M2 mo gą

być mniej sku tecz ne niż in ter wen cje NBS.

4. Ewen tu al ne wej ście Pol ski do ER M2 w 2009 r.

na stą pi ło by w nie ko rzyst nej fa zie cy klu ko -

niunk tu ry i zwięk sza ło by ry zy ko na pięć

na ryn ku wa lu to wym w po cząt ko wym okre sie

uczest nic twa w tym sys te mie.

5. Dla usta le nia cen tral ne go pa ry te tu w ER M2

na wła ści wym po zio mie ko niecz na jest względ -

na sta bi li za cja kur su EUR/PLN przed ak ce sją

do sys te mu. Sta bi li za cja ta sprzy ja wia ry god no -

ści cen tral ne go pa ry te tu.

Jak z powodzeniem wejść do strefy euro 102 seminarium BRE-CASE, Warszawa, 23 kwietnia 2009 r. 21

Wy kres 7. Róż ni ca w ocze ki wa nym za 5 lat po zio mie
5-let niej sto py pro cen to wej w Pol sce i na Sło wa cji 

oraz w stre fie eu ro

Źródło: Reuters



6. Pol ska mo że ko rzy stać z fle xi ble cre dit li ne

do mo men tu ak ce sji do ER M2, jed nak po przy -

stą pie niu do sys te mu ko niecz na by ła by re zy -

gna cja z te go in stru men tu lub uzy ska nie pew -

no ści, że ko rzy sta nie z FCL nie sta nie na prze -

szko dzie speł nie niu kry te rium kur so we go.

7. Zmia na Kon sty tu cji RP, ko niecz na dla za pew -

nie nia zgod no ści kra jo we go usta wo daw stwa

z Trak ta tem usta na wia ją cym Wspól no tę Eu -

ro pej ską, po win na na stą pić przed ak ce sją

do ER M2.
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Przypisy

1 Fle xi ble Cre dit Li ne to naj now szy in stru ment opra co wa ny
przez MFW. Jest na stęp cą krót ko ter mi no wej li nii płyn no ścio -
wej o na zwie Short -Term Li qu di ty Fa ci li ty (SLF), któ ra jed -
nak nie cie szy ła się zbyt du żym po wo dze niem wśród kra jów
człon kow skich. SLF rów nież był ad re so wa ny do państw, któ -
re by ły w re la tyw nie do brej sy tu acji, ale kil ka je go cech – jak
np. krót ki 9-mie sięcz ny okres spła ty czy brak moż li wo ści
uży cia li nii ja ko in stru men tu za po bie gaw cze go – spo wo do -
wa ło, że nie cie szył się on du żym po wo dze niem. Atrak cyj -
ność FCL dla ta kich kra jów jak Pol ska po le ga przede wszyst -
kim na ela stycz nym po dej ściu MFW do wy ko rzy sty wa nia
przy zna nych środ ków. Je śli kraj speł ni okre ślo ne wa run ki,
fun dusz mo że po sta wić do dys po zy cji ja kąś kwo tę – ale kraj
wca le nie mu si jej wy ko rzy sty wać. To kla sycz na li nia kre dy -
to wa. Nie ma ona ści śle ozna czo ne go ce lu. I stąd kraj mo że ją
trak to wać ja ko swo je go ro dza ju za bez pie cze nie na wy pa dek
kło po tów wy ni ka ją cych np. z de sta bi li za cji kur su wa lu to we -
go. MFW ad re su je FCL do państw o do brej sy tu acji ma kro -
eko no micz nej, któ re mo gą po paść w kło po ty z nie za wi nio -
nych przez sie bie przy czyn. Ce chy, ja ki mi mu si cha rak te ry zo -
wać się go spo dar ka ubie ga ją ca się o FCL są ja sno okre ślo ne:
mu si mieć ona m.in. do brą po zy cję ze wnętrz ną, ra chu nek
bie żą cy po wi nien być zdo mi no wa ny przez prze pły wy ka pi ta -
łu pry wat ne go, sys tem fi nan sów pu blicz nych po wi nien być
sta bil ny, włą cza jąc w to po ziom dłu gu pu blicz ne go. In fla cja
w ta kiej go spo dar ce mu si być ni ska i sta bil na, co ma być po -
chod ną so lid nej po li ty ki pie nięż nej. Ban ki nie mo gą mieć
pro ble mów z wy pła cal no ścią, by wy eli mi no wać ry zy ko kra -
chu sys te mu fi nan so we go. Przy tym nad zór fi nan so wy mu si
być efek tyw ny.
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1 Ab sorp cja kre dy tów i po mo cy za gra nicz nej w Pol sce w la tach 1989-1992
2 Ab sorp cja za gra nicz nych kre dy tów in we sty cyj nych w Pol sce z per spek ty wy po życz ko daw ców i po życz ko bior ców
3 Roz li cze nia de wi zo we z Ro sją i in ny mi re pu bli ka mi b. ZSRR. Stan obe cny i per spek ty wy 
4 Ryn ko we me cha ni zmy ra cjo na li za cji użyt ko wa nia ener gii 
5 Re struk tu ry za cja fi nan so wa pol skich przed się biorstw i ban ków
6 Spo so by fi nan so wa nia in we sty cji w te le ko mu ni ka cji
7 In for ma cje o ban kach. Moż li wo ści za sto so wa nia ra tin gu
8 Go spo dar ka Pol ski w la tach 1990 – 92. Po mia ry a rze czy wi stość
9 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i ban ków

10 Wy ce na ry zy ka fi nan so we go
11 Ma ją tek trwa ły ja ko za bez pie cze nie kre dy to we
12 Pol ska dro ga re struk tu ry za cji złych kre dy tów
13 Pry wa ty za cja sek to ra ban ko we go w Pol sce - stan obe cny i per spek tywy
14 Ety ka bi zne su
15 Per spek ty wy ban ko wo ści in we sty cyj nej w Pol sce
16 Re struk tu ry za cja fi nan so wa przed się biorstw i po rt fe li trud nych kre dy tów ban ków ko mer cyj nych 

(pod su mo wa nie skut ków usta wy o re struk tu ry za cji)
17 Fun du sze in we sty cyj ne ja ko in stru ment kre o wa nia ryn ku fi nan so we go w Pol sce
18 Dług pu blicz ny
19 Pa pie ry war to ścio we i de ry wa ty. Pro ce sy se ku ry ty za cji
20 Obrót wie rzy tel no ścia mi
21 Ry nek fi nan so wy i ka pi ta ło wy w Pol sce a re gu la cje Unii Eu ro pej skiej
22 Nadzór wła ści ciel ski i nadzór ban ko wy
23 Sa na cja ban ków
24 Ban ki za gra nicz ne w Pol sce a kon ku ren cja w sek to rze fi nan so wym
25 Fi nan so wa nie pro jek tów eko lo gicz nych 
26 In stru men ty dłuż ne na pol skim ryn ku 
27 Obli ga cje gmin 
28 Spo so by za bez pie cza nia się przed ry zy kiem nie wy pła cal no ści kon tra hen tów 

Wy da nie spe cjal ne Jak do koń czyć pry wa ty za cję ban ków w Pol sce
29 Jak roz wią zać pro blem fi nan so wa nia bu dow nic twa mie szka nio we go 
30 Sce na riu sze roz wo ju sek to ra ban ko we go w Pol sce
31 Mie szkal nic two ja ko pro blem lo kal ny
32 Do świad cze nia w re struk tu ry za cji i pry wa ty za cji przed się biorstw w kra jach Eu ro py Środ ko wej
33 (nie ukazał się)
34 Ry nek in we sty cji ener go o szczęd nych
35 Glo ba li za cja ryn ków fi nan so wych
36 Kryzysy na rynkach finansowych – skutki dla gospodarki polskiej 
37 Przy go to wa nie pol skie go sy ste mu ban ko we go do li be ra li za cji ryn ków ka pi ta ło wych
38 Docelowy model bankowości spółdzielczej
39 Czy komercyjna instytucja finansowa może skutecznie realizować politykę gospodarczą państwa?
40 Perspektywy gospodarki światowej i polskiej po kryzysie rosyjskim
41 Jaka reforma podatkowa jest potrzebna dla szybkiego wzrostu gospodarczego?
42 Fundusze inwestycyjne na polskim rynku – znaczenie i tendencje rozwoju
43 Strategia walki z korupcją – teoria i praktyka
44 Kiedy koniec złotego?
45 Fuzje i przejęcia bankowe
46 Budżet 2000
47 Perspektywy gospodarki rosyjskiej po kryzysie i wyborach
48 Znaczenie kapitału zagranicznego dla polskiej gospodarki
49 Pierwszy rok sfery euro – doświadczenia i perspektywy
50 Finansowanie dużych przedsięwzięć o strategicznym znaczeniu dla polskiej gospodarki
51 Finansowanie budownictwa mieszkaniowego
52 Rozwój i restrukturyzacja sektora bankowego w Polsce – doświadczenia 11 lat
53 Dlaczego Niemcy boją się rozszerzenia strefy euro?
54 Doświadczenia i perspektywy rozwoju sektora finansowego w Europie Środkowo-Wschodniej
55 Portugalskie do świad cze nia w restrukturyzacji i prywatyzacji banków
56 Czy warto liczyć inflację bazową?
57 Nowy system emerytalny w Polsce – wpływ na krótko- i długoterminowe perspektywy gospodarki i rynków finansowych

Z e s z y t y  B R E - C A S E



58 Wpływ światowej recesji na polską gospodarkę

59 Strategia bezpośrednich celów inflacyjnych w Ameryce Łacińskiej

59/a Reformy gospodarcze w Ameryce Łacińskiej

60 (nie ukazał się)

61 Stan sektora bankowego w gospodarkach wschodzących – znaczenie prywatyzacji

62 Rola inwestycji zagranicznych w gospodarce

63 Rola sektora nieruchomości w wydajnej realokacji zasobów przestrzennych

64 Przyszłość warszawskiej Giełdy Papierów Wartościowych

65 Stan finansów publicznych w Polsce – konieczność reformy

66 Polska w Unii Europejskiej. Jaki wzrost gospodarczy?

67 Wpływ sytuacji gospodarczej Niemiec na polską gospodarkę

68 Konkurencyjność reform podatkowych – Polska na tle innych krajów

69 Konsekwencje przystąpienia Chin do WTO dla krajów sąsiednich

70 Koszty spowolnienia prywatyzacji w Polsce

71 Polski sektor bankowy po wejściu Polski do Unii Europejskiej

72 Reforma procesu stanowienia prawa

73 Elastyczny rynek pracy w Polsce. Jak sprostać temu wyzwaniu?

74 Problem inwestycji zagranicznych w funduszu emerytalnym

75 Funkcjonowanie Unii Gospodarczej i Walutowej

76 Konkurencyjność sektora bankowego po wejściu Polski do Unii Europejskiej

77 Zmiany w systemie polityki monetarnej na drodze do euro

78 Elastyczność krajowego sektora bankowego w finansowaniu MSP

79 Czy sektor bankowy w Polsce jest innowacyjny?

80 In te gra cja eu ro pej skie go ryn ku fi nan so we go – Zmia na ro li ban ków kra jo wych

81 Absorpcja funduszy strukturalnych

82 Sekurytyzacja aktywów bankowych

83 Jakie reformy są potrzebne Polsce?

84 Obligacje komunalne w Polsce

85. Perspektywy wejścia Polski do strefy euro

86 Ryzyko inwestycyjne Polski

87 Elastyczność i sprawność rynku pracy

88 Bułgaria i Rumunia w Unii Europejskiej – Szansa czy konkurencja dla Polski?

89 Przedsiębiorstwa sektora prywatnego i publicznego w Polsce (1999–2005)

90 SEPA – bankowa rewolucja

91 Energetyka-polityka-ekonomia

92 Ryzyko rynku nieruchomości

93 Wyzwania dla wzrostu gospodarczego Chin

94 Reforma finans6w publicznych w Polsce

95 Inflacja – czy mamy nowy problem?

96 Zaburzenia na światowych rynkach a sektor finansowy w Polsce

97. Stan finansów ochrony zdrowia

98. NUK - Nowa Umowa Kapitałowa

99 Rozwój bankowości transgranicznej a konkurencyjność sektora bankowego w Polsce

101 Działalność antykryzysowa banków centralnych

102 Jak z powodzeniem wejść do strefy euro
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