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Streszczenie

1 maja 2004 r. mialo miejsce najwigksze rozszerzenie Unii Europejskiej
0 dziesigciu nowych czlonkéw, wtym takze 0 Rzeczpospolita Polska. Wszystkie
przystepujace wowczas panstwa zobowiazaly si¢ do przyjecia wspdlnego pieniadza i tym
samym do spelnienia makroekonomicznych kryteriow (tzw. warunkéw konwergencji)
okreslonych w traktacie z Maastricht, ktorych osiagnigcie warunkuje cztonkostwo
w UGW. Euro jest zatem wpisane W najblizsza przyszto§¢ Polski. Dlatego wiasnie
tematyka wspolnej europejskiej waluty stata si¢ przedmiotem tej pracy.

Wprowadzenie euro rozpoczyna kolejny, bardziej zaawansowany etap integracji

Polski z gospodarkami zachodniej Europy. Zastapienie zlotego inna waluta niesie za soba
zarbwno wielkie szanse, ale rowniez strach iniepewno$¢ spoteczenstwa. Nalezy jednak
pamigtac, ze dzigki duzej Swiadomosci wachlarza zagrozen, ktdre niesie ze soba przyjgcie
wspolnej europejskiej waluty kraj moze osiagnaé sukces 1 wlasciwie wykorzystac
potencjalne szanse.

Celem badan byla ocena czy Polska spelnia warunki przystapienia do wspdlnej
waluty. Sformutowano hipotezg badawcza - ,,Polska nie spelnia warunkow konwergencji
nominalnej z Maastricht”. Na podstawie badan ilosciowych hipoteza zostata
zweryfikowana pozytywnie. Polska w badanym okresie nie spetniata kryteriow
konwergencji nominalnej oraz prawnej. Sposréd ekonomicznych kryteriow, ktore musza
zosta¢ spelnione, Polska miata odpowiednio niski poziom inflacji, zadluzenie publiczne nie
przekraczajace wyznaczonych limitdw oraz dostatecznie niskie stopy procentowe. Jednak
deficyt budzetowy dlugotrwale przekraczal wartos¢ referencyjna. Ponadto zloty nie
uczestniczyt w Mechanizmie Stabilizowania Kurséw wzglgdem euro tzw. ERM 11

Istnieje wiele przestanek, ktore pozwalaja twierdzi¢, ze przystapienie do strefy euro
to krok we wilasciwym kierunku. Kraj taki jak Polska nie moze sobie pozwoli¢ na
utrzymanie wilasnej, odrgbnej waluty, bo oznaczatoby to zbyt duzy koszt dla gospodarki.
Faktem pozostaje rowniez, iz jednolita waluta przyczynia si¢ do silnego i trwalego

powiazania narodow i panstw.



Wstep

W potowie lat 50. XX w. gospodarki krajow FEuropy byly wyniszczone
I zrujnowane wwyniku Il wojny $wiatowej. By je odbudowaé panstwa Starego
Kontynentu taczyly sity | podejmowaly wspdlne dziatania polegajace na zmniejszaniu
wszelkich ograniczen wynikajacych z istnienia granic, niwelowaniu réznic W poziomach
rozwoju gospodarczego oraz przelamywaniu wszelkich uprzedzen prowadzacych do
wzrostu dobrobytu. Owa wspoétpraca z czasem stata si¢ wymogiem globalizacyjnym.

Najbardziej zaawansowana forma integracji W gospodarce swiatowej przetomu XX
i XXI w. jest Unia Europejska. Od 1 lipca 2013 r. tworzy ja 28 krajow. W zwiazku
z przystapieniem do UE panstwa zniosty ograniczenia celne we wzajemnym handlu,
ustality iprzyjely wspdlna polityke celna wobec panstw trzecich, zniosty wszelkie
ograniczenia w przeplywie 0sob, kapitatow, ustug i towarow. Jednak sposrod 28 krajow 19
zdecydowato si¢ na przystapienie do kolejnego etapu integracji jakim jest Unia
Gospodarcza i Walutowa. Oznacza ona zamiang dotychczasowej waluty narodowej na
wspolny dla wszystkich pieniadz oraz przekazanie narodowych kompetencji w zakresie
polityki monetarnej na rzecz wspolnych, ponadnarodowych instytucji.

Podstawy prawne Unii Gospodarczej i Walutowej stworzyt Traktat z Maastricht
podpisany 7 lutego 1992 r., celem ktérego byto przeksztalcenie obszaru panstw
cztonkowskich Unii Europejskiej w obszar o jednolitej walucie. Zgodnie z zatozeniami cel
ten miat by¢ realizowany wieloetapowo. W momencie ustanawiania strefy euro UE liczyta
15 czlonkow, zatem nie wszystkie kraje cztonkowskie przystapity do UGW. Grecja
I Szwecja nie spetily kryteriow spojnosci, natomiast Dania i Wielka Brytania skorzystaty
z przystugujacego im prawa wyboru (tzw. klauzula opt-out) i dobrowolnie zrezygnowaty
z cztonkostwa w strefie. Grecja spelniwszy warunek spdjnosci zostata przyjeta do strefy
euro 1 stycznia 2001 r. natomiast Szwecja w wyniku ogdélnonarodowego referendum
pozostala przy koronach szwedzkich.

1 maja 2004 r. Polska stata si¢ pelnoprawnym cztonkiem Unii Europejskiej co
pociagnelo za soba szereg politycznych i gospodarczych skutkow. Czlonkostwo w UE
stawia jednoczesnie przed Polska wymog przystapienia do strefy euro. Nasz kraj
zobowiazat si¢ do przyjecia wspdlnej waluty na etapie negocjacji akcesyjnych. Proces ten

wymaga ciagltych dostosowan w strukturach panstwa, gdyz ma dynamiczny charakter. W
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przypadku akcesji do UGW polega na spetnieniu kryteriow zawartych w Traktacie
z Maastricht, sa to tzw. kryteria konwergencji. Koniecznos$¢ osiagnigcia danej zbieznosci
sprawia, 1z nastgpowanie zmian W polskiej gospodarce jest procesem nieuniknionym, ktory
wymaga wielu wyrzeczen. Przeciwnicy wprowadzania jednolitej waluty twierdza, ze
wielko$¢ kosztow przewyzsza planowane dochody. Zwolennicy euro za$ koncentruja sig
na pozytywnych efektach cztonkostwa w UGW. Niezaleznie od przyjgtego stanowiska,
faktem jest, iz jednolita waluta przyczynia si¢ do silnego i trwatego powiazania narodow

| panstw.

Cel i zakres pracy

Unia Gospodarcza i Walutowa jest najbardziej zaawansowana forma integracji
panstw europejskich. Funkcjonuje od 1 stycznia 1999 r., a jej istota jest wspdlny jednolity
pieniadz obowiazujacy we wszystkich krajach cztonkowskich. Obecnie liczy ona 19
cztonkéw. Perspektywy wstapienia Polski do strefy euro sa uzaleznione od spelnienia
kryteriow konwergencji nominalnej z Maastricht. Celem badan jest ocena czy Polska
spetnia warunki przystapienia do wspdlnej waluty. Sformutowano hipotez¢ badawcza -
,Polska nie spelnia warunkéw konwergencji nominalnej z Maastricht”. Przedmiotem
badan jest stopien wypetnienia przez Polske kryteriow konwergencji z Maastricht, tzn.
ocena.

a) poziomu inflacji,

b) dlugoterminowych stop procentowych,
c) dhugu publicznego,

d) deficytu budzetowego,

e) stabilno$ci kursu,

f) konwergencji prawnej.

W pracy zostaly rowniez przyblizone zagadnienia zwiazane 2z powstaniem
i funkcjonowaniem Unii Walutowej oraz proba wyjasnienia jakie korzysci i zagrozenia

niesie za soba wstapienie do strefy euro.



Metodyka badan

Praca zostata napisana na podstawie danych empirycznych. Zrédta wiadomosci
teoretycznych, ktore pozwalaja na zapoznanie si¢ Z tematyka pracy oraz problemami
badawczymi, to literatura iprasa naukowa (np. Monitor Konwergencji Nominalnej),
biuletyny informacyjne Unii Europejskiej, a takze zrodta internetowe Europejskiego Banku
Centralnego, Narodowego Banku Polskiego i Ministerstwa Finansow.

Badania empiryczne zawarte w pracy opieraja si¢ na danych statystycznych
sporzadzonych przez Gtowny Urzad Statystyczny, Eurostat, publikacji Narodowego Banku
Polskiego dotyczacych sytuacji gospodarczej Polski, publikacji Ministerstwa Finanséw, a
takze materialow Europejskiego Banku Centralnego.

Szczegotowej analizie zostaty poddane lata 2004-2014. Ze wzgledu na fakt braku
wszystkich danych, okres badawczy w przypadku badania poziomu inflacji oraz
dhlugoterminowych stop procentowych byt nickompletny. Dane liczbowe pokazano
W ujeciu tabelarycznym lub graficznym. Analizujac wszystkie dane i materiaty autorka
starata si¢ je uogolni¢ oraz wyciagna¢ wnioski. Pozwolito to przedstawi¢ opcjonalne

prognozy i przewidywania na przyszto§¢ przedstawionego problemu.



1. Historia integracji walutowej w Europie

Po zakonczeniu II wojny $wiatowej Europa znalazta si¢ W przelomowym
momencie historii. Tamtejsze realia doprowadzily do tego, Zze urzeczywistnienie idei
integracji stato si¢ bardziej mozliwe niz kiedykolwiek wczesniej, stalo si¢ ono nawet
koniecznoscia. Wérdd powodow takiego stanu mozna wskazac zniszczenia wojenne, ktore
byly przyczyna zrujnowania gospodarki panstw europejskich, nowy uktad sit, gdzie po
kilku stuleciach dominacji Europa nagle przestala pelni¢ w $wiatowym systemie
przewodnia rolg, plan Marshalla, zimna wojng, a takze kwestie niemiecka, gdzie
koniecznym stato si¢, by Niemcy zaczeli funkcjonowa¢ w takim systemie, dzigki ktéremu
mozna bytoby uniknaé po raz kolejny zagrozenia z ich strony (SzymBoRskI 2005, s. 25-
27).

Unia Gospodarcza i Walutowa stanowi zaawansowany etap procesu integracji

gospodarczej. Stopnie integracji gospodarczej mozna podzieli¢ na poszczegodlne etapy

(rys. 1):

Strefa Wolnego Unia Celna Wspélny Rynek Unia Gospodarcza

Handlu i Walutowa

wspolna waluta

jednolita polityka
pienig¢zna

harmonizacja polityKi
gospodarczej

swobodny przeptyw | swobodny przeptyw
0s0b, towarow, 0s0b, towarow,
kapitatow i ustug kapitatow i ustug

wspolna taryfa celna| wspdlna taryfa celna | wspdlna taryfa celna

brak cet brak cet brak cet
brak cel wewngtrznych
wewnetrznych wewngtrznych wewngtrznych

Rys. 1. Etapy integracji gospodarczej i walutowej w Unii Europejskiej
Zrédio: opracowanie wilasne na podstawie MALUSZYNSKA, GRUCHMAN 2010, s. 35-36
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Niektore zrédta wymieniaja ponadto:

- obszar preferencyjnego handlu (z obnizonymi taryfami celnymi migdzy niektérymi

krajami)

- petna integracje gospodarcza (wszystkie aspekty wymienione powyzszej, a takze

zharmonizowana polityka fiskalna i inne polityki gospodarcze).

Decyzja o utworzeniu Unii Gospodarczej i Walutowej zostata podjeta przez Rade

Europejska W holenderskim miescie Maastricht w grudniu 1991 r. i nastepnie zapisana

w Traktacie o Unii Europejskiej (Traktacie z Maastricht). Unia Gospodarcza i Walutowa

przyczynia si¢ do integracji gospodarczej UE, ktora rozpoczgta si¢ w 1957 r. wraz

z utworzeniem UE. Zgodnie z Traktatem UGW ma by¢ ona wprowadzana w trzech

etapach (pierwsze dwa etapy UGW zostaly zakonczone, trzeci etap wciaz trwa) (tab. 1).

Tabela 1

Etapy wprowadzenia Unii Gospodarczej i Walutowej

ETAPY POSTANOWIENIA
Etap I (1 lipca
1990 - 31 Swobodny przeptyw kapitatu migedzy panstwami cztonkowskimi.

grudnia 1993 r.)

Etap 1l
(1 stycznia
1994 r.-31
grudnia 1998 r.)

Konwergencja  polityk  gospodarczych  panstw  cztonkowskich
I wzmocnienie wspOtpracy migdzy krajowymi bankami centralnymi
panstw cztonkowskich. Koordynacj¢ polityk pieni¢znych
zinstytucjonalizowano poprzez utworzenie Europejskiego Instytutu
Walutowego (EIW), ktorego zadaniem bylo wzmocnienie wspolpracy
migdzy krajowymi bankami centralnymi i przeprowadzenie niezbgdnych
przygotowan do wprowadzenia jednej waluty. Podczas tego etapu
panstwa czlonkowskie miaty uniezalezni¢ swoje banki centralne od

wladz publicznych.




Etap 111 (od 1
stycznia 1999 .)

Stopniowe wprowadzanie euro jako jednej waluty panstw cztonkowskich
I wdrazanie wspolnej polityki pienigznej pod egida EBC. Przejscie do
trzeciego etapu zalezalo od osiagnigcia wysokiego stopnia trwalej
konwergencji, mierzonego na podstawie kryteriow przewidzianych
w Traktatach. Przepisy budzetowe mialy zacza¢ obowiazywac, a panstwa
cztonkowskie dzialajace niezgodnie z nimi mogly otrzymac kary.
Wprowadzono jednolita polityke¢ pieniezna, kierowanie ktéra powierzono
Europejskiemu Systemowi Bankow Centralnych (ESBC), w ktorego
sktad wchodza krajowe banki centralne oraz EBC.

Zrédlo’ opracowanie wiasne na podstawie: http://www.europarl.europa.eu/atyourservice/pl/displayFtu.html?f
tuld=FTU_4.1.1.html 01.05.2015 .

Unia Gospodarcza 1 Walutowa jest waznym krokiem w integrowaniu gospodarek

panstw strefy euro. Ma ona zwiazek z takimi pojgciami jak stabilizacja polityki

gospodarczej i fiskalnej, wspdlna polityka walutowa a takze wspolna waluta, czyli euro.

Wszystkie panstwa czlonkowskie UE uczestnicza w unii gospodarczej. Wiele z nich

postanowito przyja¢ euro, a dzigki temu wstapito na wyzszy poziom integracji. Kraje te

wspolnie tworza strefe euro.

Do gtéwnych celow UGW naleza: (MALISZEWSKA, NIENARTOWICZ 2010, s. 31):
koordynacja polityki gospodarczej pomigdzy panstwami cztonkowskimi,
koordynacja polityki fiskalnej, zwlaszcza poprzez ograniczenie dtugu publicznego
I deficytu budzetowego,

niezalezna polityka pieni¢zna prowadzona przez Europejski Bank Centralny
(EBC),

wspolna waluta i strefa euro.

W UGW nie ma jednej instytucji odpowiedzialnej za polityke gospodarcza.

Odpowiedzialno$¢ zostata przypisana zar6wno panstwom cztonkowskim jak i instytucjom

UE. Wséréd gltéwnych podmiotow UGW wymienia si¢: (WIERZCHOWSKA 2008 s. 22-23):

Radg Europejska, ktora tworzy podstawowe kierunki polityczne,

Rade UE, ktora odpowiada za ksztaltowanie gospodarki UE oraz podejmuje
decyzje dotyczace przyjecia euro przez panstwo cztonkowskie,

,,Eurogrupe” — do jej obowiazkow nalezy koordynacja polityk, ,ktore sa obiektem

zainteresowania krajow strefy euro,
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e panstwa czlonkowskie, ktore odpowiadaja za ustalanie krajowych budzetéw (w
ustalonej granicy niedostatku i zadluzenia) oraz okreslanie krajowych polityk
strukturalnych, z ktérymi zwiazany jest rynek pracy, emerytalny i kapitatowy,

o Komisj¢ Europejska monitorujaca wyniki i zgodnos¢ z przepisami,

e Europejski Bank Centralny (EBC), do ktorego zadan nalezy ustalanie polityki
pieni¢znej, majacej na celu zagwarantowanie stabilnosci cen,

o Parlament Europejski, ktory wspolnie z Rada decyduje 0 ostatecznym ksztalcie
unijnych przepisow prawa, a takze sprawuje demokratyczna kontrol¢ nad
zarzadzaniem gospodarczym, W szczegdlnosci W ramach nowego dialogu
gospodarczego.

W 1957 r. kiedy to utworzono Uni¢ Europejska jako Europejska Wspolnote
Gospodarcza, najwazniejszym celem bylo stworzenie unii celnej oraz wspolnego rynku dla
rolnictwa. Z czasem wspomniany ograniczony wspolny rynek objat réwniez towary
I ustugi na jednolitym rynku, co udato si¢ w duzej mierze zrealizowaé¢ do 1993 r. Dzi$ Unia
Europejska znajduje si¢ na piatym etapie tego modelu. Postepujaca integracja gospodarcza
nie rozpoczela sie od decyzji 0 utworzeniu euro: jest to bardzo dlugi proces, ktory jest

czgscia historii UE oraz jednym z jej gtéwnych osiagnig¢.
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1.1.  Pozycja euro na Swiecie

Euro to nie tylko wspolna waluta krajow UE. Zajmuje ona takze silne miejsce na
arenie migdzynarodowej. Waluta okresla si¢ $srodek, ktory pozwala nam przechowywac,
zabezpiecza¢ 1 wymienia¢ pieniadze z innymi panstwami, organizacjami czy konkretnymi
osobami. Waluta ,,§wiatowa” ,do ktorej mozemy zaliczy¢ euro, spetnia te zadania na skale
swiatowa. Po wprowadzeniu w 1999 r. euro zyskalo silna pozycje migdzynarodowa i juz
wtedy ustepowato jedynie dolarowi USA.

W zakresie strefy UE, euro jest waluta - §rodkiem, przez ktory instytucje rzadowe,
przedsigbiorstwa oraz indywidualne osoby wykonuja 1 dostaja ptatnosci za towary i ustugi.
Euro wykorzystywane jest rowniez do gromadzenia i przechowywania Srodkow
pieni¢znych i inwestycji z mysla o przysztosci. Jednak silna, majaca ogromne znaczenie
gospodarka strefy euro powoduje, iz rola waluty jest coraz wigksza poza jej granicami
(Woicik 2008, s. 57).

Euro stluzy do wielu celow. Jest wykorzystywany przez sektory publiczne i
prywatne krajow trzecich m. in. do wymiany handlowej oraz peini funkcje rezerwy
walutowej. Dlatego tez euro jest obecnie druga co do wazno$ci waluta na $wiecie,
ustgpujac jedynie dolarowi USA. Powszechnie euro jest uzywane w systemie finansowym
1 walutowym na skale migdzynarodowa. Potwierdza to, iz euro jest obecne na calym
swiecie. Coraz cze$ciej euro odnajduje swoje zastosowanie w emitowaniu pozyczek
panstwowych oraz prywatnych w skali catego $wiata. Banki globalne proponuja duze
pozyczki denominowane w euro na obszarze wszystkich kontynentéw. Ponad to euro
nalezy rowniez do drugiej najczgSciej wymienianej waluty na rynkach dewizowych -
pojawia si¢ w $rednio 40% transakcjach na dzien. Poza tym euro stosowane jest w
przypadku faktur i ptatno$ci w handlu migdzynarodowym, nie tylko migdzy strefa euro 1
krajami trzecimi, lecz takze, w mniejszym stopniu, pomigdzy samymi krajami trzecimi.
Dla niektorych panstw euro speilnia funkcje waluty stabilizacyjnej i referencyjnej
(SARRAZIN 2013, s. 99).

Zaréwno znaczenie euro jako waluty migdzynarodowej jak 1 wielko$¢ 1 gospodarka
strefy UE powoduja, iz $wiatowe organizacje gospodarcze, uwazaja gospodarke strefy UE
za spojna jednos¢. Powoduje to, ze Unia Europejska ma wigksze znaczenie na arenie

migdzynarodowe;.
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Bardzo wazny aspekt to szerokie wykorzystywanie, obok dolara USA, jako waznej
waluty rezerwowej w przypadku kryzyséw walutowych. Pod koniec 2014 r. ponad jedna
czwarta $wiatowych zapasow dewiz utrzymywana byla w euro, w poréwnaniu do 18%

w 1999 r. Rezerwy w euro zwigkszyty si¢ najbardziej w krajach rozwijajacych sig. (rys. 2).
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Rys. 2. Struktura walutowa Swiatowych rezerw walutowych od 1991 r.

Zrédto: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy

Status euro jako waluty $wiatowej, a takze wielkos$¢ I gospodarcze znaczenie strefy
euro coraz czgsciej sprawiaja, ze migdzynarodowe organizacje gospodarcze, postrzegaja
gospodarke strefy euro jako jedna catos¢. Daje to Unii Europejskiej silniejszy glos na
arenie migdzynarodowe;.

Aby czerpa¢ korzysci ztej silniejszej pozycji i skutecznie przyczynia¢ si¢ do
migdzynarodowej stabilnosci finansowej, strefa euro coraz czgsciej przemawia jednym

glosem na waznych migdzynarodowych forach gospodarczych. Jest to mozliwe dzigki
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Scistej koordynacji pomiedzy panstwami czlonkowskimi strefy euro, jak rowniez
Europejskim Bankiem Centralnym i Komisja Europejska podczas migdzynarodowych
posiedzen gospodarczych (WoOJICIK 2008, s. 15).

Liczne regiony ikraje trzecie sa jeszcze blizej powiazane z euro. Stabilno$¢
systemu walutowego, na ktérym opiera si¢ euro, czyni je atrakcyjna ,,stabilizacyjna”
waluta, zwlaszcza dla tych krajow, ktére posiadaja specjalne uzgodnienia instytucjonalne
z UE, jak np. preferencyjne umowy handlowe. Przez powiazanie swojej waluty z euro
wnosza one do swojej krajowej gospodarki wigksza pewnosc¢ i stabilno$¢.

Euro jest rowniez powszechnie uzywane W regionach ikrajach trzecich
sasiadujacych ze strefa euro, np. w Europie Potudniowo-Wschodniej, podczas gdy niektore
kraje — Andora, Monako, San Marino i Watykan — uzywaja euro jako waluty urzgdowej na
mocy specjalnych uktadow monetarnych z UE i moga emitowa¢ swoje wlasne monety
euro w okreslonej ilosci."

Moéwiac o euro mozna jednoznacznie stwierdzi¢, ze jak najbardziej jest to pieniadz
$wiatowy. Euro ma szansg¢ zachowania drugiej pozycji jako migdzynarodowej waluty.
Procesy $wiatowego regionalizmu walutowego jasno zmierzaja do utworzenia
dwubiegunowego systemu walutowego opartego na dolarze amerykanskim i euro. Nie
nalezy jednak zapominaé, ze chociaz zmniejsza si¢ dominacja dolara amerykanskiego,
pozostaje on nadal dominujaca waluta migdzynarodowa w wielu sferach, zardwno na
rynku finansowym, jak i towarowym. Historia gospodarcza pokazuje rowniez, ze zmiana
statusu jednostki pienieznej w migdzynarodowym systemie walutowym to dlugotrwaty
proces. Nie nalezy si¢ wigc spodziewa¢ radykalnych zmian w tym zakresie w najblizszym

czasie.

! http://ec.europa.eu/trade/policy/eu-position-in-world-trade/ 04.05.2015 r.



2. Polska w drodze do strefy euro

2.1. Korzysci i zagrozenia plynace z wprowadzenia jednolitej waluty

Wprowadzenie euro rozpoczyna kolejny, bardziej zaawansowany etap integracji
naszego panstwa z gospodarkami zachodniej Europy. Zastapienie zlotego inng waluta
niesie za soba zaro6wno wielkie szanse, ale rowniez strach i niepewnos$¢ spoteczenstwa.

Pelny udziat w UGW jest nadzwyczaj wazny dla krajéow, ktére sa importerami
kapitatu (czyli takich jak Polska). Cztonkostwo w strefie euro, dzigki utatwieniu dostgpu
do szerokiego, bardziej ptynnego I przejrzystego rynku kapitalowego Eurolandu, ma
wplyw na redukcje kosztow finansowania dziatalnosci gospodarczej oraz zwigkszenie
mozliwosci akumulacji kapitatu i inwestycji finansujacych wzrost gospodarczy (Integracja
Polski ze strefq euro: uwarunkowania cztonkostwa i strategia zarzqdzania procesem, 2005,
5.6).

Ze strony podmiotow gospodarczych wspolny pieniadz likwiduje ryzyko kursowe
oraz koszty jego ubezpieczenia, a tym samym zmniejsza koszty transakcyjne, co jest
szczegolnie wazne W rozwoju matych i $rednich przedsigbiorstw. Ma to swoje
uzasadnienie wtym iz czgsto dostgpne sposoby zabezpieczania si¢ przed ryzykiem
kursowym sa kosztowne, przez co sporadycznie wykorzystywane w praktyce. Ryzyko
kursowe stanowi powazne zagrozenie dla wymiany handlowej i obrotu kapitalowego
(KoTyNskI 2005, s. 176-177).

Uczestnictwo w zasiggu wspolnego pieniadza moze rowniez otworzy¢ droge
stabilizacji polskiej gospodarki oraz niwelowaé¢ rdznice W poziomie rozwoju
gospodarczego. Ma to swdj poczatek W konieczno$ci osiagnigcia okreslonych wskaznikow
tadu gospodarczego, ktore doprowadza do stabilizacji poziomu inflacji czy tez spadku
oprocentowania kredytow. Pewna korzys$cia, ktéra bedzie efektem funkcjonowania
jednolitego pieniadza jest przejrzysto$¢ rynku ze wzgledu na mozliwo$¢ tatwiejszego
poréwnywania cen wyrazonych w jednej walucie, a nie kilku. Pozwoli to na podejmowanie

optymalnych decyzji (OrREZIAK 2003, s. 46-48).
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Tabela 2

Konsekwencje wprowadzenia waluty euro

Korzysci

Koszty

zachowanie dlugookresowej rownowagi
makroekonomicznej, ktora wynika

z ponadnarodowego koordynowania
narodowych polityk fiskalnych,

stopniowe uniezaleznianie si¢ od wahan
kursu walut $wiatowych, W szczegolnosci
od dolara amerykanskiego,

korzystna dla przedsigbiorcow eliminacja
ryzyka kursowego i kosztow
transakcyjnych,

wzrost wymiany handlowej,
niskie stopy procentowe,

zmniejszenie ryzyka inwestycyjnego na
rynku kapitatlowym a w rezultacie wzrost
naptywu inwestycji bezposrednich,

swobodny dostep do oszczednosci
zgromadzonych w innych krajach strefy
euro,

wzrost znaczenia rynku finansowego,

wzrost konkurencyjnos$ci catego
ugrupowania

utrata mozliwos$ci samodzielnego
ksztaltowania polityki panstwa,

wysokie spoteczne koszty spetniania
kryteriow niezbgdnych do
wprowadzania euro ponoszone przez
ludno$¢ najmniej rozwinigta
gospodarczo,

mniejsza swoboda reagowania na
negatywne cykle w gospodarce,

jednolita polityka monetarna nie
zawsze korzystna dla wszystkich
panstw cztonkowskich,

niepewno$¢ co do ustalonego kursu
wymiany euro na ztote

rezygnacja z narodowych walut
utozsamiana Z utrata czesci
suwerennosci narodowe;j.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Gawlikowska-Hueckel, Zielifiska-Glgbocka 2004, s. 265,
Kawecka-Wawrzykowska 2001, s. 446 oraz Kowalik, Karpinski 2006, s. 81

Wigkszo$¢ zagrozen zwiazanych z przystapieniem do obszaru euro to skutek réznic
strukturalnych, jakie zachodza migdzy starymi inowymi krajami cztonkowskimi Unii

(tab. 2). Wsérod najwazniejszych kosztow odczuwanych przez kraje cztonkowskie UGW
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nalezy wymieni¢ utratg suwerennosci W sferze polityki pieni¢znej. Jest ona wykorzystywana
przez ponadnarodowy bank centralny do ksztattowania sytuacji monetarnej w catej UE, jest
przeznaczona do regulowania bilansu ptatniczego calego ugrupowania w jego stosunkach
gospodarczych zreszta $wiata. Nie moze wigc korygowaé nierownowagi obrotow
poszczegodlnych panstw cztonkowskich. Rezygnacja z narodowej waluty powoduje zatem
brak mozliwosci wykorzystania kursu walutowego jako instrumentu polityki gospodarcze;.

W przypadku obszaru o jednolitej walucie duzym zagrozeniem sa tzw. wstrzasy
asymetryczne, czyli zjawiska, ktéore negatywnie, ale niejednakowo oddzialuja na
poszczeg6lne kraje. Przykladem moze by¢ kryzys gospodarczy, ktory w rozny sposéb dat
si¢ odczu¢ poszczegdlnym krajom. W przypadku obszaru euro wstrzasy moga prowadzi¢ do
odptywu pieniadza Zjednego panstwa ze wszystkimi negatywnymi skutkami
(KoTyNskI 2005, s. 216-218). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze mozliwos¢ wystapienia szokow
asymetrycznych bedzie tym mniejsza, im wyzszy bedzie stopien konwergencji gospodarki
Z obszarem euro.

Nalezy pamigtac, ze dzigki duzej $wiadomos$ci wachlarza zagrozen, ktore niesie ze
soba przyjecie wspolnej europejskiej waluty kraj moze tym zagrozeniom zapobiegal, aby

osiagnac¢ sukces | wlasciwie wykorzysta¢ potencjalne szanse.

2.2.  Stan gospodarki Polski a wymogi spojnosci

Od 1 maja 2004 r. Polska jest cztonkiem UE. Kolejnym za$ etapem integracji
w ramach Wspolnoty jest cztonkostwo w UWG, do ktoérego RP zobowiazata si¢ na etapie
negocjacji w sprawie przystapienia do UE. Otwarcie negocjacji w obszarze ,,Unia
Gospodarcza i Walutowa” nastapito 30 wrzesnia 1999 r., zakonczono je 7 grudnia 2002 r.

Przyjecie jednolitej waluty przez Polskg powinno nastapi¢ w momencie, kiedy
gospodarka bedzie stabilna i mocna, czyli bedzie spelnia¢ makroekonomiczne wymogi
cztonkostwa w UGW. Kryteria te zostaty ustanowione gtownie pod presja Niemiec, przede
wszystkim z mys$la 0 zapewnieniu ochrony gospodarki strefy euro - chodzito o to, by do
uczestnictwa dopusci¢ tylko te kraje, ktore charakteryzuja si¢ odpowiednio dobra sytuacja
gospodarcza i sytuacja ta jest zblizona lub zbiezna z Sytuacja innych krajow cztonkowskich
strefy. Jest to szczegdlnie wazne dla banku centralnego i prowadzonej przez niego polityki

pieni¢znej (OREZIAK 2004, s. 14).
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Dojrzatos¢ gospodarek krajow kandydujacych do cztonkostwa w UGW ocenia si¢

na podstawie kryteriow dotyczacych:

stopy inflacji, ktora nie powinna by¢ wyzsza 0 wigcej niz 1,5 punktu procentowego
od éredniej inflacji w 3 krajach 0 najnizszym jej wskazniku,

stanu deficytu budzetowego, ktérego warto$¢ nie powinna by¢ wyzsza niz 3 procent
PKB danego kraju,

zadtuzenia panstwa — nie powinno ono przekroczy¢ 60% jego PKB,
dlugoterminowej stopy procentowej - stawka nie powinna by¢ wyzsza 0 wigcej niz
2 punkty procentowe od przecigtnej wysokosci stop procentowych w trzech krajach
0 najwigkszej stabilnosci cenowej,

formalnego uczestnictwa w ERM 11 - w ciagu 2 lat przed przystapieniem do UGW
waluta danego panstwa musi by¢ stabilna, tzn. jej wahania nie moga wykraczac
poza przyjete ramy, waluta ta nie moze by¢ W tym okresie dewaluowana wzgledem
innych walut europejskich.

Ocenie poddawany jest rowniez stan polskiej gospodarki.

Przyjecie stabilnosci cen jako jednego z kryteridow spdjnosci wynika z Kilku

przestanek, mianowicie chociazby z przekonania, ze niska inflacja to warunek trwatego

wzrostu gospodarczego co ma wptyw na dobrobyt spoteczny. Ma ona réwniez wplyw

w konflikty spoteczne a przyczynia si¢ do nierownosci. W krajach uprzemystowionych

dazenie do stabilno$ci cen ma charakter priorytetowy.
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Rys. 3. Poziom inflacji w Polsce w wybranych latach z przedziatu 2007-2014
Zrédlo:opracowanie wiasne na podstawie danych EUROSTATU

Dane zawarte na rys. 3 wskazuja na fakt, iz Polska w latach 2004-2012 borykata si¢
z problemem zbyt wysokiego wzrostu cen. Dane od 2012 r. potwierdzaja spetnienie przez
Polske stabilnosci cen. Oznacza to ze nasz kraj jest W stanie funkcjonowaé w obszarze
nastawionym na jak najnizsza inflacj¢. Pozwala tez oczekiwaé, ze Polska jest w Stanie
poradzi¢ sobie z trudnymi problemami spotecznymi, pojawiajacymi si¢ na ogét wskutek
zwalczania inflacji, a szczegdlnie z mozliwym wigkszym bezrobociem.

Panstwo, zglaszajac wysoki popyt na $rodki finansowe powoduje, iz pieniadz staje
si¢ towarem deficytowym na rynku, co w efekcie prowadzi do wzrostu jego ceny, czyli
stopy procentowej. Polska nie spetniata kryterium dtugoterminowych stop procentowych
(rys. 4) do 2013 r. Wyjatkiem byt rok 2008, gdzie poziom stopy procentowej W Polsce
wyniost  5,7%. Od 2014 r. mozna zauwazy¢ gwaltowny spadek poziomu
dhugoterminowych stop procentowych w Polsce (4,2%) wzgledem wartosci referencyjnej
(6,2%), ktorej podstawa byty dane z Portugalii i Stowacji. W zwiazku z powyzszym Polska

obecnie wypelnia kryterium stop procentowych.
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Rys. 4. Poziom dlugoterminowych stop procentowych w Polsce w wybranych latach
Z przedzialu 2004-2014

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie publikacji EBC

Szczegdlne znaczenie z punktu widzenia finanséw UE ma kryterium dotyczace
wielkosci deficytu budzetowego, poniewaz doswiadczenia wielu krajow $wiata pokazuja,
ze wystepujace W sposob trwaty deficyty budzetowe znaczaco ograniczaja mozliwos¢
stosowania polityki budzetowej jako instrumentu stabilizowania gospodarki. Polityka
budzetowa wtedy nie jest W stanie zapewni¢ pozadanego z punktu widzenia spoleczenstwa,
dziatania, ktore konieczne jest W okresie ostabienia koniunktury. Dziatania te powinny
polegac¢ na obnizaniu podatkow w celu pobudzania aktywnos$ci gospodarczej. W efekcie
jednak mozliwo$ci wykorzystania tzw. stabilizator6w koniunktury, czyli zmian dochodow
I wydatkow budzetowych sa bardzo ograniczone (OREZIAK 2004, s.15).

Kryterium fiskalne jest niespetnione, poniewaz Polska od 2009 r. jest objgta
procedura nadmiernego deficytu. Procedura ta stuzy zapewnieniu, aby panstwa
cztonkowskie korygowaty razace bledy polityki budzetowej. Istnieja dwie podstawowe
wartos$ci referencyjne, ktérych naruszenie stanowi podstawg do wszczgcia procedury
nadmiernego deficytu: jedna znich dotyczy deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych (3 proc. PKB), a druga — dlugu brutto sektora instytucji rzadowych
I samorzadowych (60 proc. PKB) (tab. 3). Aby zapewni¢ korekte nadmiernego deficytu, do
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panstw cztonkowskich objetych procedura nadmiernego deficytu wystosowywane sa
zalecenia, do ktorych nalezy si¢ zastosowa¢ W okreslonym terminie.?

Dziatania Polski wcelu obnizenia deficytu sektora instytucji rzadowych
i samorzadowych ponizej 3% PKB zostaly pozytywnie ocenione przez Komisje
Europejska. Wiosna 2015 r. Komisja Europejska przedstawi kolejna oceng dziatan Polski,
bazujaca na programie konwergencji 1raporcie 0 dziataniach podjetych w celu
zredukowania nadmiernego deficytu. Dokumenty te zostana przekazane do Komisji
Europejskiej i Rady UE w kwietniu 2015 r. Prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze
Polska powinna wypehié kryterium fiskalne w 2016 r. (na podstawie danych za 2015 r.).?
Procedura nadmiernego deficytu objetych jest 11 z 28 panstw UE.

Tabela 3
Wielkos¢ deficytu budzetowego i dtugu publicznego w Polsce w latach 2004-2014

Lata Dhug publiczny Deficyt budzetowy
mld zt % PKB mld zi % PKB

2004 431,4 47 41,4 4,7
2005 466,6 48 25,1 2,9
2006 506,3 48 25,1 2,4
2007 527,4 45 16,0 2,0
2008 597,8 47 24,3 2,5
2009 669,9 51 23,8 7,1
2010 747,8 52 40,2 7,9
2011 771,1 55 25,1 5,6
2012 793,9 54 30,4 51
2013 838,1 56 42,5 4,3
2014 997,9 57 30,0 4,3

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych GUS

Stan i perspektywy obstugi dlugu publicznego sa rowniez przedmiotem
zainteresowania podmiotéw krajowych i zagranicznych, poniewaz wysokiemu poziomowi
zadluzenia kraju towarzyszy niestabilno$¢ przepisow podatkowych, a spadek
wiarygodnos$ci kraju moze doprowadzi¢ do masowego odptywu kapitatu z danego kraju i

w efekcie do kryzysu walutowego (OREZIAK 2004, s.17). Zty stan finanséw publicznych

? http://biznes.newsweek.pl/procedura-nadmiernego-deficytu-wobec-polski-zawieszona-ke-
newsweek,artykuly,287386,1.html 05.03.2015
® http://www.mf.gov.pl/documents/764034/1002547/monitor_2014_12.pdf 05.03.2015
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przyczynia si¢ rowniez do spowalniania rozwoju gospodarczego W Kraju w wyniku

ograniczania  mozliwosci  finansowania  dziatalnosci  biezacej 1 inwestycyjnej

przedsigbiorstw.
Kryterium dotyczace osiagnigcia stabilnosci kursu waluty sprowadza si¢ do

obowiazku wlaczenia waluty narodowej - zlotego - do Mechanizmu Stabilizowania
Kurséw ERM II. Uczestnictwo takie musi trwaé nie mniej niz dwa lata, ze wzgledu na
konieczno$¢ sprawdzenia zdolnos$ci zlotego do stabilnego trwania W wyznaczonych
granicach. Dopuszczalny przedziat wahan kurséw rynkowych w ramach tego mechanizmu
wynosi +/- 15% od bilateralnych kursow centralnych. W okresie uczestnictwa w ramach
ERM 1I istnieje wymog niedewaluowania waluty. Ustanowiono go gléwnie po to, by
zapobiec deprecjacji waluty przed wejsciem do UGW.* Kryterium kursu walutowego nie

jest wigc wypelione ze wzgledu na fakt, ze Polska nie uczestniczy w mechanizmie

ERM II.
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Rys. 5. Sredni Kurs zlotego w stosunku do euro w latach 2013-2014
Zrédio: www.money.pl (10.04.2015)

* https://www.nbp.pl/publikacje/publikacje_ecb/cr201406pl.pdf 29.04.2015



Warto zastanowi¢ si¢ jednak, co byloby gdyby Polska nalezalta do Mechanizmu
Stabilizowania Kursow ERM II. Zat6zmy, ze analizowanym okresem czasowym bgda dwa
ostatnie lata z zakresu badawczego pracy autora, tj. 2013 i 2014 r. (rys. 5). Minimalna
warto$s¢ kursu zlotego w dwuletnim przedziale czasowym tj. od 31.12.2012 r. do
31.12.2014 r. wynosita 3,98 natomiast maksymalna warto$¢ 4,34. Zgodnie z zalozeniem,
zakres wahan kurséw rynkowych wynosi +/- 15% od bilateralnych kursoéw centralnych.
Zatem je$li srednia warto$¢ kursu w 2013 1 2014 r. wyniosta 4,18 to przedziat wahan
ksztattowat si¢ miedzy 3,55 a 4,81. Oznacza to, ze minimalna i maksymalna warto$¢ kursu
ztotego znajduja si¢ w wyznaczonych granicach. Na podstawie powyzszych wyliczen
mozna stwierdzi¢, ze gdyby Polska nalezata do Mechanizmu Stabilizowania Kursow ERM
Il w latach 2013-2014 to spetnitaby kryterium stabilnosci kursow walutowych.

Warunkiem przyjgcia wspdlnej waluty jest tez konwergencja prawna polegajaca na
zgodno$ci ustawodawstwa krajowego z unijnym, wujeciu  formalnym, ale takze
W rzeczywistej zgodnos$ci zastosowan z postanowieniami unijnymi. Dotyczy to zgodnosci
przepisoOw krajowych z Traktatem o Funkcjonowaniu UE oraz ze Statutem ESBC i EBC
i obejmuje przede wszystkim:

e niezaleznos¢ instytucjonalna, finansowa i personalng krajowego banku centralnego,
e zapewnienie przez kraj czlonkowski zgodnosci legislacji krajowej z TFUE
| Statutem Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku

Centralnego.

Prawo polskie nie spetnia wszystkich wymagan dotyczacych niezaleznosci banku
centralnego, poufnosci, zakazu finansowania ze srodkow banku centralnego oraz integracji
prawnej z Eurosystemem. Jako panstwo cztonkowskie UE, objgte derogacja, Polska musi
W catosci spetni¢ wymagania dostosowawcze okreslone w art. 131 Traktatu. Oznacza to
konieczno$¢ zapewnienia narodowym bankom centralnym wysokiego poziomu
niezalezno$ci. Proces dostosowywania polskiego systemu bankowego do systemu UE
zapoczatkowany zostat juz w1991 r. (w wyniku podpisania uktadu europejskiego).
Pociagneto to za soba obowiazek nowelizacji ustaw juz obowiazujacych badZ uchwalenia
nowych regulacji prawnych.

Do najwazniejszych obszaréw polskiej regulacji naleza (BRODECKI 2004, s. 390-
392):
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. Konstytucja RP z 2 kwietnia 1997 r. zawiera zapisy, ktore przewiduja, ze NBP
przystuguje wyltacznie prawo ustalania i realizowania polityki pieni¢znej oraz, ze
instytucja ta odpowiada za warto$¢ polskiego pieniadza.

o Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. 0o NBP znowelizowana ustawa z dnia 18 grudnia
2003 r. ozmianie ustawy o NBP oraz o0zmianie innych ustaw. Zapewnila
W znacznym stopniu zgodno$¢ prawa polskiego z podstawowymi standardami
funkcjonowania systemu bankowosci centralnej w UE. Stanowi ona m.in., ze
podstawowym celem polityki pieni¢znej NBP ma by¢ stabilno$¢ cen. Ustawa ta
jest nie w pelni zgodna z przepisami unijnymi, gdyz nie zawiera ona wyraznego
przepisu zakazujacego NBP ubiegania si¢ 0 instrukcje dotyczace wykonywania
przez niego kompetencji.

. Ustawa z 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe znowelizowane ustawa z dnia 23
sierpnia 2001 r. 0 zmianie ustawy Prawo bankowe oraz o zmianie innych ustaw.

o W dniu 29 kwietnia 2004 r. NBP wraz z pozostalymi bankami centralnymi nowych
panstw cztonkowskich przystapil do porozumienia z dnia 1 wrzesnia 1998 r.
pomigdzy EBC a krajowymi bankami centralnymi panstw cztonkowskich spoza
strefy euro, stanowiacej podstawe wspotpracy w dziedzinie polityki kursowej.

Zanim Polska wejdzie do strefy euro, trzeba pokonac pozostate dwie przeszkody,
czyli stworzy¢ zabezpieczenia przed ryzykiem nowych zagrozen i uzyskaé spoleczne
poparcie dla przyjecia wspolnej waluty. Co do nowych zagrozen, trzeba przede wszystkim
uwzgledni¢ ryzyko nadmiernego boomu kredytowego, ryzyko utraty konkurencyjnosci na
skutek wzrostu jednostkowych kosztow pracy, ryzyko braku swobody w polityce fiskalnej

1 ryzyko pojawienia si¢ kolejnych kryzysow w strefie euro. Rownolegle trzeba podjac

dzialania na rzecz przekonania polskiego spoteczenstwa. Obecnie przewaza sceptycyzm

wobec projektu wspolnej waluty, ale jest on glownie spowodowany utrwaleniem sig
negatywnych stereotypoéw. Mozna to zmieni¢ przez systematyczna i dlugofalowa akcjg
edukacyjna.

W obliczu wymienionych przestanek, nalezy poktada¢ nadziej¢ w tym, iz polski
rzad wykaze si¢ energia 1 determinacja, gdyz w tak wielkim przedsigwzigciu jakim jest
wejscie do strefy euro konieczny jest sojusz wszystkich sit proeuropejskich ponad

podzialami partyjnymi.
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Whnioski

Polska przystgpujac do UE stata si¢ czgécia wielkiego organizmu gospodarczo-
politycznego przez co wzrosta jej wiarygodno$¢ na rynku. Wejscie to jest finatem
dotychczasowego etapu transformacji systemowej i okresu dostosowan instytucjonalnych
do wymogdéw cztonkostwa W tej organizacji. Nalezy jednak pamigtaé, ze jest to tez
poczatek kolejnej fazy integracji, ktéra ma by¢ czasem przygotowan do unifikacji
polskiego obszaru gospodarczego z obszarem euro. Ta faza konczy si¢ zastapieniem
zlotego europejska waluta i przyjeciem przez Polske wspodlnej polityki pienigzne;j.

Analiza literatury pozwolita na wysunigcie nast¢pujacych wnioskow:

1. Uczestnictwo w strukturach UGW stwarza krajom cztonkowskim wiele szans, ktore
przyczyniaja si¢ do ich rozwoju gospodarczego, przede wszystkim eliminacje
wahan kursow walut. Brak ryzyka walutowego sprawia, ze inwestowanie W tych
krajach staje si¢ bezpieczniejsze i tansze, czyli atrakcyjniejsze. Wzrost inwestycji
przynosi nowe miejsca pracy i napedza gospodarke.

2. Cztonkostwo W strefie euro wiaze si¢ rOwniez z zagrozeniami, przede wszystkim
z utrata prowadzenia niezaleznej, narodowej polityki pieni¢znej i cO za tym idzie
utrata mozliwosci ingerencji W obronie krajowej gospodarki w momencie
zaistnienia takiej potrzeby. Kompetencje w tym zakresie przekazywane sa bowiem
wspolnym ponadnarodowym instytucjom. Czlonkostwo wiaze si¢ rowniez
Z koniecznoscia uzdrowienia sytuacji gospodarczej. Kraj musi uporzadkowaé
sytuacj¢ finansow publicznych - naprawi¢ finanse, usunaé przeszkody rynkowe,
wzmocni¢ instytucje rzadowe.

3. Istnieje wiele przestanek, ktore pozwalaja twierdzi¢, ze przystapienie do strefy euro
to krok we wilasciwym kierunku. Kraj taki jak Polska nie moze sobie pozwoli¢ na
utrzymanie wilasnej, odrgbnej waluty, bo oznaczatoby to zbyt duzy koszt dla
gospodarki, a zarazem wyrzeczenie si¢ wielu korzySci wynikajacych
z przynaleznosci do UGW. Nalezatoby jednak upowszechnia¢ i promowa¢ wiedze
na temat strefy euro, by nie kojarzyla si¢ spoleczenstwom europejskim

Z ,koniecznym ztem”.
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Na podstawie badan ilo§ciowych z wykorzystaniem danych GUS, Eurostat, EBC i
MF hipoteza zostala zweryfikowana pozytywnie. Nalezy wigc przyjac, iz Polska nie
spetnia kryteriow konwergencji nominalnej oraz prawnej. Polska dazy do przyjecia
wspolnej waluty, jednak nie jest to jej cel priorytetowy. Sposrod ekonomicznych
kryteriow, ktore musi osiagna¢ ma odpowiednio niski poziom inflacji, zadluzenie
publiczne nie przekraczajace wyznaczonych limitéw oraz dostatecznie niskie stopy
procentowe. Jednak wciaz deficyt budzetowy dlugotrwale przekracza wartos$¢
referencyjna. Ponadto zloty nie uczestniczy w Mechanizmie Stabilizowania Kursow
wzgledem euro tzw. ERM II. Stworzenie w Polsce warunkéw sprzyjajacych trwatej
konwergencji wymaga m.in. utrzymania polityki pieni¢znej ukierunkowanej na stabilnos$¢
cen w $rednim okresie. Cho¢ polskiej gospodarce udato si¢ stosunkowo dobrze przetrwac
Swiatowy kryzys, na rozwigzanie nadal czeka wiele probleméw strukturalnych. Polska
musi zwlaszcza zmierzy¢ si¢ zZ wieloma réznymi wyzwaniami w dziedzinie polityki

gospodarczej.
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