BANK POLSKI Polski Ztoty. Czynnik wzrostu i stabilnosci

Wyjasniamy

Zgodnie z art. 227 Konstytucji RP Narodowy Bank Polski ma wytgczne prawo do emis;ji
pienigdza oraz ustalania i realizowania polityki pienieznej i jednoczesnie odpowiada za
warto$é polskiego pienigdza. Z kolei jak wynika z art. 31 i 32 Ustawy o NBP, znakami
pienieznymi emitowanymi przez NBP sg banknoty i monety, ktdre sg prawnymi $rod-
kami ptatniczymi w Polsce. Ztoty, o ktorego wartos¢ dba NBP, jest zatem walutg na-
rodowg Polski, przez co stanowi wazny element suwerennos$cii tozsamosci panstwo-
wej. Posiadanie wtasnej waluty sprzyja takze rozwojowi gospodarczemu i zwigksza
stabilnos¢ polskiej gospodarki.

Waluta narodowa jako czynnik wzrostu i stabilnosci

Z punktu widzenia rozwoju gospodarczego posiadanie waluty narodowej przynosi
dwie gtéwne korzysci. Po pierwsze, wtasna waluta o ptynnym kursie wptywa stabi-
lizujgco na gospodarke w okresach globalnych zaburzen ekonomicznych. Po drugie,
waluta narodowa umozliwia prowadzenie polityki pienieznej w sposdb autonomiczny
i dopasowany do potrzeb krajowej gospodarki. Oba te czynniki sprzyjajg szybszemu
rozwojowi gospodarczemu.

= Stabilizacja przy wystepowaniu negatywnych szokow ekonomicznych

W okresach globalnych zawirowar ekonomicznych wtasna waluta z ptynnym kursem
odgrywa role stabilizatora koniunktury, ograniczajac negatywne skutki gospodarcze
zewngtrznych szokow. Niekiedy silny kurs walutowy bywa uznawany za synonim
sukcesu gospodarczego, jednak faktyczny wptyw zmian kursu na gospodarke jest
bardziej ztozony. Zmiany kursu walutowego oddziatujg bowiem w rézny sposéb na
rézne typy podmiotow gospodarczych. Przyktadowo ostabienie kursu walutowego
jest zwykle niekorzystne dla importerdw, poniewaz zwieksza koszty zakupu towardw
dokonywanych w walutach obcych. Jednak z drugiej strony deprecjacja waluty sprzyja
dziatalnosci eksportowej, poniewaz poprawia konkurencyjno$¢ produkaii i oddziatuje
nawzrost przychoddw ze sprzedazy za granica. Z kolei zwigkszony eksport - zwtasz-
Ccza przy mniejszym imporcie — przyczynia sie do wzrostu PKB, czyli miary krajowej ak-
tywnosci gospodarcze;.

Ztoty - podobnie jak wiele innych walut ~ zazwyczaj reaguje ostabieniem na silne ne-
gatywne szoki zewnetrzne, co wspiera polskich eksporterdw i w rezultacie ogranicza
oddziatywanie zewnetrznych zawirowan na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce.

Dobrym przyktadem dziatania wahar kursu ztotego jako mechanizmu amortyzujace-
gonegatywne zewnegtrzne szokibyta sytuacja gospodarczaw Polsce po wybuchu glo-
balnego kryzysu finansowego w 2008 r. Po upadku amerykanskiego banku Lehman
Brothers gospodarki wschodzace, w tym Polska, doswiadczyty odptywu kapitatui-w
efekcie - deprecjacji swoich walut. Ostabienie ztotego zapobiegto zatamaniu ekspor-
tu i pomogto ograniczy¢ skutki globalnego kryzysu finansowego. W 2009 r. Polska
utrzymata dodatnig dynamike PKB (2,8%) jako jedyne paristwo w UE - dla poréwnania
gospodarka strefy euro skurczyta sie wtedy 0 4,4%, a gospodarka Niemiec 0 5,7%.

W tym kontekscie warto zauwazyc, ze o ile wewnetrzna dyscyplina finansowa sta-
nowi istotny warunek efektywnego funkcjonowania w obszarze wspdinej waluty, to
sama w sobie nie gwarantuje dodatniego bilansu korzysci i kosztéw z cztonkostwa
w strefie euro. Niekorzystne szoki ekonomiczne czgsto nie majg bowiem przyczyn
wewnetrznych, ale przychodzg z zewnatrz, czego przyktadem byty m.in. wstrzgsy
zwigzane z pandemig COVID-19 czy rosyjska agresjg zbrojng przeciw Ukrainie. Dosto-
sowanie gospodarki do takich szokéw moze nastegpowac albo po stronie nominalne,
czyliw szczegdlnosci poprzez deprecjacje nominalnego kursu walutowego, albo real-
nej, ktdra przejawia sie spadkiem aktywnosci gospodarczej. W krajach nalezacych do
unii walutowej nieuniknione jest dostosowanie realne, ktére wigze sie ze wzrostem
bezrobocia, co jest szczegolnie dotkliwe dla spoteczenstwa, a takze procyklicznym
zwiekszeniem obcigzen zwigzanych z zadtuzeniem panstwa i podmiotdw prywatnych.
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W gospodarkach pozbawionych wta-
snej waluty, dostosowanie do pogor-
szenia uwarunkowan zewnegtrznych
wigze sig czesto z sinym spadkiem
aktywnosci gospodarczej i wzrostem

bezrobocia.
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= Autonomiczna i adekwatna polityka pieniezna

Posiadanie wtasnej waluty pozwala na prowadzenie autonomicznej polityki
pienieznej. W zwigzku z tym, dzieki utrzymaniu ztotego jako waluty naro-
dowej, Narodowy Bank Polski moze szybko podejmowac¢ dziatania w petni
dostosowane do potrzeb polskiej gospodarki. Natomiast bank centralny
wspolnego obszaru walutowego, podejmujac decyzje o polityce pienieznej,
musi bra¢ pod uwage czesto rozbiezne potrzeby réznych krajow. Istotng
role autonomicznej polityki monetarnej NBP, jako czynnika ograniczajgcego
koszty gospodarcze szokéw zewnetrznych, dobrze obrazujg doswiadcze-
nia zwigzane z wybuchem pandemii COVID-19 w 2020 r. W czasie global-
nej recesji spowodowanej pandemig PKB Polski spadt w 2020 r. zaledwie
0 2,0%, czyli prawie trzykrotnie mniej niz w strefie euro (-6,1%). Co wiecej,
Polska znacznie szybciej niz zdecydowana wiekszos¢ krajow UE powrdcita
na $ciezke wzrostu gospodarczego. Do ztagodzenia negatywnego wptywu
pandemii na gospodarke przyczynito sie szybkie i zdecydowane, a przy tym
przystosowane do potrzeb polskiej gospodarki poluzowanie polityki pie-
nieznej NBP.

= Szybszy rozwdj gospodarczy

Polska gospodarka, posiadajgc walute narodowa, rozwija sie o wiele szyb-
ciej niz kraje, ktére przyjety euro. Realnej konwergenciji polskiej gospodarki
sprzyjata w szczegolnosci zdolnosé do odpowiedniej reakcji na wstrzgsy ze-
wnetrzne, ktdra to reakcja bez wtasnej waluty nie bytaby mozliwa.

0d momentu rozszerzenia UE w 2004 r. polski PKB wzrést prawie dwukrot-
nie, podczas gdy PKB strefy euro zwigkszyt sie w tym czasie o okoto jedng
pigta, a PKB Niemiec o prawie jedng czwartg. Rdwniez zadnemu z paristw
Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére przyjety euro nie udato sie osiggnaé
tak wysokiego tempa wzrostu gospodarczego jak Polsce.
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Zrédto: dane Eurostat.

Przyjecie euro nie zapewnito takze sukcesu gospodarczego czesci panstw
Europy Potudniowej. Gospodarki te bolesnie odczuty skutki kryzysu zadtu-
zeniowego z poczatku drugiej dekady XXI wieku, a np. PKB Grecji i Wtoch
w 2021 r. pozostawat ponizej poziomu z poczatku obecnego stulecia. Brak
wtasnej waluty uniemozliwit tym krajom szybsze wyjscie z putapki zadtuze-
nia oraz nie pozwolit na osiggniecie szybkiego tempa wzrostu gospodarcze-
go. W przypadku, gdyby kraje te nadal posiadaty wtasng walute, ich sytuacja
gospodarcza mogtaby byé natomiast zdecydowanie bardziej korzystna:
deprecjacja waluty krajowej pozwolitaby im bowiem odzyska¢ konkurencyj-
nos¢ i zmniejszyc realny ciezar dtugu publicznego.
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NBP byt jednym z pierwszych
bankéw centralnych w Europie,
ktory zareagowat na pande-
mie, obnizajgc stopy procento-
we, w tym stope referencyjng
z 1,5% do 0,1% oraz uruchomia-
jac skup obligacji skarbowych
i gwarantowanych przez Skarb
Panstwa. Dziatania te oddziatywa-
ty w kierunku obnizenia obcigzen
gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw z tytutu zadtuzenia
bankowego oraz umozliwity sfi-
nansowanie przez rzad koniecz-
nych dziatan ostonowych.
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Warto wiedzie¢

0d 12 kwietnia 2000 r. kurs ztote-
go jest kursem ptynnym. Oznacza to,
ze kurs walutowy zmienia sie w cza-
sie i nie jest kontrolowany przez NBP,
a raczej ksztattuje sie pod wptywem
czynnikdw rynkowych. Niemniej, ptynny
kurs walutowy nie wyklucza interwenciji
na rynku walutowym.




