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1. Wstep

Polska po wstapieniu do Unii Europejskiej podjeta realizacj¢ najtrudniejszego
etapu integracji europejskiej, tj. cztonkostwa w unii walutowej. W obecnej sytuacji
gospodarczej polityka pienigzna i fiskalna budza niepokdj wielu ekonomistow, co
jest widoczne w projekeji celu inflacyjnego. Inflacja jest kategoria ekonomiczna
stanowiaca jeden z warunkdw zbieznosci, na ktéra wplyw maja niewatpliwie oba
wymienione typy polityki, a w tym polityka kursowa. Mozna stwierdzi¢, ze istnieje
tu zalezno$¢ oparta na zasadzie efektu ryzyka ,,domina konwergencji”, tj. niewy-
konanie jednego z warunkéw zbieznosci powoduje ryzyko braku konwergencji w
innym obszarze waznym z punktu widzenia ,, Traktatu z Maastricht”.

W procesie integracji monetarnej wazna rolg odgrywa wspoipraca Ministerstwa
Finanséw z Narodowym Bankiem Polskim (NBP). Jednak nie zawsze cele tych
instytucji sg zbiezne. Ministerstwu Finansow zalezy na spadku kursu zfotego, bo to
»hapedza” eksport i cata gospodarke, natomiast celem NBP jest utrzymanie stabil-
nosci cen za pomoca strategii bezposredniego celu inflacyjnego, opartego na
wskazniku wzrostu cen towardow i ustug konsumpcyjnych (stopy procentowe, ope-
racje otwartego rynku, rezerwy obowiazkowe). Inflacja jest waznym czynnikiem
wplywajacym na wzrost gospodarczy — co stabilizuje system finanséw publicznych
w dlugim okresie, a zwlaszcza pozwala na wzglgdne zrownowazenie dochoddéw
budzetu panstwa z jego wydatkami. Celem artykutu jest przedstawienie wplywu
polityki monetarnej panstwa na osiagnig¢cie warunku zbieznosci, jakim jest inflacja,
oraz wptywu czynnikow wewnetrznych i zewnetrznych na proces integracji walu-

* Temat realizowany ze $rodkéw statutowych.
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towej. Zrodtem pozyskania materiatéw do artykutu byta literatura fachowa oraz
zrodtowa pozyskana z NBP i Komisji Europejskie;j.

2. Istota inflacji jako warunku konwergencji
a polityka pieni¢zna panstwa

Inflacja jest procesem ekonomicznym przejawiajacym si¢ we wzroscie cen to-
warow i ushug, polegajacym na zwigkszeniu ilosci pienigdzy w obiegu w stopniu
przewyzszajacym ilosciowy wzrost towarow i ustug. Inflacja oznacza tez wzrost
ogdlnego poztomu cen, wywotany przez nadmiar pieniadza w sferze cyrkulacji
dostosowanych do potrzeb w gospodarce. W zaleznosci od tempa wzrostu cen
mozna wyroznic:

s inflacje pelzajaca,

» inflacje galopujaca,

« hiperinflacjg,

a uwzgledniajac przyczyny inflacji, np. kosztowa, popytowa, strukturalna i ukryta
podatkowa [Olzacka 1998, s. 115-116].

Zgodnie z artykutem 121 , Traktatu z Maastricht” oraz protokotem do tego trak-
tatu, warunkiem uzyskania wysokiego i trwalego poziomu zbieznosci jest osiagnie-
cie m.in. stabilnego poziomu cen. Do weryfikacji tego warunku Komisja Europej-
ska wykorzystuje zharmonizowany indeks cen konsumpcyjnych HICP (Harmoni-
zed Index of Consumer Prices), ktory umozliwia poréwnywanie zmian cen w kra-
jach Unii Europejskiej (UE). Zharmonizowane indeksy cen poszczegdlnych krajow
cztonkowskich stuza do obliczenia $redniego wazonego wskaznika cen w strefie
euro oraz w UE. Innym wskaznikiem wykorzystywanym w warunkach polskich
przez Rade Polityki Pieni¢znej jest wskaznik cen konsumpcyjnych (CPI) — ciagty
cel inflacyjny w formie wskaznikow dwunastomiesiecznych. Roznia sie one struk-
turg wag, jednak w praktyce réznice migdzy tymi indeksami sa nieznaczne. Dla
Polski przed wstapieniem do Unii we wrzesniu 2003 r. sredni roczny HICP wy-
niost 0,6% (Eurostat New Cronos), co oznaczato spelnienie warunku zbieznosci
[Raport na temat... 2004, s. 39-40, 102-103].

Panstwo realizuje polityke finansowa przejawiajaca si¢ w dwoch rodzajach
polityki, tj. w polityce fiskalnej, ktora jest domena panstwa — wiladz fiskalnych
reprezentowanych przez parlament, rzad, ministra finanséw, aparat skarbowy, oraz
w polityce monetarnej, ktora zajmuje si¢ ksztattowaniem zjawisk finansowych w
gospodarce [Owsiak 2002, s. 268-269].

W zakresie polityki pienigznej w latach 1999 i 2000 wprowadzono w Polsce
dwie istotne regulacje, ktore zakreslaty nowe ramy funkcjonowania polityki pie-
nigznej w Polsce, tj. [Lutkowski 2001, s. 56]:

e przyjeto strategie bezposredniego celu inflacyjnego,
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» nastapifo przejscie na kurs plynny, konczace duga faze polityki kursowej typu
BBC (ang. basket, bond, craw — koszyk, pasmo, pelzanie (kurs kroczacy)).

Gléwnym kierunkiem oddzialywania polityki monetarnej sa wielkosci oraz
zmiany podazy i popytu na pieniadz. Szczeg6lnie wazne zadanie polityki monetar-
nej to reagowanie na impulsy pochodzace ze sfery realnej (wzrost/spadek produk-
cji), pieni¢znej (kryzysy finansowe) i psychologicznej — preferencje konsumentéw
[Owsiak 2002, s. 275-279].

W Polsce na poczatku lat dziewigédziesiatych wprowadzono plan stabilizacyjny
ukierunkowany na walke¢ z inflacja za pomoca instrumentow polityki monetarne;.
System bankowy wspieral proces kreacji pieniadza oraz jego podazy [Pietrzak,
Polanski, s. 83-88].

Wskazniki zwiazane z kryteriami fiskalnymi wskazuja na problem osiagnigcia w
najblizszym czasie ich optymalnego poziomu. Kryteria monetarne, takie jak inflacja,
stopy procentowe czy kurs walutowy, sa perspektywicznie tatwiejsze do realizacji,
co jest skutkiem wiasciwej konwergencji sektora bankowego w zakresie regulacji
unijnych (w tym np. niezaleznosci banku centralnego). Warunki zbieznosci okreslo-
ne w ,, Traktacie z Maastricht”, odnoszace si¢ do kryteriow, przedstawiono w tab. 1.

Tabela 1. Kryteria konwergencji okre$lone w ,, Traktacie z Maastricht”

Warunek zbieznosci Opis warunku

Kurs walutowy co najmniej dwuletnie uczestnictwo w mechanizmie kursowym ERM II i
utrzymanie w tym okresie kursu o ,nominalnym” przedziale wahan

Poziom cen / inflacja poziom inflacji nie wyzszy niz 1,5 punktu procentowego ponad srednia dla
3 krajéw unii o najwyzszej inflacji

Stopy procentowe nie wyzsze niz 2,0 punkty procentowe ponad $rednig dla 3 krajéow Unii o
(dlugoterminowe) najnizszych stopach procentowych

Deficyt budzetowy nie wyzszy niz 3% PKB (liczony wedtug mectodologii Unii Europejskiej)
Dtug publiczny nie wyzszy niz 60% PKDB (liczony wedlug metodologii Unii Europejskiej)

Zrodto: opracowanie wiasne.

Polityka pieni¢gzna moze mie¢ charakter antyinflacyjny, gdy wspiera ja odpo-
wiednia polityka budzetowa [Temperton 2001, s. 138]. Brak stosownych wplywow
do budzetu panstwa powoduje czg¢sto konieczno$¢ zaciagania w bankach pozyczek,
co powoduje zwigkszenie ilosci pieniadza w obiegu. Doswiadczenia historyczne
wskazuja jako zrédto hiperinflacji deficyt budzetowy [Bresciani-Turroni 1937, s. 46].

Roczny wskaznik inflacji jest na poziomie wyzszym niz zaktadano w 2004 r.
(w styczniu br. przewidywany byt wskaznik 4,5%-4,6% przy celu inflacyjnym
Rady Polityki Pienig¢znej 2,5% — przedziat od 1,5% do 3,5%) — na poczatku 2004 r.
nie przekraczal 2%. To z kolei miato wplyw na opdznienie wyréwnywania sig
poziomu stop procentowych. Wczesniej planowano, za sprawa niskiej inflacji,
osiagnig¢cie optymalnego poziomu stop procentowych w 2005 roku. Ksztattowanie
si¢ inflacji w Polsce w latach 1995-2004 przedstawiono w tab. 2.
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Tabela 2. In{lacja w latach 1995-2004 (zmiany ,,grudzien do grudnia roku poprzedniego”, w %)

Rok 1995 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Inflacja 21.6 18,5 13.2 8.6 9.8 8.5 3,6 0.8 1.7 4.4

Zrédlo: GUS.

Raport NBP na temat korzysci i kosztow integracji walutowej zaktadat w scena-
riuszu monetarnym, ze obnizenie inflacji o 1 punkt procentowy mozna uzyskac¢ po-
przez podniesienie stop procentowych o okoto 1,5 punktu procentowego. Jednak
moze to powodowac presje aprecjacyjna, co z kolei moze sprzyjac spekulacji na
rynku walutowym i uniemozliwi¢ spetnienie kryterium inflacyjnego przy jednoczes-
nym utrzymaniu kursu walutowego. Dlatego zakfada si¢, ze scenariusz fiskalny
uczestnictwa w ERM 11 dzigki generowaniu mniejszej aprecjacji kursu walutowego
moze by¢ bezpieczniejszy niz scenariusz monetarny. Powinno si¢ to przejawiaé w
ukierunkowaniu na wspdtprace wiadz fiskalnych i monetarnych.

Do czasu wejscia Polski do strefy euro polityka gospodarcza bedzie utrudniona
przez wystepowanie tzw. efektu Balassy-Samuelsona, ktory prowadzi do wzrostu
cen w sektorze dobr nie podlegajacych wymianie migdzynarodowej szybszego niz
w sektorze dobr wymienialnych [Marczewski 2001, s. 144-145]. Zgodnie z efek-
tem Balassy-Samuelsona (efekt BS) gospodarki, w ktorych wystepuja znaczne
migdzysektorowe roznice w dynamice produktywnosci, moga doswiadczyé z tego
tytutu wyzszej inflacji [Balassa 1964, s. 584-596]. Kraje aspirujace do unii walu-
towej w zwigzku z efektem BS moga réwniez mie¢ trudnosci z jednoczesnym spel-
nieniem inflacyjnego oraz kursowego kryterium okreslonego w ,, Traktacie z Ma-
astricht” [Halpern, Wyplosz 2001]. Miara sily, z jaka kurs walutowy wplywa na
inflacje, jest wskaznik przenoszenia (ang. pass-through), ktéry odzwierciedla pro-
centowa zmiang poziomu cen wywofana jednoprocentowym szokiem kursowym.
Sifa, z jaka kurs walutowy wptywa na ceny, nie jest stala; moze sie zmieniaé wraz
ze zmianami sytuacji gospodarczej i jest uzalezniona od strukturalnych cech danej
gospodarki. Badania empiryczne wskazuja, ze wskaznik przenoszenia jest najwyz-
szy dla cen importu, co oznacza, ze pass-through bedzie wiekszy w gospodarkach
o duzym udziale importu w PKB [McCarthy 1999], a mniejszy w krajach, gdzie
kurs walutowy przed wystapieniem szoku kursowego byl przewartosciowany
[Goldfajn 2000].

Przyj¢cie takiego rezimu postgpowania w okresie co najmniej 2 lat moze utrwa-
li¢ trend dochodzenia do strefy euro i zabezpieczy¢ przed atakami spekulacyjnymi
i ryzykiem kursowym. Nalezy wskaza¢, ze w 2003 r. Polska byta w sytuacji lepsze;j
niz Hiszpania, Portugalia czy Grecja przy pordwnaniu poziomu inflacji, stopy pro-
centowej i dlugu publicznego. Jednak zadowalajacy poziom wskaznikéw zostal
zaktécony stanem finansow publicznych [Karnowski 2005, s. B4].
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3. Inflacja a instrumenty polityki monetarnej wykorzystywane
do utrzymania kryteriéw konwergencji

Liberalizacja krajowych rynkéw pieni¢zno-kapitatowych powoduje duze pasmo
zmian wolumenu kapitatéw spekulacyjnych w krotkim okresie, zmieniajac podaz
pieniadza. Wplyw czynnikéw zewngtrznych jest tym silniejszy, im gospodarka
danego kraju jest bardziej otwarta (im wigksza czgs¢ PKB jest tworzona dzigki
wymianie z zagranica). O ile czynniki zewnetrzne sa trudne do kontrolowania
(mozna si¢ tylko przed nimi zabezpieczac), o tyle czynniki wewngtrzne sa stymu-
lowane za pomoca okreslonych instrumentow polityki pienigznej i fiskalnej [Kaz-
mierczak 2000, s. 196].W celu realizacji polityki pienigznej w strefie euro Europej-
ski Bank Centrainy wraz z narodowymi bankami centralnymi stosuje zestaw in-
strumentow, takich jak: rezerwa obowiazkowa, operacje otwartego rynku, kredyt i
depozyt na koniec dnia. Regulacje unijne przewiduja sankcje w razie niestosowa-
nia przez banki komercyjne przyjetych instrumentdw, np. rezerwy obowiazkowe;j
[Szczepanska 2003, s. 62-66].

Przepisy ,,Traktatu z Maastricht” (art. 101-103) zawieraja trzy fundamentalne
reguly dotyczace porzadku fiskalnego Unii Europejskiej, ktore przedstawiono w
tab. 3 [Glocker 2001, s. 169]. Posrednio wplywaja one na cel inflacyjny w po-
szczegolnych krajach Unii.

Tabela 3. Reguly dotyczace porzadku fiskalnego i polityki fiskalnej Unii Europejskiej

Lp. Reguly porzadku fiskalnego

1 Zakaz stosowania przez EBC lub narodowe banki centralne kredytu na rachunku biezacym
lub innego mechanizmu kredytowego na rzecz jakiejkolwiek instytucji sektora publicznego
na poziomie narodowym lub Wspélnoty

2 Zakaz przyznawania instylucjom sektora publicznego uprzywilejowanego dostgpu do insty-
tucji finansowych

3 Podkreslenie indywidualnej odpowiedzialnosci krajow cztonkowskich za ich finanse pu-
bliczne: klauzula niedopuszczalnosci ..wykupywania” przedsigbiorstw (wybawiania ich z
klopotéw)

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tabela 4. Skiad , Paktu stabilizacji i wzrostu”

Nr Rozporzadzenia Rady Opis rozporzadzenia Rady
1466/97/EC w sprawie wzmocnienia rozpoznawania sytuacji budzetowych oraz
rozpoznawania i koordynacji polityki gospodarcze;j

1467/97/EC w sprawie stosowania procedury nadmiernego deficytu

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tworcy unii walutowej postanowili uzupetni¢ ,,Traktat z Maastricht” ,,Paktem
stabilizacji i wzrostu”, co przedstawiono w tab. 4. Pakt zobowiazuje cztonkéw unii
gospodarczej i walutowej (dalej UGW) do utrzymania dyscypliny budzetowej gwa-
rantujacej stabilnos¢ euro [Zabinska 2000, s. 41-46].

Pakt miat si¢ przyczynié do dyscyplinowania polityki budzetowej panstw beda-
cych czlonkami juz istniejacej UGW. Z zalozenia wymienione regulacje sa w zgo-
dzie z postulatami, aby w perspektywie ex ante mogty stuzy¢ jako Srodek zapobie-
gawczy, a z punktu widzenia ex post nie byly na tyle powazne, aby utrudnia¢ kon-
trolowanie finanséw publicznych [Sobczynski 2000, s. 38-44].

Wazna z punktu widzenia unii walutowej jest koordynacja polityki, zmierzajaca
do ustalania celéw ogoélnych oraz doboru instrumentow (narzedzi) pienigz-
nych/fiskalnych. Wiasciwa koordynacja umozliwi realizacj¢ optymalnej policy mix
— ekspansywnej polityki pienigznej i restrykcyjnej polityki budzetowej. Zadna z
nich nie powinna mie¢ charakteru restrykcyjnego w kraju dotknigtym szokiem
asymetrycznym [Borowiec 2001, s. 176-177]. Uwzgledniajac ten fakt, banki cen-
tralne na $wiecie daza do optymalizacji poziomu celu inflacyjnego, tj. stopy infla-
cji, ktérej dalsza redukcja przynosi gospodarce wigcej straty niz pozytku. Kanadyj-
ski ekonomista Peter Howitt sformutowat regutg, w ktérej wskazal, ze aby wyzna-
czy¢ optymalny poziom celu inflacyjnego, nalezy najpierw zbilansowaé korzysci i
koszty z ewentualnego obnizania inflacji. Mimo ze inflacja jest kosztowna, to z
chwila, gdy znajdzie si¢ pod kontrola, korzystniejsze moze by¢ tolerowanie pew-
nego jej poziomu niz dazenie do osiagnigcia nadmiernie ambitnego celu inflacyj-
nego. Z reguly Howitta wynika, ze wladze monetarne nie powinny zbyt ostro re-
agowac na wstrzasy gospodarcze. Doswiadczenia polskie i innych krajow wskazu-
ja, ze gwaltowne ,,zbijanie” inflacji prowadzi czg¢sto do spadku lub wolniejszego
tempa wzrostu gospodarczego i wzrostu bezrobocia [Kluza 2005, s. B5]. W tym
kontekscie nie mozna zapominac¢ o szokach podazowych, na jakie wystawiona jest
gospodarka polska, i efekcie Balassy-Samuelsona, ktérego wplyw na cel inflacyjny
jest szacowany na 1,0-2,0% [Raport MFW 2004].

Wedlug Raportu Komisji Europejskiej i Europejskiego Banku Centralnego Pol-
ska nie spelnia jeszcze zadnego z kryteriow konwergencji, a takze kryterium do-
datkowego — zgodnosci prawnej ustawodawstwa o banku centralnym z ustawo-
dawstwem unijnym, co wskazuje na oddalenie w czasie momentu wstapienia Pol-
ski do unii walutowej, tj. przed rokiem 2010 [Raport KE i EBC 2004].

Biorac pod uwage aktualny stan sytuacji gospodarczej w Polsce, zdaniem nie-
ktérych ekonomistéw nie byloby korzystne wejscie Polski do strefy euro przed
2010 rokiem. Wzorujac si¢ na Wielkiej Brytanii, nalezy wprowadzi¢ euro wtedy,
gdy bedzie to dla Polski najbardziej korzystne [Pietrzak 2005, s. B3]. Warto jesz-
cze zwroci¢ uwage na problem konwergencji realnej, ktéra odnosi si¢ do koniecz-
nosci osiagnigcia pewnego poziomu PKB na mieszkanca (np. zblizonego do $red-
niej w Unii Europejskiej) jako warunku wstapienia do UGW (jednak nie determi-
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nujacego pozostatych warunkéw) czy nawet stopy bezrobocia i poziomu inwesty-
cji. Stad wniosek, ze w perspektywie kolejnych lat nalezy wzmocni¢ podazowa
strone gospodarki, tj. wystapi konieczno$¢ zamiany elastycznosci kursu walutowe-
go jako narzedzia polityki gospodarczej na ,elastyczne” struktury gospodarcze
[Wojcik 2005, s. BS].

4. Podsumowanie

Dochodzenie do UGW jest procesem trudnym i niebezpiecznym ze wzgledu na
szoki asymetryczne czy ataki spekulacyjne na rynkach walutowych, szkodliwe dla
calej gospodarki. Inflacja jest warunkiem zbieznosci wrazliwym na inne czynniki,
ktore tez sa czescia ,,koszyka” warunkéw konwergencji. Dlatego nalezy liczy¢ sie z
efektem okresowego rozchwiania warunkéw zbieznosci za sprawa realizacji innych
waznych dla kraju sfer polityki. Wazna w tym momencie bgdzie polityka zarza-
dzania dtugiem krajowym i zagranicznym, ktéry wykazuje tendencj¢ wzrostowa
(379 mld na koniec grudnia 2003 r.). W dalszej perspektywie wiazac si¢ to bgdzie
ze znacznym obciazeniem budzetu panstwa, np. w latach 2005-2009 przypadaja
splaty zadluzenia zagranicznego i wptaty obowiazkowej skfadki do budzetu UE,
ktora w 2005 r. wynosita 8,7 mld zl oraz koniecznoscia podporzadkowania sig
decyzjom EBC (brak mozliwosci finansowania deficytu budzetowego przez bank
centralny). W takiej sytuacji niezbg¢dna bedzie wspdotpraca NBP z Ministrem Fi-
nanséw oraz realizacja skutecznego planu naprawy finansoéw panstwa. Zbyt dlugie
pozostawanie poza strefa euro narazaé¢ bedzie polska walute na duze ryzyko kur-
sowe i czgste interwencje wladz monetarnych panstwa, a to w warunkach globali-
zacji procesow gospodarczych moze si¢ przektadaé¢ na poziom bezrobocia i osta-
bienie wzrostu gospodarczego Polski.

Literatura

Balassa B., The Purchasing-power Parity Doctrine: A Reappraisal, ,Journal of Political Economy™
1964, vol. 72.

Borowiec J., Unia ekonomiczna i monetarna, Wydawnictwo AE we Wroclawiu 2001.

Bresciani-Turroni C., The Economics of Inflation, George Allen & Unwin, Londyn 1937.

Glocker G., Polityka fiskalna w Unii Europejskiej i jej ksztaltowanie na podstawie reguf, ,Bank i
Kredyt” 2001.

Goldfajn I, Werlang S.R.C., The Pass-through from Depreciation to Inflation: A panel study, PUC-
RIO, Department of Economics 2000, Working Paper nr 423.

Halpemn L. Wyplosz C., Economic Transformation and Real Exchange Rates in the 2000s: The
Balassa-Samuelson Connection, 2001, http://hei.unige.ch~wyplosz/lh_cw_bs.pdf.

Karnowski J., Droga do euro, ,, Rzeczpospolita™ 2005, nr 6(6995).

KaZzmierczak A., Polityka pieniezna w gospodarce rynkowej, PWN, Warszawa 2000.

Kluza K., Kluza S., Jak dziata reguta Howitta, ,,Rzeczpospolita” 2005, nr 38(7027).


http://hei.unige.ch~wyplosz/lh_cw_bs.pdf

149

Lutkowski K., Globalizacja a dylematy polityki pienieznej, .Bank i Kredyt” 2001, nr 11-12.

Marczewski K., Efekt Balassy-Samuelsona a sektor realny w Polsce, ,,Bank i Kredyt” 2001, nr 11-12.

McCarthy J., Pass-through of Exchange Rates and Import Prices to Domestic Inflation in Some In-
dustrialized Economies, BIS Working Paper 79, Bank of International Settlements, Bazylea 1999.

Olzacka B., Palczyriska-Gosciniak R., Leksykon zarzqdzania finansami, ODDK, Gdansk 1998.

Owsiak S., Podstawy nauki finanséw, PWN, Warszawa 2002.

Pietrzak E., Zaklinanie euro, ,,Rzeczpospolita” 2005, nr 2(6991).

Polanski Z., Pietrzak B., System finansowy w Polsce, PWN, Warszawa 2000.

Raport Miedzynarodowego Funduszu Walutowego na temat gospodarki polskief, czerwiec 2004.

Raport na temat korzysci i kosztow przystqpienia Polski do strefy euro, NBP, Warszawa 2004.

Raport nt. Konwergencji KE i EBC z220.10.2004 r.

Sobczynski D.. Euro — historia — praktyka - instytucje, KiK, Warszawa 2000.

Szczepanska O., Instrumenty polityki pienigznej eurosystemu, [w:] Euro od A do Z, NBP. Warszawa
2003.

Temperton P., Euro — wspdlna waluta, Fielberg SJIA, Warszawa 2001.

Wojcik C., Skomplikowana droga do euro, ,Rzeczpospolita” 2005, nr 54(7043).

Zabinska J.. Finanse publiczne a stabilnosé euro, Wydawnictwo AE, Katowice 2000.

THE IMPACT OF INFLATION ON POLAND'S MONETARY
INTEGRATION WITHIN THE FRAMEWORK OF THE EUROPEAN
STRUCTURES

Summary

After Poland's accession to the European Union, the final stage of integration, i.e. joining the
monetary union, was commenced. Realization of this stage of integration requires from Poland
meeting the convergence criteria set out in the Maastricht Treaty (including the inflation level, which,
to a large extent, depends on proper monetary policy related to leveling off the interest rates, and on
appropriate fiscal policy related to the budgetary discipline in terms of revenue and expenditure). It
will be a difficult task, due to high external and domestic debt and the costs of integration, which will
be on an upward trend in the upcoming years. The co-operation between the National Bank of Poland
and the Ministry of Finance — two institutions, whose objectives in terms of the monetary and fiscal
policy do not always converge —- will be of great importance in this respect.
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