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Wprowadzenie

Idea integracji na kontynencie europejskim związana jest nieodłącznie z jego
historią. Niemniej dopiero powołanie Europejskiej Wspólnoty Gospodarczej (EWG)
po drugiej wojnie światowej ugruntowało przeświadczenie, że proces ten powinien
się odbywać drogą pokojową przy zachowaniu zasady solidarności społecznej
i ekonomicznej pomiędzy państwami europejskimi. Przekonanie to, zbudowane na
podstawie negatywnych konsekwencji konfliktów zbrojnych, było istotnym impulsem
dla zacieśniania współpracy w Europie. Obok motywów ekonomicznych towarzyszących
idei łączenia i pogłębiania integracji gospodarczej państw Europy istotny był więc
również czynnik polityczny. Pomimo trudności w oddzieleniu bezpośrednich efektów
tych wzajemnie przeplatających i wzmacniających się procesów ocena znaczenia
integracji w formie jaką przyjęła na początku w ramach EWG, a następnie Unii
Europejskiej, wypada korzystnie. Oba te czynniki sprawiły, że integracja europejska
stanowi jeden z najważniejszych pokojowych projektów XX wieku Europy i świata.
Jednocześnie wspólna waluta euro stanowi dopełnienie ekonomicznych i społecznych
konsekwencji Wspólnego Rynku.

Od 1 maja 2004 roku Polska jest państwem członkowskim Unii Europejskiej.
Jest także uczestnikiem trzeciego (tj. definitywnego) etapu tworzenia europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej, zachowując status uczestnika z tzw. „derogacją”1.
Derogacja dotyczy w szczególności obowiązku wprowadzenia na terytorium państwa
członkowskiego wspólnego europejskiego pieniądza, euro.

Polska, po podpisaniu Traktatu Akcesyjnego, jest zobligowana do tworzenia warunków
niezbędnych do przyjęcia euro. Przystępując do Unii Europejskiej Polska wkroczyła
już zatem de facto na drogę wiodącą do zastąpienia złotego wspólną europejską
walutą. Oznacza to zobowiązanie przyjęcia euro, choć moment, w którym miałoby
to nastąpić nie został określony. Dzięki temu, że sprawa daty wprowadzenia euro
pozostała w Traktacie Akcesyjnym kwestią otwartą, polska władza gospodarcza
dysponuje zdolnością kształtowania scenariusza oraz tempa postępu w tym kierunku,
ze wszystkimi związanymi z tym szansami i zagrożeniami.

Akceptacja idei wprowadzenia w Polsce europejskiej waluty była z jednej strony
warunkiem akcesji do Unii Europejskiej, z drugiej natomiast wynikała ona
z wyjściowego przekonania o słuszności decyzji podjętej wcześniej przez większość
„starych” państw członkowskich UE utworzenia nie tylko unii gospodarczej, ale także
walutowej. Stanowiło to również uznanie projektu integracji europejskiej i walutowej
za optymalny sposób stawienia czoła gospodarczym wyzwaniom współczesności.
Przekonaniu temu towarzyszyło oczekiwanie, że przyszłe uczestnictwo Polski w tym
przedsięwzięciu będzie również najlepszym zabezpieczeniem długookresowych interesów
naszej gospodarki.

1 W tym przypadku „derogacja” oznacza tymczasowe zawieszenie niektórych praw i obowiązków
związanych z formalnym uczestnictwem w tego rodzaju ugrupowaniu.
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Wprowadzenie

Cel i struktura Raportu

Celem niniejszego Raportu jest przeprowadzenie pogłębionej analizy dotyczącej
korzyści i kosztów związanych z przyjęciem przez Polskę wspólnej europejskiej
waluty. Długofalowy horyzont podejmowanej decyzji o udziale w unii walutowej
sugeruje, by na płynące z tego tytułu strumienie korzyści i kosztów spojrzeć
z uwzględnieniem możliwych różnic w horyzontach czasowych. Zarówno teoria
ekonomii, jak i doświadczenia państw członkowskich wskazują, że zasadne jest
dokonywanie bilansu korzyści i kosztów na bazie krótkiego, średniego i długiego okresu.

Charakter podjętego w Raporcie zadania uzasadnia przypomnienie w rozdziale
1 istoty i zasad funkcjonowania unii walutowej oraz miejsca wspólnej waluty
w procesie europejskiej integracji gospodarczej. W problematykę integracji walutowej
wprowadza ogólna ocena pierwszych lat funkcjonowania strefy euro na tle krajów
wysokorozwiniętych.

Następnie, z wykorzystaniem rezultatów szeroko zakrojonego programu badań
empirycznych, podjęta została próba odpowiedzi na pytanie dotyczące, po pierwsze,
stopnia zdolności polskiej gospodarki do czerpania korzyści i, po drugie, ekspozycji na
koszty wynikające z zamiany pieniądza krajowego na euro. Do tej analizy przygotowuje
rozdział 2, którego celem jest przedstawienie stopnia wypełnienia przez Polskę
kryteriów konwergencji nominalnej i realnej. Doświadczenie krajów członkowskich strefy
euro uczy, że jakość i trwałość spełnienia tych warunków mogła w dużym stopniu
determinować skalę zarówno korzyści, jak i kosztów uczestnictwa w unii walutowej.

W rozdziale 3 podjęta została próba oszacowania korzyści i szans, jakie polska
gospodarka może odnieść z przystąpienia do strefy euro. Jak podkreśla się dość szeroko
w literaturze, korzyści można podzielić na te, które ujawnią się bezpośrednio po
przyjęciu wspólnej waluty oraz na te, które mogą się ujawnić stopniowo.

Rozdział 4 przedstawia możliwe koszty i zagrożenia związane z uczestnictwem w unii
walutowej. W pierwszej kolejności ocenie poddany został długookresowy koszt związany
z utratą możliwości prowadzenia niezależnej polityki monetarnej, tj. rezygnacja
z narzędzi stopy procentowej i kursu walutowego oraz płynące stąd konsekwencje.
Następnie przedstawione zostały koszty, jakie mogą się zmaterializować w krótkim
okresie na drodze do strefy euro.

Rozdział 5 Raportu poświęcony został efektywności mechanizmów akomodacji szoków.
Ich znaczenie rośnie bowiem w obliczu utraty autonomicznej polityki pieniężnej
i kursowej. Doświadczenia krajów strefy euro wskazują, że w okresie jej funkcjonowania
skuteczność powyższych mechanizmów w absorpcji szoków mogła determinować łączną
skalę kosztów i korzyści związanych z procesem integracji walutowej.

Zakończenie Raportu zawiera krótkie podsumowanie prowadzonych analiz dotyczących
kosztów i korzyści przystąpienia Polski do strefy euro.

Sposób prowadzenia prac nad Raportem i proces jego
konsultacji

Prace nad Raportem prowadzone były na zasadach otwartości i przejrzystości
komunikacji oraz konsultacji. Raport jest podsumowaniem prac badawczych
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Sposób prowadzenia prac nad Raportem i proces jego konsultacji

prowadzonych zarówno przez pracowników Narodowego Banku Polskiego, jak
i ekspertów zewnętrznych2.

Zasada otwartości była realizowana przez BISE na każdym etapie prac, przez
konsultowanie koncepcji dokumentu i wyników przeprowadzonych analiz ze
środowiskiem zewnętrznym, jak też realizację projektów badawczych przez osoby spoza
banku.

W ramach prac nad Raportem Narodowy Bank Polski zaprosił do współpracy
partnerów społecznych – organizacje pracodawców i pracobiorców, ośrodki akademickie,
instytuty naukowe, instytucje administracji publicznej oraz ekspertów z kraju
i zagranicy. W prace badawcze zaangażowane były m.in. Centrum Analiz
Społeczno-Ekonomicznych, Instytut Badań Strukturalnych oraz Instytut Rozwoju
Gospodarczego SGH.

Realizacji projektów badawczych na potrzeby Raportu towarzyszył rozległy proces
konsultacji, którego głównym elementem był cykl seminariów odbywających się
w NBP. Seminaria miały charakter otwarty i dzieliły się na seminaria koncepcyjne,
z wynikami wstępnymi i końcowe. Cykl seminariów rozpoczął się w grudniu 2007 r.
i zakończył w październiku 2008 r. Łącznie odbyło się 69 seminariów, podczas
których prezentowano i poddawano pod dyskusję założenia metodologiczne oraz
wyniki projektów realizowanych zarówno przez pracowników NBP, jak i ekspertów
zewnętrznych. Uczestnicy seminariów mieli możliwość zgłaszania opinii i uwag na temat
prezentowanych materiałów, które były analizowane przez autorów projektów.

Od września 2007 r. BISE organizowało spotkania z przedstawicielami środowisk
ekonomistów, przedsiębiorców i finansistów w celu przedyskutowania zagadnień
związanych z prowadzonymi pracami badawczymi. Zorganizowano seminaria
z pracownikami naukowymi Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk
(INE PAN), Polskiego Towarzystwa Ekonomicznego, a 11 października 2007 r. odbyła
się konferencja pn. „Ekonomiczne, społeczne i polityczne przesłanki wprowadzenia euro
w Polsce”, inaugurująca prace nad Raportem.

W ramach współpracy z ekspertami zewnętrznymi NBP odwiedzili: Natalia Tamirisa
z Departamentu Badań Międzynarodowego Funduszu Walutowego, prof. Ronald
MacDonald z Uniwersytetu w Glasgow, prof. Jesus Crespo Cuaresma z Uniwersytetu
w Innsbrucku, dr Christopher Rosenberg oraz Elena Kohutikowa, była wiceprezes
Narodowego Banku Słowacji. Ekonomiści przedstawiali swój dorobek i badania
z dziedziny integracji walutowej, a wyniki dyskusji i konsultacji zostały wykorzystane
w pracach nad Raportem.

Od stycznia 2008 r. BISE rozpoczęło spotkania konsultacyjne, podczas których
prezentowano konspekt Raportu. 13 grudnia 2007 r. konspekt został przyjęty przez
Zarząd NBP. Przedstawiciele BISE odbyli konsultacje m.in. z ekonomistami biznesu,
z naukowcami z INE PAN, Radą Polityki Pieniężnej oraz Radą Naukową NBP.

Z inicjatywy BISE 15 października 2008 r. zorganizowana została konferencja
międzynarodowa NBP pt. „Common Currency and its Future: Lessons for the New
Member States”. Konferencja wprowadziła w ostatnią, czwartą fazę prac nad Raportem,
która obejmowała prace analityczno-syntetyzujące i redakcyjne.

Realizując zasadę otwartości i ścisłej współpracy z otoczeniem, BISE nawiązało
współpracę z partnerami społecznymi, w tym z organizacjami pracodawców (Business
Centre Club, Polska Konfederacja Pracodawców Prywatnych Lewiatan, Konfederacja

2 Zestawienie wszystkich projektów badawczych realizowanych na potrzeby Raportu zawiera
Załącznik 1.
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Pracodawców Polskich, Związek Rzemiosła Polskiego) i pracobiorców (NSZZ
Solidarność, Ogólnopolskie Porozumienie Związków Zawodowych, Forum Związków
Zawodowych) oraz ze Związkiem Banków Polskich. Przedstawiciele tych organizacji
aktywnie uczestniczyli w przygotowywaniu Raportu. Współpraca z partnerami
społecznymi odbywała się na trzech poziomach:

• oficjalnym – w okresie od grudnia 2007 do grudnia 2008 r. odbyło się pięć spotkań
szefów organizacji z Prezesem NBP oraz kierownictwem Biura; na spotkaniach
określono ramy współpracy i rolę partnerów społecznych w tworzeniu Raportu;

• roboczym – partnerzy społeczni na bieżąco otrzymywali opracowania i dokumenty
przygotowane przez BISE, w tym konspekt Raportu, do którego mogli zgłosić
uwagi;

• eksperckim – wyznaczeni przez partnerów społecznych eksperci uczestniczyli
w seminariach badawczych, śledząc postęp prac i wyniki projektów realizowanych
na rzecz Raportu.

Zaangażowanie w prace nad Raportem tak wielu osób i instytucji pozwoliło
na wieloaspektową analizę skutków wejścia Rzeczypospolitej Polskiej do strefy
euro. Narodowy Bank Polski pragnie podziękować Autorom projektów badawczych,
Recenzentom, Partnerom społecznym oraz wszystkim osobom zaangażowanym w prace
badawcze za ich pomoc w procesie przygotowania Raportu.
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Rozdział 1

Wspólna europejska waluta.
Geneza i funkcjonowanie

Cele rozdziału

Pierwszy rozdział wprowadza w problematykę integracji walutowej w Europie
na podstawie dotychczasowych doświadczeń strefy euro. Przed przystąpieniem do
omówienia korzyści i kosztów wynikających z przyjęcia euro w Polsce warto bowiem
poznać ramy funkcjonowania strefy euro w jej pierwszych dziesięciu latach. Struktura
rozdziału została podporządkowana realizacji czterech następujących postulatów.

Po pierwsze, w części otwierającej rodział przedstawiono ideę wspólnego pieniądza
w Europie, której ukoronowaniem jest wspólna waluta euro. Patrząc na europejskie
doświadczenia w dłuższej perspektywie warto pamiętać, że wprowadzenie euro nie
jest procesem autonomicznym, ale bardzo ściśle wiąże się z integracją gospodarczą
i polityczną.

Po drugie, oceniono wewnętrzną i zewnętrzną stabilność makroekonomiczną strefy
euro na tle krajów wysoko rozwiniętych. Wynika to z fundamentalnego znaczenia
tego czynnika dla wzrostu gospodarczego, oraz jego roli nakreślonej przez kryteria
z Maastricht. Przybliżono również kształtowanie wspólnej polityki pieniężnej przez
EBC oraz przebieg procesów inflacyjnych w strefie euro. Zagadnienie jest ważne, gdyż
pierwsze lata funkcjonowania były dla EBC okresem budowania wiarygodności.

Po trzecie, skutkiem powstania strefy euro było wykreowanie drugiej pod względem
znaczenia waluty międzynarodowej. Z doświadczeń strefy euro wynika, że był to jeden
z rezultatów integracji walutowej, który stymulował przepływy kapitału i towarów
zarówno wewnątrz, jak i na zewnąrz strefy euro.

Po czwarte, w końcowej części rozdziału omówiono funkcjonowanie krajów
członkowskich strefy euro na tle USA, Japonii oraz trzech krajów z tzw. starej Unii
(UE-15), które nie zdecydowały się przyjąć euro (Dania, Szwecja i Wielka Brytania).
W analizie porównawczej oceniono najistotniejsze kategorie ekonomiczne związane
z kształtowaniem się PKB, zatrudnienia i wydajności.

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

1.1. Europejska integracja gospodarcza

Utworzenie strefy euro poprzedzone było prawie 50-letnim okresem pogłębiającej sięStrefa euro stanowi
zwieńczenie

dotychczasowego
procesu integracji

gospodarczej
i politycznej
w Europie.

współpracy gospodarczej i politycznej. W jej trakcie kraje UE przeszły wiele etapów
integracji: od strefy wolnego handlu, przez unię celną i wspólny rynek do unii walutowej.
Obok motywów ekonomicznych, które towarzyszyły kolejnym etapom integracji warto
podkreślić aspekty polityczne tego przedsięwzięcia. Ich główną motywacją było
zapewnenie pokoju na kontynencie europejskim wykorzystując do tego mechanizmy
integracji gospodarczej. Doświadczenia krajów UE wskazują, iż zacieśniające się na
przestrzeni lat więzy ekonomiczne, społeczne i polityczne umożliwiły wykształcenie
postawy współodpowiedzialności poszczególnych krajów za przyszłość Europy i jej
mieszkańców.

Ważnym impulsem do uruchomienia procesów integracji walutowej w Europie był
upadek sytemu z Bretton Woods, który gwarantował szeroko rozumianą stabilizację
kursową do początku lat 70. Wzrost znaczenia walut europejskich (szczególnie marki
niemieckiej) od końca lat 60. skłonił kraje UE do zacieśnienia współpracy na rzecz
stabilizacji wzajemnych kursów walut. W 1970 r. ogłoszono plan Wernera, a w 1972 r.
powstał „europejski wąż walutowy”. Mimo że ambitne założenia wprowadzenia
wspólnego pieniądza już w 1980 r. okazały się niemożliwe do realizacji (głównie ze
względu na kryzysy naftowe i będący ich skutkiem okres stagflacji), kontynuowano
prace nad dalszą integracją walutową. Drogę do strefy euro utorowało utworzenie
Europejskiego Systemu Walutowego pod koniec lat 70. (Kowalewski, 2001).

Ostatecznie euro w postaci bezgotówkowej zastąpiło waluty 11 krajów 1 stycznia 1999 r.,
a w formie banknotów i monet, już w 12 krajach, w 2002 r. Wprowadzenie wspólnego
pieniądza poprzedził złożony proces osiągania konwergencji nominalnej, wyznaczonej
w Maastricht w grudniu 1991 r. przez Traktat ustanawiający Wspólnotę Europejską
(TWE).

Od 2009 r. strefę euro tworzy 16 państw UE. Oprócz 11 państw założycielskich do strefy
euro dołączyły Grecja (2001), Słowenia (2007) oraz Cypr i Malta (2008), a od początku
2009 r. Słowacja.

Spośród krajów UE 27 nienależących 1 stycznia 2009 r. do strefy euro jedynie dwa kraje
(Wielka Brytania oraz Dania) mają tzw. klauzulę opt-out, która daje im prawo wyboru
ich przyszłości walutowej. Pozostałe kraje, w tym Polska, które nie wchodzą w skład
strefy euro, ani nie posiadają klauzuli opt-out, określa się mianem państw z derogacją.

1.2. Stabilność makroekonomiczna strefy euro

Stabilność makroekonomiczna jest ważnym czynnikiem wzrostu gospodarczego, naStabilność
makroekonomiczna

stanowi jeden
z fundamentalnych
czynników wzrostu

gospodarczego.

którego jakość wpływa m.in. kształt polityki pieniężnej i fiskalnej. Przekonują
o tym doświadczenia wysokiej inflacji i bezrobocia w latach 70. i 80., jak również
cykliczne kryzysy gospodarcze i finansowe. Potwierdzają one negatywne konsekwencje
niestabilności sfery nominalnej gospodarki. Wskazuje na to również dorobek
ekonomii (Satyanath, Subramanian, 2004)1.Wymóg trwałego zapewnienia stabilności
makroekonomicznej znalazł również odzwierciedlenie w kryteriach z Maastricht,

1 Brak stabilności pieniądza zmusza podmioty do ciągłego dostosowywania cen i kontraktów oraz
zwiększa marżę inflacyjną uwzględnianą w cenach i stopach procentowych. Ponadto wysoka inflacja
sprawia, że ceny tracą swą funkcję informowania o preferencjach konsumentów i rzadkości zasobów
(Oręziak, 2004). Nie pozwala to na długofalowe planowanie projektów inwestycyjnych (szczególnie
w innowacyjnych dziedzinach gospodarki, w których poziom ryzyka jest zazwyczaj wyższy).
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1.2. Stabilność makroekonomiczna

będących postawą kwalifikowania krajów do strefy euro. Głównym celem ich
sformułowania było nadanie polityce pieniężnej i fiskalnej przejrzystych ram
instytucjonalnych.

W celu zwiększenia skuteczności i wiarygodności polityki makroekonomicznej stosuje się
mechanizm tzw. kotwicy nominalnej. W polityce pieniężnej najczęściej ma ona postać
ograniczenia ilościowego, tj. limitu nakładanego na ilość pieniądza wprowadzonego
do obiegu, określenia wartości pieniądza papierowego w jednostkach innego dobra,
np. złota w systemie waluty złotej lub waluty zagranicznej (Mishkin, Jonas,
2003). Powszechną praktyką banków centralnych na przełomie XX i XXI w. było
stosowanie opartej na niezależności banków centralnych strategii bezpośredniego celu
inflacyjnego, która stanowiła kotwicę oczekiwań inflacyjnych. W polityce fiskalnej
kotwica przyjmuje zazwyczaj postać reguł określających dopuszczalną wartość deficytu,
długu czy wydatków budżetowych jako procent PKB. Brak wiarygodnych reguł polityki
gospodarczej może skłaniać decydentów do zbyt częstego i nieodpowiedzialnego sięgania
po instrumenty ekspansji fiskalnej, co prowadzi do utraty kontroli nad deficytem
i długiem publicznym.

W strefie euro postulat stabilności makroekonomicznej oraz konieczność odwołania do Kryteria z Maastricht
pełniły funkcję kotwicy
nominalnej
dyscyplinującej
politykę gospodarczą.

wiarygodnej kotwicy nominalnej są szczególnie ważne, gdyż scentralizowanej polityce
pieniężnej (kreowanej przez wspólny bank centralny) towarzyszy zdecentralizowana
polityka fiskalna (kształtowana przez rządy krajów członkowskich). Wobec braku
możliwości ich pełnej koordynacji ryzyko niespójności między celami tych rodzajów
polityki jest szczególnie duże, gdy nie istnieją reguły gwarantujące wiarygodność
i przejrzystość. Dlatego zamysłem twórców kryteriów konwergencji nominalnej
z Maastricht była budowa niezależnego banku centralnego oraz wyeliminowanie ryzyka
nadmiernego zadłużenia się krajów członkowskich. Nadmiernie ekspansywna polityka
fiskalna może bowiem sprawić, że finanse publiczne nie są w stanie realizować swojej
stymulującej i stabilizującej funkcji. Ponadto może to prowadzić do zwiększenia
premii za wzrastające ryzyko kredytowe zawarte w stopach długoterminowych.
Negatywne konsekwencje wzrostu kosztu pieniądza mogą wówczas dotknąć również
kraje prowadzące zdyscyplinowaną politykę fiskalną (Wyplosz, 2002). Jednocześnie
finansowanie wydatków państwa zaciąganiem długu publicznego może nie tylko
negatywnie wpływać na poziom stóp procentowych, ale i na kurs wspólnej waluty
w kierunku jego aprecjacji. Nadmierna podaż skarbowych papierów dłużnych zwiększa
bowiem napływ kapitału zagranicznego.

W okresie poprzedzającym wprowadzenie euro warunki konwergencji z Maastricht
stanowiły silną kotwicę nominalną, ułatwiającą krajom ze zmienną i relatywnie
wysoką inflacją przejście do obszaru o stabilniejszych cenach i finansach publicznych.
W latach 1999–2008 inflacja w krajach strefy euro osiągnęła historycznie niski Lata z euro były

okresem historycznie
niskiej inflacji.poziom. Roczna dynamika cen w strefie euro wynosiła około 2% (wykres 1.1), czyli

poziomu traktowanego przez EBC jako stabilność cenowa. Ponadto na tle poprzednich
dziesięcioleci zmienność inflacji była nieznaczna. Indeks cen konsumenta w latach 70.
i 80. wzrastał rocznie nawet o 10%, a w niektórych dużych gospodarkach późniejszej
strefy euro (jak np. Hiszpania i Włochy) przekraczał nawet 20%.

Dezinflacja w krajach obecnej strefy euro dokonała się w znacznej mierze w latach 80.
i 90. Wynikała ona głównie ze spadku dynamiki cen w Hiszpanii, Portugalii, Grecji i we
Włoszech. W mniejszym stopniu tendencja ta ujawniła się we Francji, podczas gdy
w Niemczech nastąpił spadek nie tyle poziomu, ile zmienności rocznych stóp inflacji.
Okres funkcjonowania strefy euro można zatem nazwać okresem stabilności cen w jej
krajach członkowskich.

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

Wykres 1.1. Stopa inflacji w strefie euro
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Źródło: AMECO.

Znaczny spadek inflacji w ostatnim dwudziestoleciu miał jednak miejsce nie tylko
w strefie euro. Porównanie z innymi ważnymi obszarami walutowymi (wykres 1.2)Dezinflacja z lat 80.

i 90. była zjawiskiem
globalnym. pokazuje, że niska inflacja była w tym okresie zjawiskiem globalnym. Dynamika

cen została podobnie zredukowana w Stanach Zjednoczonych, Japonii czy krajach
UE-15, które nie wprowadziły euro. Komisja Europejska (2008a) zwraca uwagę, że
umiarkowany wzrost cen na rynkach globalnych sprzyjał utrzymaniu niskiej inflacji
w strefie euro dzięki stabilnym cenom importu2.

Wykres 1.2. „Wielkie uspokojenie” – globalny spadek inflacji od lat 80.
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Czynnikiem wspierającym stabilność makroekonomiczną krajów strefy euro byłaW czasie przygotowań
do wejścia do strefy

euro kryteria fiskalne
zwiększyły dyscyplinę
finansów publicznych
i przyczyniły się do

reform strukturalnych.

2 W dyskusji nad przyczynami tej światowej dezinflacji, zwanej wielkim uspokojeniem, można
wyróżnić dwa podstawowe nurty (za Rybiński 2007a). Pierwszy z nich przypisuje ten stan rzeczy
splotowi okoliczności sprzyjających gospodarce światowej, takich jak brak poważnych wstrząsów (good
luck). Drugi uzasadnia go poprawą prowadzenia polityki pieniężnej i wynikającą z niej stabilizacją
cen (good policy). Obie przyczyny, niezależnie od znaczenia każdej z nich, miały globalny charakter.
Siła wstrząsów w gospodarce światowej w porównaniu z latami 70. była nieznaczna, a wiele banków
centralnych zdecydowało się na przyjęcie strategii bezpośredniego celu inflacyjnego.
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1.2. Stabilność makroekonomiczna

również poprawa jakości polityki fiskalnej. Kształtowanie się wskaźnika długu
publicznego wskazuje, że kryteria z Maastricht dyscyplinowały kraje w zakresie reform
finansów publicznych (Leiner-Killinger i in., 2007) i pozwoliły zahamować gwałtowny
wzrost zadłużenia publicznego w poprzednich dekadach. W latach 80. i na początku
lat 90. deficyt budżetowy w strefie euro wynosił średnio 4–5% PKB3. Doprowadziło
to do szybkiej akumulacji długu publicznego w relacji do PKB. Dla całej strefy euro
zwiększył się on z 35% PKB w 1980 r. do około 75% PKB w połowie lat 90. (por.
wykres 1.3).

Wykres 1.3. Deficyt budżetowy w krajach strefy euro oraz wybranych krajach OECD
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Źródło: ECB (2008).

Dopiero określenie i zastosowanie reguł wynikających z kryteriów konwergencji Ogólna ocena
równowagi
wewnętrznej strefy
euro wskazuje na
porównywalną
stabilność z krajami
wysoko rozwiniętymi.

nominalnej pozwoliły odwrócić tę negatywną tendencję. Skala redukcji zadłużenia
w strefie euro była niższa niż w krajach UE-3, jednak deficyt w strefie euro w latach
1999–2007 na ogół nie przekraczał 1,8% PKB, podczas gdy w USA było to ponad 2,2%,
a w Japonii prawie 6% PKB. Oznacza to, że mimo problemów niektórych gospodarek
z realizacją wymogów Paktu Stabilności i Wzrostu, który zaleca deficyt nie większy niż
3% PKB, strefa euro jako całość spełniała ten warunek w czasie od jej utworzenia (poza
2003 r., kiedy deficyt wynosił 3,1% PKB). W 2007 r. deficyt budżetowy w strefie euro
wyniósł 0,6% PKB, a dług publiczny 66,4% PKB, czyli mniej niż w 1999 r. odpowiednio
o 0,8 pkt proc. i 6 pkt proc.

Ocena stopnia zewnętrznej równowagi makroekonomicznej w całej strefie euro Strefa euro cechuje się
również względną
stabilnością
zewnętrzną.

w porównaniu z innymi gospodarkami rozwiniętymi wskazuje na jej zdolność do
utrzymania pozycji konkurencyjnej w handlu. W latach 1999–2007 strefa euro
utrzymywała bilans obrotów bieżących bliski równowagi z tendencją do nadwyżki (0,8%
PKB w 2002 i 2004 r.). Stany Zjednoczone doświadczały w tym okresie deficytów
przekraczających 4–5% PKB, a Japonia notowała nadwyżkę średnio na poziomie 3,3%
PKB wobec 2,2% w latach 1990–1998. Z krajów UE-3 Dania i Szwecja zwiększyły
nadwyżkę ze średniego poziomu około 1% PKB w latach 1990–1998 do, odpowiednio,
2,5% i niemal 6% PKB w latach 1999–2007 (por. wykres 1.4).

Pomimo zauważalnego wpływu integracji walutowej na handel i inwestycje, przemiany Na przemiany
w handlu strefy euro
wpływało wiele
czynników
zewnętrznych.

w tym zakresie wynikały z wielu czynników niezwiązanych bezpośrednio z tym
procesem. Porównanie tempa wzrostu handlu zagranicznego w strefie euro z innymi

3 Na przykład w 1990 r. deficyt budżetowy w Grecji wynosił 15% PKB, a we Włoszech 11% PKB.

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

Wykres 1.4. Rachunek obrotów bieżących w wybranych krajach OECD oraz udział
w światowym eksporcie
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krajami wysoko rozwiniętymi w latach 1999–2006 wskazuje, że rósł on wolniej niż
handel światowy. Wynikało to z niższego tempa wzrostu gospodarczego strefy euro niż
gospodarki światowej, jak również z powszechnego na świecie zwiększenia w wymianie
międzynarodowej roli krajów o niskich kosztach wytwarzania (por. schemat 1.1).

Na podkreślenie zasługuje wzrastająca rola Chin w światowym handlu i wymianieWynikały one
z włączenia do

wymiany światowej
krajów o niskich

kosztach wytwarzania.

ze strefą euro4. O ile w 1999 r. udział importu z Chin stanowił niespełna 5%
całkowitego importu strefy euro, o tyle w 2006 r. osiągnął nieco ponad 10%. Swoje
powiązania z gospodarkami strefy euro zwiększyły również Rosja, Czechy, Polska
i Turcja. Ekonomiczne motywy poszukiwania tańszych dostawców poza strefą euro
sprawiły, że import z krajów trzecich rósł szybciej niż eksport do nich.

4 W 2006 r. był to trzeci pod względem wielkości partner handlowy strefy euro, po Wielkiej Brytanii
i USA.
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1.2. Stabilność makroekonomiczna

Schemat 1.1. Główne determinanty handlu strefy euro w latach 1999–2006

Handel wewnątrz 
strefy euro

Eksport do krajów 
trzecich

Import z krajów 
trzecich

Wyższy wzrost gospodarczy w otoczeniu zewnętrznym 
strefy euro
Aprecjacja kursu euro
Działalność korporacji wielonarodowych (delokalizacja 
produkcji)
Wzrost cen surowców
Rozszerzenie procesu integracji europejskiej
Wzrost znaczenia w handlu światowym krajów o niskich 
kosztach wytwarzania
Wprowadzenie euro

Grubość strzałek wskazuje siłę potencjalnego oddziaływania czynnika na handel.

Źródło: Mroczek (2008).

Warto zwrócić uwagę, że na tle krajów rozwiniętych spadek udziału krajów strefy euro
w światowym eksporcie był relatywnie mniejszy mimo aprecjacji euro od 2002 r. Analizy
struktury rodzajowej eksportu wskazują, że od 2001 r. kraje strefy euro zwiększają swój
udział w światowym handlu w grupie towarów high-tech, co potwierdza umiarkowaną
poprawę ich konkurencyjności poza cenowej. Jednak na tle krajów wysoko rozwiniętych
kraje strefy euro wciąż wykazują się relatywnie wysoką specjalizacją towarów o dużym
wkładzie pracy (labour-intensive) (di Mauro, Forstner, 2008).

Mimo ogólnie korzystnej oceny stabilności wewnętrznej i zewnętrznej strefy euro Mimo stabilności
wewnętrznej
i zewnętrznej strefy
euro w niektórych
krajach, ujawniły się
negatywne
konsekwencje braku
trwałości konwergencji
nominalnej.

na tle krajów wysoko rozwiniętych, należy zwrócić uwagę na zróżnicowany
przebieg procesów gospodarczych w niektórych gospodarkach ją tworzących. Jeśli
chodzi o stopę inflacji (Grecja, Irlandia, Portugalia, Hiszpania, Włochy) i poziom
deficytu budżetowego (Grecja, Portugalia, Włochy, Niemcy, Francja), można mówić
o pewnym wyhamowaniu procesu konwergencji (Komisja Europejska, 2008a). Mimo
że Traktat z Maastricht wymaga trwałego spełnienia kryteriów nominalnych, jedynym
instrumentem dyscyplinującym prowadzenie polityki gospodarczej po wprowadzeniu
euro pozostał Pakt Stabilności i Wzrostu (PSW). Wprowadzeniu euro towarzyszyło
jednak gwałtowne osłabienie światowego wzrostu gospodarczego, a pogarszająca się od
2000 r. kondycja największych gospodarek strefy euro sprawiła, że egzekwowanie zasad
PSW było utrudnione. Zabrakło więc silnej zewnętrznej kotwicy instytucjonalnej, która
mobilizowałaby kraje do dalszej restrukturyzacji gospodarek. Ponadto, w niektórych
przypadkach, w wyniku kumulujących się różnic inflacyjnych jednolita polityka
pieniężna przynosiła odmienne efekty w poszczególnych krajach ze względu na
niejednorodność realnych stóp procentowych (Lane, 2005b);(Roubini, Parisi-Capone,
Menegatti, 2007). W krajach o wysokim tempie wzrostu cen realne stopy
procentowe były niskie (często ujemne), co stymulowało dalszy wzrost inflacji. Nie
towarzyszył temu jednak wystarczająco silny wzrost wydajności gospodarek mierzony
całkowitą produktywnością czynników produkcji, co prowadziło do aprecjacji tzw.
wskaźnika realnego kursu walutowego, mimo jego nominalnej sztywności5. Czynniki te
w największym stopniu ujawniły się w tzw. krajach peryferyjnych (Hiszpanii, Portugalii
i Grecji) i często prowadziły do wytrącenia tych gospodarek ze stanu równowagi

5 Zróżnicowanie stóp inflacji lub kosztów pracy, mimo braku wzajemnych kursów wymiany, może
prowadzić do zróżnicowania wskaźnika kursu realnego, wyrażonego relacjami cen, powodując narastanie
nierównowagi zewnętrznej.
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

zewnętrznej, wyrażonej saldem na rachunku obrotów bieżących oraz szerzej, pozycją
inwestycyjną kraju (Fagan, Gaspar, 2007).

1.3. Procesy inflacyjne i polityka pieniężna w strefie euro

Utworzenie strefy euro sprawiło, że wspólny, ponadnarodowy EBC przejął kompetencjeW 1999 r. EBC jako
nowy podmiot

rozpoczął prowadzenie
polityki pieniężnej

w strefie euro.

krajowych banków centralnych w zakresie polityki pieniężnej. Mimo globalnego wzrostu
stabilności oraz poprawy jakości polityki pienieżnej i fiskalnej zmiana podmiotu
prowadzącego politykę pieniężną budziła również obawy. Warunkiem koniecznym
osiągnięcia sukcesu w postaci silnego zakotwiczenia oczekiwań inflacyjnych wokół
celu jest bowiem wiarygodność władz monetarnych. Europejski Bank Centralny
w 1999 r. dopiero rozpoczynał swą działalność, odpierając jednocześnie zarzuty o
nieprzejrzystość systemu. Zdobycie wiarygodności wymagało w tej sytuacji czasu,
skutecznej komunikacji i trafnych decyzji. Odpowiedź na pytanie, w jakim stopniu
udało się EBC pozyskać tę wiarygodność na przestrzeni dziesięciu lat funkcjonowania
strefy euro, wymaga analizy sposobu prowadzenia polityki pieniężnej, formułowania jej
celów i oceny stopnia ich osiągnięcia.
Niezależnie od sprzyjającego globalnego kontekstu, utworzenie strefy euro miało wpływSpadek inflacji był

zasługą kryteriów
konwergencji... na procesy inflacyjne w jej krajach. Działo się tak z kilku powodów.

Po pierwsze, kryteria konwergencji przewidziane przez TWE pełniły w latach 90.
funkcję kotwicy dyscyplinującej. Determinacja w dążeniach do zapewnienia stabilności
cen, którą wykazywały poszczególne kraje (zob. Wyplosz 2006), doprowadziła do
obniżenia stóp inflacji z około 20% w Grecji i około 10% w Portugalii na początku
lat 90. do poziomu bliskiego dzisiejszej średniej w strefie euro. Jak pokazują Angeloni,
Aucremanne, Ciccarelli (2006), proces ten wiązał się z jednoczesnym spadkiem
oczekiwań inflacyjnych (por. wykres 1.7).
Po drugie, nieodwołalnie zanikła zmienność nominalnego kursu walutowego względem...zaniku spiral

dewaluacyjno-
-inflacyjnych... partnerów handlowych w strefie euro. Brak wstrząsów związanych z deprecjacją

i aprecjacją (a zwłaszcza dewaluacją i rewaluacją) kursu nominalnego powoduje, że nie
przenoszą się one na poziom cen w kraju, którego kursu ta zmiana dotknęła. Honohan,
Lane (2004) pokazują wprawdzie, że w przypadku stosunkowo małych gospodarek
o wysokim udziale handlu z partnerami spoza strefy (jak np. Irlandia) wspólna waluta
mogła w pewnym stopniu generować wstrząsy w wyniku znacznych wartości euro na
rynkach międzynarodowych. Należy jednak pamiętać, że euro jako pieniądz światowy
może lepiej niż waluty narodowe pełnić funkcję fakturowania, co wpływa również na
stabilizację cen importu.
Po trzecie, w krajach strefy euro wzrosły międzynarodowa przejrzystość i efektywność...wzrostu

przejrzystości
i efektywności

rynków...

rynków. Według intencji twórców unii walutowej wspólna waluta miała zwiększyć
porównywalność cen na szerokim europejskim rynku (Komisja Europejska, 2008a),
a przez to stworzyć bodźce do szybszego przepływu zasobów między sektorami
i krajami, co ułatwia ich efektywną realokację i wspomaga konkurencję.
Jedną z korzyści wskazywanych w teorii ekonomii, związanych z utworzeniem przez
grupę krajów wspólnego obszaru walutowego, jest ograniczenie odstępstw od prawa
jednej ceny (law-of-one-price), które mogą występować w krótkim okresie ze względu
na sztywności nominalne i płynność kursu walutowego6. Czynniki te sprawiają, że

6 Część różnic między cenami produktów w różnych krajach wynika jednak z czynników
fundamentalnych, w tym preferencji lokalnych konsumentów, struktury rynku, kosztów produkcji czy
podatków.
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1.3. Procesy inflacyjne

relatywna cena danego dobra zmienia się pod wpływem zmian nominalnego kursu
walutowego. Jest to zjawisko niekorzystne, jeśli gospodarki są silnie zintegrowane.
Po utworzeniu unii monetarnej i wyeliminowaniu ryzyka kursowego siły arbitrażowe
powinny prowadzić do przyspieszenia konwergencji cen.

Hipoteza o przyspieszeniu tempa konwergencji nominalnej na skutek integracji
walutowej ma również uzasadnienie mikroekonomiczne. Analiza wpływu zmienności
kursu walutowego na zyski przedsiębiorstw stosujących różną segmentację cenową
rynków zbytu (Anderton, Baldwin, Taglioni, 2003) wskazuje, że utworzenie unii
monetarnej może skutkować szybszą transmisją ruchów cen między krajami
przez zmianę strategii cenowej przedsiębiorstw. W dwóch skrajnych wariantach
przedsiębiorstwo może: (1) stosować strategię pricing-to-market, czyli dyktować różne
ceny na różnych rynkach, tak by maksymalizować zyski, bądź (2) powstrzymać się od
różnicowania cen. Różnica między zyskami przedsiębiorstwa w tych dwóch wariantach
jest funkcją kursu walutowego. W przypadku dużej zmienności kursu skłonność firm do
dyskryminacji cenowej jest bardzo duża, a wraz z jej zmniejszaniem spada.

Po czwarte, oprócz wzrostu przejrzystości i efektywności rynków, utworzenie unii
walutowej zwiększyło potrzebę ich elastyczności w związku z koniecznością absorpcji
ewentualnych szoków asymetrycznych (zob. rozdział 5). W wielu przypadkach
zaowocowało to reformami strukturalnymi, choć stopień elastyczności rynków Europy
Zachodniej wciąż jest uważany za niski.

Po piąte, dla procesów inflacyjnych w poszczególnych krajach ważna była zmiana Utworzenie EBC
prawdopodobnie
wywarło wpływ na
proces formowania
oczekiwań.

podmiotu prowadzącego politykę pieniężną z narodowych banków centralnych na
Europejski Bank Centralny. Zmiana ta, obserwowalna w niewielkim stopniu i omawiana
głównie w literaturze teoretycznej, dotyczyła sposobu prowadzenia polityki pieniężnej,
mechanizmu jej transmisji do gospodarki realnej i mechanizmu formowania oczekiwań
przez podmioty gospodarcze.

Wspólna polityka pieniężna jako czynnik kształtujący przebieg procesów
inflacyjnych

W długim okresie inflacja uważana jest za zjawisko monetarne, tzn. zależne od sposobu Ceny w strefie euro
rosły w tempie blisko
2%, lecz często
powyżej tego poziomu.

prowadzenia polityki pieniężnej (Angeloni, Aucremanne, Ciccarelli, 2006). Jednym
z celów EBC jest utrzymywanie wzrostu cen nieznacznie poniżej 2% w skali roku (zob.
ramka 1.1). Na wykresie 1.5 widać, że inflacja w strefie euro nie odbiegała znacznie
od celu wyznaczonego przez EBC, choć przez większość czasu przekraczała próg 2%.
Krótkookresowe skutki wzrostu cen związane z wymianą walut w Europie na początku
2002 r. (zob. podrozdział 4.3.2) także nie znalazły odzwierciedlenia w długookresowym
poziomie inflacji (por. Caporale, Kontonikas, 2006).

EBC wyznaczył również wartość referencyjną (4,5%) rocznego tempa wzrostu podaży Wzrost M3
utrzymywał się
znacznie powyżej celu.pieniądza M3. Wartość ta od samego początku była jednak przekraczana, co

doprowadziło do krytyki banku i w konsekwencji obniżenia rangi tego miernika (zob.
ramka 1.1). Obecnie EBC stosuje go głównie w celach analitycznych. Berger, Österholm
(2008) przedstawiają ekonometryczne dowody na istnienie przyczynowości między
wzrostem podaży pieniądza a inflacją w strefie euro i wskazują jednocześnie na ilościowo
nieznaczną skalę tego zjawiska, jak również brak jego stabilności w długim okresie.
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Ramka 1.1. Strategia polityki pieniężnej EBC

EBC prowadzi politykę pieniężną w sposób niezależny, a jej celem jest
średniookresowa stabilność cen w strefie euro jako całości. Stabilność ta
zdefiniowana jest jako wzrost cen niższy niż 2% w skali roku, natomiast w 2003 r.
definicję tę zmieniono na wzrost cen nieznacznie niższy niż 2%a. Stabilność cen
to jednak wyłącznie jeden z dwóch filarów strategii EBC. Bank wyznaczył też
referencyjną wartość rocznego tempa wzrostu podaży pieniądza M3 na poziomie
4,5% (drugi filar).

Oba filary zostały poddane krytyce. Pierwotna wersja definicji stabilności cen
nie odnosiła się w żaden sposób do ewentualnego zagrożenia deflacją, szczególnie
w świetle oznak ówczesnego spowolnienia gospodarczego oraz doświadczeń
japońskich. Z kolei referencyjna wartość wzrostu podaży pieniądza M3 była
w pierwszych latach funkcjonowania strategii ciągle przekraczana, a jej adekwatność
ograniczały: wzrost użycia euro przez nierezydentów, globalne zmiany struktury
portfeli oraz fuzje i przejęcia (Komisja Europejska, 2008a). Aghion i in. (2008)
proponują w swym raporcie, by zrezygnować ze strategii opartej na dwóch filarach.
Co więcej, Caporale, Kontonikas (2006) wskazują np. na wzrost niepewności co do
długookresowego poziomu inflacji, jak również załamanie relacji pomiędzy stopniem
tej niepewności a poziomem inflacji.

Odpowiedzią EBC na tę krytykę było uzupełnienie definicji stabilności cen słowem
„nieznacznie” (zob. European Central Bank, 2003b). Roczne tempo wzrostu
agregatu M3 stało się drugim, a nie pierwszym filarem, przypisano mu też zadanie
wspierania analizy długookresowych zjawisk inflacyjnych. Jak podkreśla Komisja
Europejska (2008a), rynek zinterpretował te zmiany jako obniżenie rangi tego filaru.

a Ang. close to, but below 2%.

Źródło: opracowanie własne.

Analizując ścieżkę stóp procentowych (wykres 1.6) oraz inne wskaźniki i regułyEBC zmieniał stopy
procentowe w reakcji

na wstrząsy
makroekonomiczne.

standardowo stosowane do oceny polityki pieniężnej, Komisja Europejska (2008a)
wyróżniła cztery okresy w prowadzonej dotychczas polityce pieniężnej. Pierwszy z nich
(1999 r.) charakteryzowała obawa EBC przed następstwami kryzysów w Rosji i Azji.
Z tego względu obniżono główną stopę z 3% do 2,5%, by następnie przywrócić jej
początkowy poziom. W drugim okresie, do października 2000 r., EBC podniósł stopę aż
do 4,75% ze względu na ryzyko pojawienia się presji inflacyjnej w dobrze prosperującej
gospodarce, deprecjację euro i rosnące ceny ropy naftowej. Pęknięcie bańki internetowej
w USA rozpoczęło trzeci okres, w którym europejskie władze monetarne zdecydowały
się na serię obniżek aż do osiągnięcia poziomu 2% w czerwcu 2003 r. Komisja Europejska
(2008a) zwraca uwagę, że skuteczność tych obniżek dla realnej gospodarki była
ograniczona m.in. przez stopniową aprecjację euro w tym okresie. W grudniu 2005 r.
rozpoczął się czwarty okres, który był określany przez EBC jako czas normalizacji stóp
procentowych. Do połowy 2007 r. stopa wzrosła do 4%, we wrześniu 2008 r. wynosiła
zaś 4,25%. Rok 2008 był szczególnie trudny z powodu rosnącej inflacji, połączonej ze
skutkami kryzysu kredytowego w USA.
Opisane powyżej wydarzenia wskazują na to, że stabilność inflacji w strefie euro nie byłaNiska inflacja w strefie

euro była również
efektem dobrej polityki

pieniężnej.

całkowicie skutkiem szczęścia, gdyż nie brakowało makroekonomicznych wstrząsów.
Jednak porównując ich skalę ze skalą szoków w latach 70. i 80., trudno jednoznacznie
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Wykres 1.5. Wzrost cen i podaży pieniądza M3 w strefie euro a cele EBC w latach
1999–2008
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Źródło: Eurostat.

Wykres 1.6. Główna stopa EBC w latach 1999–2008
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rozstrzygnąć spór między zwolennikami poglądów good luck i good policy na rzecz tych
drugich7.

Dotychczasowy przebieg procesów inflacyjnych, dynamika wzrostu agregatu M3, Zakotwiczenie
oczekiwań
i zmniejszenie
uporczywości inflacji
mogłyby być uznane za
miarę sukcesu EBC.

przeformułowanie strategii polityki pieniężnej oraz reakcje EBC na wydarzenia
w gospodarce europejskiej i światowej były podstawą oceny jego wiarygodności,
stopniowo formułowanej przez rynki finansowe i podmioty gospodarcze. Powszechnie
uważa się, że nowy podmiot polityki pieniężnej stosunkowo szybko zdobył dobrą
reputację. Podstawą takiej oceny mogą być (1) zakotwiczenie oczekiwań inflacyjnych
wokół celu EBC oraz (2) spadek uporczywości inflacji. Empiryczną ocenę obu zjawisk
utrudnia fakt, że żadne z nich nie jest obserwowalne, a metodyki pomiaru różnią się. Do
pomiaru oczekiwań inflacyjnych stosuje się prognozy ekspertów, badania ankietowe oraz
dane z rynków finansowych. Przegląd metodyki pomiaru uporczywości inflacji zawiera
tabela 1.1.

7 por. przypis 2.
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Dane z różnych krajów dostarczyły Benatiemu (2008) empirycznego potwierdzeniaZakotwiczenie
oczekiwań inflacyjnych

przez EBC jest
uznawane za

skuteczne.

wpływu zmian reżimu monetarnego na formowanie oczekiwań. W przypadku strefy
euro charakterystyczny jest zanik silnej zależności między dynamiką inflacji i dynamiką
oczekiwań inflacyjnych z lat 90., jaki dokonał się na przełomie stuleci (zob. wykres
1.7). W pierwszych latach po wprowadzeniu euro do obiegu gotówkowego oczekiwania
inflacyjne zmniejszały się, podczas gdy inflacja pozostawała relatywnie stabilna.
Zarówno wykres 1.7, oparty na danych z badań ankietowych European Business
and Consumer Survey Komisji Europejskiej, jak również analiza danych z rynków
finansowych (zob. Komisja Europejska (2008a)) sugerują, że oczekiwania w strefie
euro jako całości były bliskie celu 2%. Sukces EBC w zakotwiczeniu oczekiwań
inflacyjnych wysoko oceniają Aghion i in. (2008), Angeloni, Aucremanne, Ciccarelli
(2006) i Mongelli, Vega (2006).

Wykres 1.7. Oczekiwania inflacyjne w strefie euro
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oczekujących, że: RR tempo wzrostu cen w ciągu kolejnych 12 miesięcy będzie wyższe niż w ostatnim
roku, R – utrzyma się tempo wzrostu cen, N – ceny pozostaną na tym samym poziomie, NN – ceny
spadną.
P – prawa skala.
Źródło: Komisja Europejska.

Szczególnie wiele miejsca w literaturze poświęcono wpływowi integracji walutowejWprowadzenie euro
mogło również

wpłynąć na
uporczywość inflacji.

w Europie na uporczywość inflacji, czyli silną dodatnią zależność między inflacją
z bieżącego okresu i okresów go poprzedzających. Zjawisko to utrudnia bankowi
centralnemu sprowadzenie inflacji do celu po okresie jej wzrostu, a dostosowania
trwają dłużej i kosztują więcej pod względem zmienności produkcji i zatrudnienia.
Dane statystyczne oraz liczne badania empiryczne (zob. tabela 1.1) wskazują, że takie
zmiany następują wolniej, niż oczekiwano. Znaczenie uporczywości inflacji w dyskusji
o integracji walutowej sprowadza się do dwóch kwestii. Pierwszą z nich są utrudnienia
w prowadzeniu wspólnej polityki pieniężnej, spowodowane uporczywością inflacji na
poziomie krajowym. M.in. temu zagadnieniu zostanie poświęcony rozdział o dywergencji
inflacji w strefie euro (4.2.3). Druga kwestia to ewentualny wpływ przejęcia sterów
polityki monetarnej przez Europejski Bank Centralny na spadek uporczywości, co
świadczyłoby o zdobyciu wiarygodności przez EBC.
Uporczywość inflacji nie jest zjawiskiem jednowymiarowym. W badaniach wyróżniono
kilka jej rodzajów, a wnioski na temat wpływu tego zjawiska na funkcjonowanie unii
walutowej wymagają rozróżnienia między jego źródłami (zob. ramka 1.2). Szczególnym
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1.3. Procesy inflacyjne

utrudnieniem dla polityki pieniężnej jest uporczywość wewnętrzna, czyli silniejszy
wpływ przeszłej inflacji na bieżącą, niż wynikałoby to z autoregresyjnych właściwości
zmiennych wpływających na inflację, takich jak luka PKB (Fuhrer, 2006).

Ramka 1.2. Pojęcie i rodzaje uporczywości inflacji

Pojęcie uporczywości inflacji wiąże się z silną zależnością bieżącej stopy inflacji
od stóp inflacji zaobserwowanych w poprzednich okresach. Angeloni, Aucremanne,
Ciccarelli (2006) do analizy tego zjawiska wykorzystuje hybrydową krzywą
Phillipsa(1.1):

πt = ωbπt−1 + ωfEtπt+1 + γyt + επ,t (1.1)

W odpowiedzi na wątpliwości, czy każdą strukturę autoregresyjną w inflacji możemy
uznawać za uporczywość z pełnymi negatywnymi skutkami dla polityki pieniężnej,
dzielą uporczywość inflacji na:

1. wewnętrzną (intrinsic), związaną z mechanizmem ustalania cen i płac;
w równaniu (1.1) odpowiada jej niezerowa wartość parametru ωb,
wynikająca z powolnego dostosowania inflacji do poziomu odpowiadającego
długookresowej równowadze;

2. związaną z oczekiwaniami (expectation-based), wynikającą ze sposobu
formowania oczekiwań inflacyjnych Etπt+1 i ich powolnych dostosowań do
celu określanego przez politykę pieniężną;

3. zewnętrzną (extrinsic), związaną z uporczywością innych zmiennych yt
wpływających na inflację (luka PKB, realny koszt krańcowy);

4. związaną z błędem losowym επ,t (error-term), który może podlegać
autokorelacji (wstrząsy trwające kilka okresów).

Fuhrer (2006) rozróżnia tylko uporczywość wewnętrzną i odziedziczoną (inherited),
związaną z uporczywością regresorów inflacji. Przedmiotem analizy w niniejszym
Raporcie (o ile nie zaznaczono inaczej) jest uporczywość wewnętrzna (związana
z parametrem ωb w równaniu (1.1) oraz sposobem formowania oczekiwań
inflacyjnych), czyli taka, która nie wynika z powolnego procesu domykania luki PKB
czy przedłużenia się nieoczekiwanych zaburzeń w gospodarce na wiele okresów.

Źródło: Angeloni, Aucremanne, Ciccarelli (2006), opracowanie NBP.

Zdaniem Angeloniego i in. (2006), utworzenie strefy euro mogło mieć wpływ Integracja walutowa
różnie wpływa na
poszczególne rodzaje
uporczywości inflacji.

na wszystkie wymiary uporczywości inflacji. Uporczywość wewnętrzna miała być
redukowana dzięki reformom rynku produktów wspomagającym konkurencyjność
i osłabiającym skłonność producentów do automatycznej indeksacji cen. Znacznie
szybszy był wpływ wzrostu międzynarodowej porównywalności cen wyrażanych we
wspólnej walucie. Utworzenie nowego banku centralnego, który mógł prowadzić politykę
pieniężną odmiennie niż narodowe banki centralne, wpłynęło na formowanie oczekiwań
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

inflacyjnych w krajach strefy euro. Zdaniem Angeloniego i in. (2006), umocowanie
instytucjonalne EBC i zmiana sposobu prowadzenia polityki pieniężnej w wielu krajach
mogły zmienić proces formowania oczekiwań, silniej zakotwiczając je w pobliżu celu
inflacyjnego i osłabiając ich zależność od przeszłej inflacji. Upodobnienie mechanizmów
transmisji monetarnej w poszczególnych krajach (efekt endogeniczny funkcjonowania
unii walutowej) może z kolei wpłynąć na zewnętrzny aspekt uporczywości.

Czy inflacja w strefie euro jest uporczywa i czy rzeczywiście istnieją powody, by uznaćUporczywość inflacji
w strefie euro niższa

według nowszych
badań.

utworzenie strefy euro za przełom w zwalczaniu uporczywości inflacji?8 Zróżnicowanie
wniosków formułowanych przez różnych autorów wskazuje, że silnie zależą one od
wykorzystywanej metody ilościowej. Wydaje się jednak, że w przeglądzie badań,
zawartym w tabeli 1.1, można dostrzec kilka prawidłowości. Po pierwsze, stopień
uporczywości inflacji jest niżej oceniany w bardziej kompleksowych, strukturalnych
badaniach, uwzględniających większą liczbę zależności oraz zmiany postrzeganego celu
inflacyjnego w czasie. Po drugie, nowsze badania (np. Benati 2008) wskazują na
niższy stopień uporczywości inflacji w strefie euro. Po trzecie, badania porównawcze
zawierają konkluzje, że uporczywość w strefie euro jest zbliżona w skali do uporczywości
występującej w USA, a niekiedy nawet niższa od niej.

Tabela 1.1. Empiryczne studia uporczywości inflacji w strefie euro

Badanie Metodyka Stopień uporczywości Komentarz

Gadzinski,
Orlandi
(2004)

Uwzględnienie
strukturalnych zmian stałej
w równaniu inflacji
estymowanym na dłuższej
próbie. Zdaniem autorów
nieuwzględnienie ich
prowadzi do przeszacowania
parametru autoregresyjnego
wiązanego z uporczywością.

Umiarkowana uporczywość,
wynik dla strefy euro (0,63)
porównywalny z USA
(0,40).

Analiza parametru
autoregresji wymaga
uzupełnienia wskaźnikiem
half-life, który informuje
o względnym okresie
absorpcji szoku.

Marques
(2004)

Autor jest sceptyczny wobec
złamań strukturalnych
w równaniu inflacji i stosuje
w zamian zmienną w czasie
średnią. Proponuje też
miarę nieparametryczną
uporczywości, opartą na
szybkości powrotu inflacji
do tej średniej.

Wyniki niejednoznaczne,
zależne od doboru indeksu
cen, średniej inflacji oraz
okresu.

Autor uznaje, że
uporczywość inflacji zależy
od reżimu monetarnego, zaś
średnia, do której inflacja
wraca, jest zmienna
w czasie ze względu na
zmiany reżimów
monetarnych i proces
dostosowania oczekiwań.

O’Reilly,
Whelan
(2004)

Estymacja procesu
autoregresyjnego inflacji za
pomocą metody grid
bootstrap Hansena.

Wysoka uporczywość
inflacji w krajach strefy
euro od lat 70. XX w.
Utworzenie strefy euro nie
zmieniło tego istotnie.

Autorzy stwierdzają
stabilność parametru
uporczywości inflacji, lecz
nie wykluczają możliwości
jego zmian w przyszłości.

8 Prezentowane tu wyniki badań zostały w większości opublikowane przez sieć badawczą Inflation
Persistence Network, związaną z Europejskim Systemem Banków Centralnych. Najważniejsze wnioski
z badań tej sieci zostały zestawione w pracy Altissimo, Ehrmann, Smets (2006).
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Badanie Metodyka Stopień uporczywości Komentarz

Dossche,
Everaert
(2005)

Podejście jedno-
i wielowymiarowe.
Uporczywość traktowana
jako trwałość odchylenia
inflacji od postrzeganego
przez rynek, zmiennego
w czasie celu inflacyjnego.
Reprezentacja w przestrzeni
stanów, filtr Kalmana
i metody bayesowskie.

Wewnętrzna i zewnętrzna
uporczywość inflacji niższa
w strefie euro niż w USA.
Duża rola uporczywości
zewnętrznej, jak również
związanej z oczekiwaniami.

Autorzy utożsamiają
zmiany stopnia
uporczywości inflacji
z przesunięciami celu
inflacyjnego banków
centralnych. Jest ona niższa
w krajach o niezmiennym
celu inflacyjnym banku
centralnego i dobrze
utrwalonym sposobie
postrzegania tego celu przez
społeczeństwo.

Angeloni,
Aucremanne,
Ciccarelli
(2006)

Model autoregresyjny
inflacji, uzupełniony
analizami na poziomie
sektorowym.

Spadek uporczywości
inflacji w krajach strefy
euro w połowie lat 90. XX
wieku. W 1999 ani 2002 r.
nie nastąpiły istotne
zmiany.

Autorzy przyznają, że takie
ujęcie nie zapewnia
rozróżnienia poszczególnych
rodzajów uporczywości.
Istotne międzysektorowe
zróżnicowanie uporczywości
skłania ich jednak do
uznania, że jest ona głownie
skutkiem działania
komponentowi
wewnętrznemu.

Benati
(2008)

Model DSGE z hybrydową
krzywą Philipsa.
W estymacji autor
wykorzystuje podejście
bayesowskie z pełną
informacją oraz metodę
grid-bootstrap Hansena.

W strefie euro wewnętrzna
uporczywość inflacji
zmniejszyła się istotnie po
1999 r. Odgrywa ona
niewielką rolę również
w innych stabilnych
reżimach monetarnych ze
zdefiniowanym celem
inflacyjnym.

Parametr uporczywości nie
jest strukturalny w sensie
Lucasa i w stabilnym
reżimie monetarnym ze
zdefiniowanym celem
inflacyjnym nie poprawia
istotnie jakości dopasowania
modelu do danych.

Źródło: opracowanie NBP.

1.4. Międzynarodowa rola euro, handel, inwestycje i
rynki finansowe

U progu rozpoczęcia trzeciego etapu UGW oceny perspektyw euro jako waluty
międzynarodowej dzieliły ekonomistów. O powodzeniu unii walutowej w Europie
i przyszłości strefy euro sceptycznie wyrażali się szczególnie amerykańscy ekonomiści,
np. Milton Friedman czy Rudiger Dornbush, który w 1996 r. pisał o wspólnej
walucie jako „eurofantazji” (Euro Fantasies). Oczekiwania te zbudowane były
na doświadczeniach historycznych, wskazujących, że przemiany międzynarodowego
systemu walutowego dokonywały się stopniowo. Ponadto wynikały z kilku dziesięcioleci
dominacji dolara amerykańskiego w międzynarodowym systemie walutowym, od czasów
drugiej wojny światowej. Nie brakowało jednak bardziej optymistycznych prognoz, które
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wskazywały, że euro, zastępując tak ważne waluty jak marka niemiecka, frank francuski
czy gulden holenderski, stosunkowo szybko zyska status waluty międzynarodowej
(Portes, Ray, 1998).

Pieniądz międzynarodowy to taki, który za sprawą swojej wiarygodności może spełniaćPosiadanie waluty
międzynarodowej

przynosi wiele
korzyści.

funkcje miernika wartości, środka wymiany i przechowywania wartości (akumulacji)
nie tylko na obszarze, gdzie jest emitowany, ale w wymiarze ogólnoświatowym
(Komisja Europejska, 2008a). Pełnienie funkcji waluty międzynarodowej wymaga
spełnienia warunków związanych z potencjałem gospodarczym obszaru walutowego,
który reprezentuje, jego udziałem w światowym handlu, stabilnością makroekonomiczną
oraz rozwojem rynków finansowych. Sprawia to, że taką rolę mogą odgrywać tylko
nieliczne waluty. Powszechne wykorzystanie waluty pozwala na ujawnienie pozytywnychPieniądz

międzynarodowy
korzysta z efektów

sieci.

efektów sieci. Powodują one, że skłonność podmiotów gospodarczych do stosowania
danego pieniądza jest tym większa, im częściej wykorzystują one ten pieniądz (zob.
ramka 1.3)9.

Ramka 1.3. Efekt sieci a pieniądz międzynarodowy

Posiadanie uznanego i akceptowanego na świecie pieniądza przynosi korzyść
w postaci jego powszechniejszego użycia dzięki efektom sieci (network effect).
Efekty te dotyczą wielu zjawisk i procesów podlegających standaryzacji (języka,
w jakim ludzie się komunikują, telefonu, internetu, etc.) i wynika z faktu, że
użyteczność pieniądza rośnie wraz ze wzrostem liczby jego użytkowników oraz
skalą transakcji, w których jest wykorzystywany. Oznacza to jednocześnie, że
zmiany międzynarodowego zastosowania pieniądza cechują się pewną inercją. Jeśli
określona waluta spełnia funkcje pieniądza światowego, to zmiana przyzwyczajeń
i motywów jej wykorzystania następuje raczej stopniowo (Chinn, Frankel, 2008).

Główne ryzyko wynikające z posiadania waluty międzynarodowej wiąże się zPieniądz
międzynarodowy niesie
również pewne ryzyka. możliwością wystąpienia destabilizujących przepływów kapitału, które mogą

spowodować dużą zmienność kursu i utrudniać prowadzenie polityki pieniężnej.
Jednocześnie w przypadku euro sam proces zdobywania statusu waluty
międzynarodowej może prowadzić do pewnych kosztów związanych z aprecjacją euro.
Gwałtowne przejęcie przez euro funkcji, które spełnia dolar amerykański, mogłoby
powodować napięcia w międzynarodowym systemie walutowym i niekorzystnie wpłynąć
na konkurencyjność eksportu z krajów strefy euro – symptom obciążenia rolą waluty
międzynarodowej (Bordo, Harold, 2008a).

Najważniejsze waluty międzynarodowe są emitowane przez kraje, które mają dużyStrefa euro spełnia
najważniejsze warunki

obszaru waluty
międzynarodowej.

potencjał gospodarczy (absolutny PKB), duży udział w światowym eksporcie oraz
9 Obszar walutowy, którego pieniądz pełni funkcję waluty międzynarodowej, może również odnosić

korzyści z tzw. renty menniczej (nazywanej również rentą senioralną bądź senioratem). Renta jest
dochodem władzy monetarnej z kreacji pieniądza. Bank centralny nie płaci bowiem oprocentowania od
pasywów stanowiących składniki bazy monetarnej, takich jak gotówka czy rachunki bieżące banków.
Innymi słowy renta emisyjna jest korzyścią wynikającą z faktu, że różne podmioty na świecie godzą
się akumulować daną walutę, nie żądając w zamian zapłaty (odsetek). W przypadku USA korzyści te
szacowane są na około 0,1% PKB rocznie, przy założeniu, że w obiegu poza gospodarką amerykańską
jest około 50–60% wszystkich wyemitowanych dolarów. Posiadanie waluty międzynarodowej pozwala na
finansowanie zadłużenia za pośrednictwem emisji zobowiązań w walucie powszechnie akceptowanej na
świecie. Jest to tzw. nadzwyczajny przywilej, z którego przez wiele lat korzystały Stany Zjednoczone,
finansując narastające deficyty płatnicze i budżetowe.
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dobrze rozwinięte, a przez to płynne rynki finansowe. Utworzenie unii walutowej
sprawiło, że obszar euro w znacznym stopniu wypełnił warunki konieczne do
odgrywania przez wspólną walutę roli pieniądza międzynarodowego (zob. tabela 1.2).
Wynika to głównie z dużego potencjału gospodarki strefy euro, która w 2007 r.
wytwarzała niemal 17% światowego PKB (USA 22,3%, Japonia 6,9%). Oznacza to, że
strefa euro stanowi drugi co do wielkości obszar walutowy na świecie i jednocześnie
jest największym eksporterem. Łącznie z obrotami handlowymi pomiędzy krajami
członkowskimi (intra euro) na strefę euro (15) przypadało 29,6% światowego handlu.
Połowę z tych obrotów realizowano między krajami członkowskimi, co oznacza, że
wzajemny handel stanowi istotny kanał integracji gospodarek strefy euro. Jednocześnie
pominięcie w statystykach transakcji intra euro wskazuje, że strefa euro pozostaje
największym partnerem handlowym świata i jest relatywnie bardziej otwarta na
wymianę handlową z resztą świata niż takie gospodarki, jak Japonia i USA.

Tabela 1.2. Podstawowe wskaźniki dla strefy euro, Stanów Zjednoczonych, UE i Japonii
w 2007 r.

Strefa euro
(15)

Stany
Zjednoczone

Japonia UE

Populacja (w mln) 320 302 128 495

Udział w światowym PKB w % (wg PPP) 16,7 22,3 6,9 22,9

Udział w światowym handlu w % (z wyłączeniem
wymiany wewnątrz strefy euro)

16,4 15,2 6,6 21,9

Inflacja 2,1 2,8 0,1 2,4

Deficyt budżetowy -0,6 -3,0 -2,4 -0,9

Dług publiczny 66,6 49,2 159,5 58,7

Rachunek obrotów bieżących 0,0 -5,1 4,8 -0,9

Źródło: Komisja Europejska, EBC, OECD.

Dotychczasowe doświadczenia wskazują, że osiągnięcie przez euro pozycji waluty Euro przyczyniło się
do wzrostu stabilności
w krajach, które go
przyjęły oraz
w krajach
sąsiadujących ze strefą
euro.

międzynarodowej wiąże się z różnorakimi korzyściami. Po pierwsze, euro przejęło
funkcje drugiej waluty międzynarodowej dzięki stabilności makroekonomicznej,
gwarantującej jego siłę nabywczą (zob. ramka 1.4). Stymulując transgraniczną własność
aktywów, euro miało również pozytywny wpływ na rozwój i integrację rynków
finansowych, które stanowią obecnie bardzo ważny fragment globalnych rynków
finansowych.
Wpływ euro na międzynarodowy system finansowy jest najbardziej widoczny
w bezpośrednim sąsiedztwie strefy euro. Dania, Szwecja i Wielka Brytania w znacznym
stopniu wykorzystują euro jako środek przechowywania wartości i pozyskiwania
kapitału na rynku papierów dłużnych. Nowe kraje członkowskie UE zwiększają
wiarygodność i stabilność dzięki powiązaniu z nim swoich walut i jednocześnie
korzystają z głębokiego rynku kredytowego strefy euro. W sferze publicznej euro
jest relatywnie powszechnie wykorzystywane jako jednostka rozliczeniowa (kotwica
nominalna) i środek przechowywania wartości (waluta rezerwowa) oraz – w mniejszym
stopniu – jako waluta interwencji. Podobnie jak w obrocie prywatnym euro jest
wykorzystywane głównie w geograficznym sąsiedztwie emitenta, czyli w krajach UE
i Europy, a w mniejszym stopniu w Afryce, Azji czy Ameryce Południowej. Relatywnie
duże (i rosnące) jest wykorzystanie euro w akumulacji rezerw dewizowych. W połowie
2007 r. rezerwy denominowane w euro stanowiły około 25% światowych rezerw
w porównaniu z 18% w 1999 r., co odpowiadało wówczas sumie udziałów walut
członkowskich strefy euro. W krajach UE stopień akumulacji rezerw dewizowych w euro
jest znacznie wyższy i waha się od 40% do 85%. Euro odgrywa również istotną rolę jako
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

waluta zaczepu (anchor currency), z którą powiązanych jest około 40 walut (głównie
europejskich)(Komisja Europejska, 2008a).

Ramka 1.4. Funkcje waluty międzynarodowej

Najpopularniejszą metodą określania roli danej waluty w międzynarodowym
systemie walutowym jest odwołanie się do funkcji, które pełni pieniądz, tj.
środka wymiany (umożliwia wymianę towarową), środka tezauryzacji (gromadzenie
oszczędności) oraz miernika wartości (odzwierciedla określoną wartość).

Tabela. Funkcje waluty międzynarodowej

Sektor
prywatny

Doświadczenia
euro

Sektor
publiczny

Doświadczenia
euro

Środek
przechowywania
wartości

Denominowanie
instrumentów
finansowych,
alokacja portfela

Wzrost
międzynarodowych
emisji papierów
dłużnych z 30%
do 48% – szeroka
miara (połowa
2007 r.)
Niska
kapitalizacja
giełd euro

Denominowanie
oficjalnych rezerw
międzynarodowych

Wzrost
światowych
rezerw
walutowych
utrzymywanych
w euro z 18%
w 1999 r. do 25%
w 2007 r.

Jednostka
rozliczeniowa

Fakturowanie
handlu
zagranicznego
oraz transakcji
finansowych,
notowania cen
towarów
i surowców

Ponad 50%
handlu poza
strefę euro jest
fakturowane
w euro (2006 r.)
Ograniczona rola
euro
w notowaniach
surowców
i towarów

Punkt odniesienia
dla systemów
kursowych innych
walut (rola tzw.
kotwicy
nominalnej)

Około 40 krajów
usztywniło bądź
powiązało swoje
waluty z euro. Są
to głównie kraje
europejskie

Środek
wymiany

Rozliczanie
handlu
i zobowiązań
finansowych,
waluta przejścia
(vehicle currency)
na rynkach
walutowych

Ograniczona rola
euro jako waluty
przejścia

Interwencje na
rynkach
walutowych,
oficjalne
przepływy
finansowe

Znaczenie euro
zależy m.in. od
relizacji funkcji
jednostki
rozliczeniowej

Źródło: Komisja Europejska (2008a) oraz uzupełnienia własne.

Po drugie, wprowadzenie wspólnego pieniądza było jednym z najważniejszychEuro przyczyniło się
do integracji rynków

finansowych. czynników rozwoju i integracji rynków finansowych strefy euro, dzięki eliminacji ryzyka
kursowego jako głównej przyczyny fragmentacji rynków. Połączone jedną walutą rynki
finansowe charakteryzują się relatywnie wysokim poziom rozwoju, wyrażającym się
dużą różnorodnością oferowanych instrumentów finansowych oraz kapitalizacją rynków
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finansowych (rynki obligacji, akcji oraz aktywa sektora bankowego) 10. Dzięki temu
system finansowy daje większe możliwości lokowania kapitału i zaciągania zobowiązań
(bogatszy wybór instrumentów finansowych o różnym ryzyku i różnej zapadalności)
oraz sprawniej (dzięki większej konkurencji) realizuje swoje funkcje transformacji
kapitału, co przyciąga inwestorów i pożyczkobiorców. Wprowadzenie euro przyczyniło
się do utworzenia rynków o potencjale porównywalnym w niektórych segmentach
z rynkiem dolarowym (Kapopoulos, Siokis, 2005). Zmiany w zakresie wykorzystania
euro stosunkowo szybko ujawniły się w sektorze prywatnym – w postaci intesywnego
rozwoju rynku pieniężnego i rynku obligacji denominowanych w euro (zob. ramka 1.5).

Ramka 1.5. Wykorzystanie euro w sektorze prywatnym

Do oceny roli euro w emisji papierów dłużnych powszechnie stosuje się dwie miary:
(a) uwzględniającą całkowitą emisję papierów dłużnych denominowanych w euro
przez wszystkie podmioty na świecie (szeroka miara) oraz (b) uwzględniającą
emisję papierów dłużnych denominowanych w euro przez podmioty spoza strefy
euro (wąska miara). W pierwszym przypadku euro, które zadebiutowało w 1999 r.
z niespełna 30-procentowym udziałem w międzynarodowej emisji papierów
dłużnych, w 2004 r. wyprzedziło dolara amerykańskiego i w połowie 2007 r. jego
udział wyniósł 48% (dolara 36%). W wąskim rozumieniu międzynarodowej roli euro
jako środka przechowywania wartości, na rynku emisji papierów dłużnych udział
euro jest mniejszy i ustępuje dolarowi amerykańskiemu (wzrost z 22% w 1999 r. do
32% w 2006 r., udział dolara na koniec 2006 r. – 44%). Spośród krajów europejskich
znacznych emisji w euro dokonują przede wszystkim kraje UE-15 pozostające poza
strefą euro (Dania, Szwecja i Wielka Brytania) oraz nowe kraje członkowskie.

Spośród funkcji waluty międzynarodowej euro ma relatywnie mniejsze znaczenie
jako środek wymiany, czyli jako tzw. waluta przejścia na rynku walutowym. Dzięki
jego powszechnemu użyciu i płynnemu rynkowi posiadanie waluty międzynarodowej
występującej w tej funkcji daje dostęp do innych walut, co obniża koszty
transakcyjne. Euro pozostaje drugą walutą przejścia po dolarze amerykańskim.
Niemniej jednak po wzroście roli euro w latach 1998–2001 jego udział w obrotach
na międzynarodowym rynku walutowym pozostaje na niemal niezmienionym
poziomie. Oznacza to, że euro odgrywa ograniczoną rolę w realizacji tej funkcji.
Główną determinantą wyboru waluty przejścia (funkcja ta jest realizowana również
poza rynkiem walutowym) są bowiem niskie koszty transakcyjne. Na skutek
długiej historii wykorzystywania dolara w tej roli i wykształconej dzięki temu
infrastrukturze, korzyści w przypadku waluty amerykańskiej są większe. Niemniej
jednak duże zastosowanie euro w roli waluty fakturowania powinno sprzyjać
zwiększeniu jego zastosowania jako waluty przejścia (Kamps, 2006).

Źródło: opracowanie własne.

10 Choć rozmiary rynku finansowego strefy euro, Japonii i USA wskazują na ich porównywalną
wielkość, widoczna jest jednak ich pewna specjalizacja. USA dominują pod względem kapitalizacji
giełdowej i rynkowego sposobu pozyskiwania kapitału. Kraje strefy euro mają natomiast większą
przewagę w zakresie bankowej transformacji kapitału. Ma to bezpośrednie odzwierciedlenie
w kapitalizacji giełd, w których są notowane aktywa. W 2007 r. kapitalizacja giełd dolarowych była
niemal dwukrotnie wyższa niż kapitalizacja giełd euro. Jednocześnie należy zauważyć, że postępujacy
proces deregulacji, liberalizacji oraz globalizacji rynków finansowych doprowadził do silnej konwergencji
systemów finansowych.
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

Po trzecie, euro przyczyniło się do rozwoju handlu wewnątrz i na zewnątrz strefyEuro przyczyniło się
do kreacji handlu

wewnątrz i na
zewnątrz strefy euro.

euro. Wspólny pieniądz w miejsce wielu korzystnie wpływa na handel i inwestycje
bezpośrednie, poszerza bowiem rozmiary rynku, na którym obowiązuje jedna waluta
(Mroczek, 2008). Motywuje to podmioty zewnętrzne do ekspansji na jego obszar
dzięki niższym kosztom transakcyjnym dotarcia do niego. Posiadanie powszechnie
akceptowanego na świecie środka płatniczego ułatwia też ekspansję na rynki
zagraniczne, pozwala bowiem fakturować znaczną część eksportu i importu we własnej,
powszechnie akceptowanej walucie11. Euro stało się walutą fakturowania handluEuro uruchomiło silny

efekt fakturowania
transakcji handlowyh

poza strefę euro.

także w przypadku transakcji z partnerami spoza strefy euro (w 2006 r. nieco
ponad 50% handlu fakturowano we wspólnej walucie). Korzyści z pojawienia się euro
najbardziej odczuły kraje, których waluty narodowe funkcjonujące przed przyjęciem
euro odgrywały tradycyjnie małą rolę (peseta hiszpańska, escudo portugalskie).
W znacznie mniejszym stopniu euro jest wykorzystywane w notowaniach cen surowców
i towarów masowych, w przypadku których od wielu lat dominuje dolar amerykański.
Wynika to z silniejszej pozycji giełdowych rynków towarowych w USA niż w Europie.

Reasumując, pełna ocena dotychczasowych doświadczeń strefy euro wymagaPieniądz
międzynarodowy

zwiększył również
otwartość poza strefę

euro.

uwzględnienia funkcjonowania euro jako waluty międzynarodowej. Zasadność
uwzględnienia takiego zestawienia zwiększa fakt, że teoria integracji walutowej nie
poświęciła temu zagadnieniu wiele miejsca. Tymczasem korzyści z posługiwania się
wspólną walutą wydają się istotne. Euro miało duży wpływ na integrację rynków
finansowych. Wpływ wspólnej waluty na handel i inwestycje, choć znacznie mniejszy,
również jest uznawany za pozytywny (Komisja Europejska, 2008a). Duża rola
euro jako waluty światowej częściowo rozwiązuje również problem niskiego poziomu
wzajemnej wymiany handlowej wewnątrz strefy euro, występujący w niektórych krajach
członkowskich12. Zgodnie z teorią integracji walutowej fakt, że po wprowadzeniu
euro nie zaobserwowano wyraźnego przesunięcia handlu, może mieć pewne negatywne
konsekwencje dla funkcjonowania unii walutowej. Teoria optymalnych obszarów
walutowych wskazuje, że w ocenie zdolności kraju do porzucenia własnej waluty
należy uwzględniać nie tylko stopień otwartości gospodarki, lecz także skalę jej
powiązań handlowych z obszarem walutowym, do którego przystępuje. Jednocześnie
gospodarka, wchodząc do unii walutowej powinna kierować większość swojego eksportu
(importu) do (z) krajów, które też mają wspólną walutę. W przeciwnym razie mimo
unifikacji walutowej znaczna część eksportu i importu tego kraju nadal będzie narażona
na wahania kursu wspólnej waluty na rynku międzynarodowym. Relatywnie duże
i zwiększające się wykorzystanie euro w fakturowaniu handlu powoduje, że nawet jeśli
kraje strefy euro handlują z partnerami zewnętrznymi to i tak w znacznej mierze
korzystają ze wspólnej waluty.

1.5. Wzrost gospodarczy, wydajność i zatrudnienie

W latach 1999–2007 średni wzrost gospodarczy strefy euro wyniósł 2,2%, jest to
podobny wynik jak w okresie dziesięciu lat przed jej utworzeniem (1989–1998).

11 Euro jest wykorzystywane jako waluta, w której łatwiej wyrazić wartość towarów i kontraktów
oraz porównywać ceny niż w przypadku walut lokalnych. Powszechna praktyka w handlu zagranicznym
wskazuje, że waluta wykorzystywana do fakturowania używana jest również jako waluta rozliczeń.
Oznacza to, iż wspólny pieniądz dość dobrze chroni eksporterów ze strefy euro przed ryzykiem kursowym
ponieważ znaczną część handlu zagranicznego poza strefę euro realizują używając wspólnego pieniądza.

12 W Finlandii udział strefy euro w eksporcie w 2006 r. był niższy niż 30%. W Grecji, Niemczech
i we Włoszech relacja ta kształtowała się w granicach 35–45%.
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W obydwu okresach wzrost ten był wolniejszy niż w USA i szybszy niż w Japonii.
Dekompozycja zagregowanych wielkości dla strefy euro w okresie jej funkcjonowania
pozwala jednak zauważyć, że niektóre z tworzących ją krajów rozwĳały się znacznie
szybciej niż przeciętnie i znalazły się w czołówce najszybciej rozwĳających się państw
OECD (Irlandia, Luksemburg, Grecja, Hiszpania, Finlandia). W przypadku krajów
UE-3 wyższym wzrostem gospodarczym w latach 1999–2007 niż średnio kraje strefy
euro wyróżniały się gospodarki Szwecji i Wielkiej Brytanii. Gospodarki te w dekadzie
1989–1998 rozwĳały się nieznacznie wolniej od średniej dla strefy euro (zob. wykres
1.8).

Wykres 1.8. Tempo zmian PKB w wybranych krajach OECD
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Źródło: AMECO.

Doświadczenia krajów OECD od lat 70. wskazują, że gospodarki osiągają W długim okresie
synonimem wzrostu
gospodarczego jest
wzrost wydajności
czynników produkcji.

ponadprzeciętny wzrost PKB per capita w okresach silnego wzrostu wydajności.
Do określenia tego, w jakim stopniu wzrost gospodarczy wynika ze zwiększenia
zaangażowania zasobów (kapitału fizycznego i/lub pracy) oraz wydajności będącej
skutkiem ich lepszego zastosowania, służy tzw. rachunkowość wzrostu gospodarczego.
Zakłada ona, że PKB = praca + kapitał + całkowita wydajność czynników produkcji
(total factor productivity, TFP) – por. wykres 1.9.

Podażowa kompozycja PKB krajów strefy euro wskazuje, że w latach 1999–2006
wzrost zaangażowania pracy oraz zwiększenie nakładów kapitałowych były głównymi
czynnikami przyrostu PKB, podczas gdy relatywnie mniejszą rolę odgrywał wzrost
wydajności zaangażowanych czynników produkcji. Warto zwrócić uwagę, że dwie
spośród czterech największych gospodarek strefy euro (Włochy i Hiszpania) rozwĳały
się w latach 1999–2006 w warunkach nieznacznego zmniejszenia wydajności.
W Niemczech i Francji była ona natomiast niższa niż w USA, Japonii, Wielkiej Brytanii
czy Szwecji.

W literaturze przedmiotu oraz licznych analizach Komisji Europejskiej, OECD Relatywnie niska
wydajność pracy
w strefie euro
w znacznym stopniu
wynika z poziomu
regulacji rynku dóbr
i usług oraz rynku
pracy.

i EBC13 najczęściej podkreśla się dwie kategorie wzajemnie na siebie oddziałujących
potencjalnych przyczyn niższej wydajności pracy w strefie euro niż w innych
krajach wysoko rozwiniętych. Z jednej strony dotyczą one jakości czynników
produkcji (mierzonej powszechnie poziomem wykształcenia i kwalifikacji pracowników
oraz poziomem zaawansowania technicznego i organizacyjnego). Z drugiej strony

13 Zob. np. Komisja Europejska (2008a), Duval, Elmeskov (2006), OECD (2008b).
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Wykres 1.9. Podażowa dekompozycja PKB strefy euro i Stanów Zjednoczonych
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Źródło: Komisja Europejska (2008a).

odnoszą się do instytucjonalnych uwarunkowań możliwości wykorzystania posiadanych
zasobów. Istotną barierą optymalnej alokacji zasobów jest relatywnie wysoki poziom
regulacji rynku pracy oraz rynku dóbr i usług. Bariery administracyjne osłabiają
bodźce do przenoszenia zasobów z sektorów nieefektywnych do bardziej rentownych.
Brak przejrzystych reguł konkurencji prowadzi do wyższych kosztów wejścia
nowych podmiotów, utrudnia powstawanie nowych przedsiębiorstw i efektywniejsze
zagospodarowanie zasobów pracy.

Wysoki poziom regulacji dotyczy zwłaszcza sektora usług, który zazwyczaj jestSzczególnie dotkliwy
jest brak przejrzystych

reguł konkurencji
w sektorze usług

mniej wydajny od sektora przemysłowego utożsamianego powszechnie z dobrami
wymienialnymi14. Tymczasem sektorowa kompozycja PKB strefy euro wskazuje, iż
usługi odpowiadają za około 70% PKB15. Angażuje on również podobną część
wszystkich pracujących w gospodarce. Oznacza to, że wzrost w zakresie wzrostu
wydajności w tzw. trzecim sektorze wyznacza ogólny wzrost produktywności całej
gospodarki. Usługi pozostają w znacznym stopniu pod wpływem sektorowych oraz
narodowych regulacji, uniemożliwiających stworzenie wspólnego, zintegrowanego rynku
dóbr i usług16. Często wskazywaną przyczyną niskiej wydajności sektora usług strefy...oraz brak

efektywnego
wykorzystania

technologii
informatycznych.

euro może być słaba adaptacja osiągnięć technologii informatycznych (ICT) oraz
nowoczesnych technik organizacji pracy i zarządzania. Utrudnia to pełną integrację
rynków, transgraniczne świadczenie usług oraz korzystanie z korzyści skali (OECD,
2008b).

Druga grupa barier, które mogą ograniczać wydajność czynników wytwórczych,
związana jest z jakością i stopniem wykorzystania zasobów pracy. Dotyczą one m.in.
poziomu wykształcenia i kwalifikacji. Oprócz podaży pracy uwarunkowanej względami
demograficznymi na aktywność zawodową wpływają również takie czynniki, jak
struktura negocjacji płacowych, stopa zastąpienia, płaca minimalna, zakres transferów

14 Przemysł jest zazwyczaj efektywniejszy, musi bowiem funkcjonować w międzynarodowym, bardziej
konkurencyjnym otoczeniu. Należy jednak pamiętać, że arbitralny podział na usługi i produkty jest
trudny. Produkty zawierają bowiem komponenty usług, a usługom często towarzyszą materialne
produkty.

15 Pozostała część to przemysł (około 25–28% PKB) i rolnictwo (od 2 do 5% PKB) – por. baza
danych Eurostat.

16 Przyjęta przez Parlament Europejski w 2006 r. dyrektywa o swobodnym świadczeniu usług
zakłada, że budowa Jednolitego Rynku w tym obszarze ma zostać ukończona w 2010 r.
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socjalnych, tzw. klin podatkowy oraz poziom prawnej regulacji zatrudnienia (OECD,
2007b).

Niski wskaźnik zatrudnienia17 można uznać za przybliżony miernik niedopasowań
strukturalnych wynikających z wymienionych wyżej uwarunkowań instytucjonalnych.
Jeśli instytucje te nie funkcjonują dostatecznie sprawnie, stwarzają bodźce do
pozostawania poza rynkiem pracy bądź niepełnego wykorzystania dostępnych zasobów.
Kraje Europy kontynentalnej charakteryzowały się na ogół większą sztywnością rynku
pracy. Sprawiało to, że osoby młode relatywnie późno wchodziły na rynek pracy, a osoby
w wieku powyżej 65 lat dość szybko go opuszczały. Było to przyczyną przeciętnie
niższej stopy zatrudnienia niż w innych krajach wysoko rozwiniętych (por. wykres 1.10).
Ponadto kraje strefy euro na ogół w mniejszym stopniu wykorzystywały posiadane
zasoby pracy, na co wskazuje liczba godzin przepracowanych w ciągu roku. W latach
1999–2006 była ona o około 10–15% mniejsza w strefie euro niż w USA (OECD, 2007b).

W okresie funkcjonowania strefy euro stopa zatrudnienia wzrosła o 5,3 pkt proc.,
a bezrobocie spadło ze średniego poziomu 9,4% w latach 1989–1998 do 7,4% w 2007 r.
Stopa zatrudnienia w 2007 r. wynosiła niespełna 66%, tzn. ponad 4 pkt proc. poniżej
celu określonego w Strategii Lizbońskiej. W krajach UE-3, w USA oraz Austrii,
Finlandii i Holandii stopa zatrudnienia przekracza 70%. Jednocześnie zwiększenie
zatrudnienia w strefie euro o ponad 15 mln osób w latach 1999–2007 wynikało głównie
ze wzrostu zatrudnienia osób powyżej 55. roku życia, osób o niskich kwalifikacjach oraz
zwiększenia zatrudnienia na czas nieokreślony lub w niepełnym wymiarze. W krótkim
okresie wzrost zatrudnienia o takim charakterze idzie zazwyczaj w parze z mniejszą
wydajnością pracy. Wynika to głownie z faktu, że efektywność osób o niższych
kwalifikacjach i doświadczeniu zawodowym zwiększa się dopiero w średnim i długim
okresie.

Wykres 1.10. Stopa zatrudnienia
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Źródło: Eurostat.

Kotwica nominalna z Maastricht a konkurencyjność gospodarek

Doświadczenia pierwszych lat istnienia strefy euro pokazały, że wymogi sformułowane Kryteria z Maastrich
nie wystarczyły do
wzrostu gospodarczego.17 Ilustruje on relację liczby osób pracujących do osób w wieku produkcyjnym (15–64 lata).
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Rozdział 1. Wspólna europejska waluta

w kryteriach konwergencji nominalnej nie wystarczają do zapewnienia trwałego wzrostu
gospodarczego. Trzeba zatem zwrócić uwagę na inne czynniki decydujące o trwałym
rozwoju ekonomicznym gospodarek. Po ustabilizowaniu warunków funkcjonowania
na poziomie polityki fiskalnej i pieniężnej (które są skutkiem realizacji kryteriów
nominalnych) rośnie znaczenie takich czynników, jak wyposażenie w kapitał ludzki,
stabilność i ezgekwowalność prawa, stopień ochrony wierzycieli, poziom korupcji,
warunki prowadzenia działalności gospodarczej determinowane przez zakres regulacji
administracyjnych oraz postęp techniczny i organizacyjny.

Czynniki te wiążą się z zagadnieniem konkurencyjności gospodarek, definiowanym
przez World Economic Forum jako zestaw instytucji, instrumentów polityki oraz
czynników decydujących o wydajności gospodarki. World Economic Forum wyróżniło
12 filarów konkurencyjności (por. schemat 1.2). Są to: instytucje, infrastruktura,
stabilność makroekonomiczna, zdrowie i edukacja podstawowa, edukacja na poziomie
wyższym oraz szkolenia, efektywność mechanizmów rynkowych, efektywność rynków
pracy, stopień rozwoju rynków finansowych, zaawansowanie technologiczne, rozmiar
rynku, stopień rozwoju biznesu, innowacje. Potwierdza to, że tylko jeden z wymiarów
oceny konkurencyjności gospodarek odnosi się bezpośrednio do kryteriów z Maastricht
(stabilność makroekonomiczna).

Schemat 1.2. Dwanaście filarów konkurencyjności

Podstawowe czynniki  
1. Instytucje 
2. Infrastruktura 
3. Stabilność makroekonomiczna 
4. Zdrowie i edukacja podstawowa 

Czynniki zwiększające efektywność 
5. Edukacja na poziomie wyższym  
6. Efektywność rynku dóbr  
i usług 
7. Efektywność rynku pracy 
8. Stopień rozwoju rynków finansowych 
9. Stopień wykorzystania technologii informatycznych  
10. Rozmiar rynku 

Innowacyjność 
11. Innowacyjność 
12. Zaawansowanie procesów biznesowych  

Gospodarka oparta o innowacjach 
PKB per capita 

powyżej 17 000 USD 

Gospodarka oparta na podstawowych  zasobach 
Konkurencja kosztowa, niska wydajność i płace 

 
PKB per capita  

do około 3 000 USD 
 

 
Gospodarka oparta o efektywności 

gospodarowania zasobami 
 

PKB per capita 
do 17 000 USD 

Źródło: (World Economic Forum, 2007).

Na początku lat 90. kiedy definiowano kryteria z Maastricht, gospodarka światowa nieW długim okresie
o perspektywach

wzrostu gospdarczego
decyduje jakość

czynników
wytwórczych.

była tak silnie zintegrowana jak obecnie. Współczesna konkurencja między firmami,
regionami i gospodarkami opiera się w większym stopniu na zasobach niematerialnych
jak innowacje i zdolność do ciągłego doskonalenia umiejętności i pogłębiania wiedzy.
Czynniki wytwórcze mogą się przemieszczać dużo swobodniej, przez co mogą
wybierać korzystniejsze lokalizacje. Argumentem za nieuwzględnienieniem w kryteriach
konwergencji wskaźników opisujących jakość czynników wytwórczych czy zakres
konwergencji strukturalnej była ogromna heterogeniczność gospodarek strefy euro pod
tym względem, a wobec tego trudność z wyznaczeniem wzorca odniesienia. To, że
kryteria dotyczą jedynie wielkości nominalnych, wynika również z faktu, iż formułowano
je bezpośrednio po wielu latach problemów gospodarek UE (jak również świata)
z utrzymaniem stabilności cen, wiarygodności polityki fiskalnej i częstego nadużywania
dewaluacji walut krajowych jako sposobu poprawy konkurencyjności. Jednocześnie,
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w tym okresie banki centralne nie cieszyły się niezależnością, co utrudniało kontrolę
oczekiwań inflacyjnych.

Reasumując, należy stwierdzić, że od czasu utworzenia strefy euro kraje członkowskie
cechowały się większą stabilnością cen niż przed pojawieniem się wspólnej waluty.
Stanowiło to bez wątpienia istotny wkład w zapewnienie warunków wzrostu
gospodarczego. Obserwacja podstawowych parametrów stabilności wewnętrznej
i zewnętrznej wskazuje, że strefa euro pod wieloma względami dorównuje USA
i Japonii, a nawet je wyprzedza. Przesądzają o tym wiarygodność niezależnego EBC
w jego antyinflacyjnej polityce oraz pozycja fiskalna strefy euro utrzymywana przez
zreformowany Pakt Stabilności i Wzrostu. Wprawdzie po okresie wypełniania kryteriów
z Maastricht w niektórych krajach osłabła dyscyplina budżetowa, jednak poziom
zadłużenia publicznego i deficytu budżetowego pozostawały w okresie funkcjonowania
strefy euro niższe niż w poprzednim dziesięcioleciu. Niemniej jednak stabilność
makroekonomiczna nie była wystarczająco silnym bodźcem do szybszego wzrostu
gospodarczego strefy euro niż w innych krajach wysoko rozwiniętych. Ponadto mimo
ogólnie korzystnej oceny całej strefy euro w poszczególnych krajach członkowskich
pogłębiały się nierównowaga wewnętrzna i zewnętrzna. Przejawiało się to narastającymi
dywergencjami inflacyjnymi, trudnościami z utrzymaniem stabilności finansów
publicznych, gwałtownie wzrastającymi deficytami obrotów bieżących i ujemną pozycją
inwestycyjną netto (Hiszpania, Portugalia i Grecja).

Podsumowanie rozdziału

Powstanie strefy euro w 1999 r. było ukoronowaniem wieloletniego procesu integracji
gospodarczej w Europie. Pojawienie się euro należy również postrzegać jako
konsekwencję zacieśniającej się współpracy politycznej. Czynniki te sprawiły, że
integracja europejska jest jednym z najważniejszych pokojowych projektów XX w.
Europy i świata.

Polska wraz z wejściem do UE stała się członkiem Unii Gospodarczej i Walutowej z tzw.
derogacją. Oznacza to obowiązek zamiany waluty krajowej na wspólną, aczkolwiek bez
wyraźnego wskazania terminu. Kraje aspirujące do strefy euro muszą jednak wypełnić
kryteria konwergencji nominalnej, potwierdzające ustabilizowanie gospodarki wyrażone
wartościami podstawowych parametrów makroekonomicznych.

Doświadczenia krajów strefy euro wskazują, że warunki konwergencji nominalnej
z Maastricht stanowiły silną kotwicę nominalną prowadzącą kraje ze zmienną
i relatywnie wysoką inflacją do obszaru o stabilniejszych cenach i większym
przywiązaniu do dyscypliny finansów publicznych. Z obserwacji krajów strefy euro
w zakresie długoterminowej stabilności cen wynika, że w okresie jej funkcjonowania
inflacja osiągnęła stabilność niespotykaną od początku lat 70. Kształtowanie się
wskaźników wzrostu cen w innych krajach OECD (USA, Japonii oraz UE-3) wskazuje
jednak, że było to zjawisko światowe. Gospodarki tych krajów w latach 1999–2007
również funkcjonowały we względnie stabilnym otoczeniu makroekonomicznym.
Reguły narzucone przez kryteria konwergencji nominalnej sprawiły jednak, że
dodatkową kotwicą stabilizacji monetarnej, a w szczególności fiskalnej w Europie była
wiarygodność marki niemieckiej, a następnie euro.

Doświadczenia z 10 lat funkcjonowania strefy euro wskazują ponadto, że dzięki
globalnej stabilności makroekonomicznej, brakowi silnych wstrząsów oraz poprawie
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jakości polityki pieniężnej, EBC zyskał wiarygodność potrzebną do prowadzenia
polityki pieniężnej. Pozwoliło to na skuteczne zakotwiczenie oczekiwań inflacyjnych na
poziomie celu inflacyjnego, co uznawane jest za sukces EBC. Ponadto zastępując takie
waluty jak marka niemiecka, frank francuski czy gulden holenderski, euro stosunkowo
szybko stało się drugą powszechnie akceptowaną na świecie walutą międzynarodową,
obok dolara amerykańskiego. Bez wątpienia potwierdza to duże zaufanie podmiotów
międzynarodowych do stabilności makroekonomicznej obszaru euro. Jako waluta
powszechnie akceptowana na świecie euro wpłynęło na zwiększenie porównywalności
cen i tym samym przyczyniło się do kreacji handlu wewnątrz i na zewnątrz strefy euro.
Wspólna waluta zwiększyła jednocześnie dostęp podmiotów zewnętrznych do rynku
strefy euro, który stał się większy i przez to bardziej atrakcyjny. Euro przyczyniło
się także do znacznego postępu integracji i globalizacji europejskich oraz światowych
rynków finansowych (Kapopoulos, Siokis, 2005).

Od czasu utworzenia strefy euro jej obszar wykazywał się większą stabilnością
cen niż przed pojawieniem się wspólnej waluty. Niewątpliwie był to istotny
wkład w zapewnienie warunków wzrostu gospodarczego. Niemniej jednak stabilność
makroekonomiczna nie była wystarczająco silnym bodźcem do szybszego wzrostu
gospodarczego strefy euro niż w innych krajach wysoko rozwiniętych. W okresie
funkcjonowania strefy euro kraje członkowskie rozwĳały się relatywnie wolniej niż USA,
Wielka Brytania czy Szwecja18. Ponadto, pomimo ogólnie korzystnej oceny na poziomie
całej unii walutowej, w niektórych krajach członkowskich na skutek braku trwałości
spełnienia kryteriów z Maastricht, po zakwalifikowaniu do strefy euro, nierównowaga
wewnętrzna i zewnętrzna uległy pogorszeniu.

Wskazuje to, że w długim okresie o wzroście gospodarczym decydują jakość czynników
wytwórczych oraz zdolność krajów do włączenia ich w międzynarodowy podział pracy.
Istotne znaczenie ma również elastyczność czynników produkcji względem zmiennych
warunków konkurowania. Kraje strefy euro dysponują na ogół słabszym jakościowo,
mniej mobilnym kapitałem ludzkim i kapitałem wiedzy niż gospodarki USA, Japonii
i UE-3. Ponadto problemem strefy euro pozostaje ciągły brak działania jednolitego
rynku w obszarze usług. Tymczasem ten sektor ma decydujący wpływ na strukturę
PKB i zatrudnienia krajów strefy euro.

18 Jednak w gronie krajów strefy euro również można znaleźć gospodarki, które rozwĳały się szybciej
niż średnia dla strefy euro i OECD (Grecja, Irlandia, Hiszpania, Luksemburg).
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Rozdział 2

Polska gospodarka na tle strefy
euro – warunki wyjściowe

Cele rozdziału

Celem rozdziału drugiego jest po omówienie stopnia konwergencji nominalnej i realnej
polskiej gospodarki ze strefą euro oraz opinii polskiego społeczeństwa na temat
integracji walutowej.

W pierwszej części rozdziału 2 omówione zostały warunki formalne, jakie Polska
musi spełnić przed przyjęciem wspólnej waluty oraz ocena stopnia ich realizacji na
tle pozostałych państw z derpgacją. W części drugiej podjęto próbę oceny stopnia
konwergencji realnej Polski ze strefą euro. W części trzeciej przedstawiono opinię
polskiego społeczeństwa na temat integracji walutowej, na tle opinii wyrażanych przez
społeczeństwa państw członkowskich.

Polska uczestniczy w III etapie UGW na prawach państwa objętego derogacją.
Oznacza to, że jest zobowiązana do spełnienia kryteriów konwergencji i przyjęcia euro
w przyszłości. Akcesja do strefy euro państa z derogacją związana jest z dwiema
procedurami: włączenia waluty krajowej do systemu ERM II oraz uchylenia derogacji.
Warunkiem przyjęcia euro jest trwałe wypełnienie kryteriów konwergencji nominalnej
i prawnej. W ramach tego ostatniego analizowana jest zgodność ustawodawstwa
krajowego z prawem wspólnotowym, w materii dotyczącej niezależności banku
centralnego i integracji z Eurosystemem. Ocena osiągnięcia przez państwo członkowskie
wysokiego stopnia konwergencji nominalnej następuje na podstawie wypełnienia
kryteriów dotyczących: stabilności cen, poziomu długoterminowej stopy procentowej,
dyscypliny budżetowej oraz stabilności kursu walutowego.

Trwałość spełnienia kryteriów nominalnych jest uwarunkowana wysokim stopniem
konwergencji realnej. W szczególności zapewnić ją mogą: wysoki stopień podobieństwa
struktur gospodarczych między Polską a krajami strefy euro, duża intensywność
powiązań handlowych, a także wysoka synchronizacja cykli koniunkturalnych.
Wymienione strukturalne uwarunkowania nie tylko warunkują trwałość wypełnienia
kryteriów konwergencji nominalnej, ale mogą także w dużym stopniu przełożyć się
na bilans korzyści i kosztów członkostwa w strefie euro. Dlatego też omówienie
stanu wyjściowego gospodarki polskiej może być punktem wyjścia dla reform
przygotowujących ją do sprawnego funkcjonowania we wspólnym obszarze walutowym.

Zbudowanie ogólnonarodowego konsensusu wokół projektu wprowadzenia euro stanowi
warunek konieczny dla udanego przeprowadzenia tego procesu. Podobnie, jak za

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

37



Rozdział 2. Polska – warunki wyjściowe

przygotowanie gospodarki, rządy państw ponoszą odpowiedzialność za odbiór społeczny
procesu integracji walutowej. Związany on jest z dostarczeniem rzetelnej informacji na
temat korzyści i kosztów wprowadzenia euro. Warto zatem zwrócić szczególną uwagę na
opinie dotyczące percepcji obaw i nadziei społeczeństwa, związanych z przystąpieniem
Polski do strefy euro.

2.1. Aktualny stan procesu integracji walutowej
w Europie

2.1.1. Formalne warunki wprowadzenia euro

Obecnie członkami strefy euro jest 16 państw Unii Europejskiej (Austria, Belgia,
Cypr, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia, Luksemburg, Malta,
Niemcy, Portugalia, Słowacja i Włochy). Pozostałe 11 państw członkowskich nie w pełni
uczestniczy w Unii Gospodarczej i Walutowej. Dwa z nich (Dania i Wielka Brytania)
posiadają tzw. klauzulę opt-out, która daje im prawo wyboru przyszłości walutowej.
Jednakże w przypadku intencji przystąpienia do strefy euro, będą one podlegać takiej
samej procedurze, jak każde inne państwo członkowskie UE.

Pozostałe 9 państw członkowskich (Bułgaria, Czechy, Estonia, Litwa, Łotwa, Polska,Polska należy do grupy
państw członkowskich

UGW z derogacją. Rumunia, Szwecja1 oraz Węgry) posiadają status państwa członkowskiego Unii
Gospodarczej i Walutowej z derogacją. Na mocy Traktatu ustanawiającego Wspólnotę
Europejską (TWE) państwa te zobowiązane są do spełnienia wszystkich kryteriów
konwergencji i przyjęcia euro w przyszłości.

Na mocy art. 122(2) Traktatu ustanawiającego Wspólnotę Europejską, w celu oceny
gotowości państw członkowskich z derogacją do przyjęcia euro, Komisja Europejska
(KE) i Europejski Bank Centralny (EBC) zobowiązane są przynajmniej raz na dwa
lata lub na wniosek państwa członkowskiego z derogacją do przygotowania niezależnie
od siebie sprawozdania „w sprawie postępów dokonanych przez państwa członkowskie
w wypełnianiu ich zobowiązań w zakresie urzeczywistnienia unii gospodarczej
i walutowej” (por. Europejski Bank Centralny, 2008b).

Na podstawie obu Raportów o konwergencji, wniosku KE, po konsultacji z ParlamentemO uchyleniu derogacji
decyduje Ecofin. Europejskim i po dyskusji w Radzie Unii Europejskiej (w składzie szefów państw

lub rządów), Rada ds. Gospodarczych i Finansowych (Rada Ecofin) kwalifikowaną
większością głosów podejmuje decyzję o uchyleniu derogacji (art. 122(2) TWE, por. też
Ministerstwo Finansów, 2005a). Po podjęciu tej decyzji, Rada – na podstawie wniosku
KE i po konsultacji z EBC – jednomyślnie (na mocy decyzji państw członkowskich
nieobjętych derogacją i państwa, którego ta decyzja dotyczy) ustala kurs, po którym
waluta danego kraju zostanie zastąpiona przez euro, oraz podejmuje dodatkowe
działania niezbędne do wprowadzenia w tym kraju wspólnej waluty (art. 123(5) TWE,
por. też Ministerstwo Finansów, 2005a).

Traktat Lizboński (TL)2 przewiduje wprowadzenie dodatkowego elementu do powyższej
procedury. Według TL decyzja Rady Ecofin o uchyleniu derogacji będzie uzależniona

1 Szwecja to jedyny kraj z grupy państw nie posiadających klauzuli opt-out, który wstąpił do
Unii Europejskiej przed stworzeniem strefy euro. W myśl ustawodawstwa europejskiego, Szwecja jest
postrzegana jako państwo z derogacją. Innego zdania są władze Szwecji, które uważąją, że gdyby strefa
euro istniała w momencie przystępowania do UE, wynik referendum odnośnie akcesji mógłby przynieść
inny wynik.

2 Ratyfikacja tego traktatu została wstrzymana. Niemniej jednak, ze względu na to, że podobny
zapis był zawarty w Traktacie ustanawiającym Konstytucję dla Europy, można oczekiwać, że ten
dodatkowy element procedury uchylania derogacji zostanie w przyszłości wprowadzony.
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od otrzymania zalecenia przyjętego przez członków Rady reprezentujących państwa
członkowskie, których walutą jest euro (tzw. Eurogrupę). Zalecenie będzie przyjmowane
kwalifikowaną większością głosów tych państw członkowskich i powinno zostać wydane
w terminie sześciu miesięcy od otrzymania przez Radę wniosku Komisji Europejskiej
o uchylenie derogacji (por. Szymczyk, 2008).

Formalnym warunkiem przyjęcia wspólnej waluty europejskiej przez państwo Warunkiem przyjęcia
euro jest osiągnięcie
trwałej konwergencji
nominalnej i prawnej.

członkowskie Unii Europejskiej jest osiągnięcie trwałej konwergencji nominalnej
i prawnej. W Raportach o konwergencji KE i EBC dokonują oceny stopnia konwergencji
gospodarczej, zgodności ustawodawstawa krajowego z wymogami Traktatu oraz
sprawdzają, czy zostały spełnione wymogi ustawowe dotyczące krajowych banków
cetralnych, tak aby mogły one stać się członkami Eurosystemu (Europejski Bank
Centralny, 2008b).

Zgodnie z art. 104 i 121 TWE, Protokołem w sprawie kryteriów konwergencji do art. 121
TWE oraz Protokołem w sprawie procedury nadmiernego deficytu, dokonywana przez
KE i EBC ocena osiągnięcia przez kraj członkowski stopnia konwergencji gospodarczej
następuje na podstawie wypełnienia kryteriów dotyczących stabilności cen, poziomu
długoterminowej stopy procentowej, dyscypliny budżetowej oraz stabilności kursu
walutowego (por. Ministerstwo Finansów, 2005a).

Kryteria konwergencji

Kryterium stabilności cen zdefiniowane w Artykule 121(1) Traktatu wymaga Państwo z derogacją
musi wykazać się
wysokim stopniem
stabilności cen.

„osiągnięcia wysokiego stopnia stabilności cen; będzie to wynikało ze stopy inflacji
zbliżonej do istniejącej w co najwyżej trzech Państwach Członkowskich, które mają
najlepsze rezultaty w dziedzinie stabilności cen”.

Artykuł 1 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji określonych w art. 121 ust.
1 Traktatu stanowi: „Kryterium stabilności cen określone w art. 121 ust. 1 tiret
pierwsze Traktatu oznacza, że Państwo Członkowskie ma trwały poziom stabilności
cen, a średnia stopa inflacji, odnotowana w tym państwie w ciągu jednego roku
poprzedzającego badanie, nie przekracza o więcej niż 1,5 punktu procentowego inflacji
trzech Państw Członkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Inflacja mierzona jest
za pomocą wskaźnika cen towarów konsumpcyjnych na porównywalnych podstawach,
z uwzględnieniem różnic w definicjach krajowych” (por. European Commission, 2008
lub Europejski Bank Centralny, 2008b).

Postanowienia Traktatu stosuje się, obliczając stopę inflacji na podstawie
„zmian 12-miesięcznej średniej wartości zharmonizowanego wskaźnika cen towarów
i usług konsumpcyjnych (HICP) w stosunku do średniej wartości tego wskaźnika
w bezpośrednio poprzedzającym okresie 12 miesięcy” (Europejski Bank Centralny,
2008b). Należy podkreślić, że Protokół w sprawie kryteriów konwergencji wymaga
nie tylko osiągniecia wysokiego stopnia stabilności cen, ale też jego trwałości,
w szczególności zapewnienia, że osiągnięta stabilność cen zostanie utrzymana
w analizowanym państwie członkowskim w kolejnych miesiącach oraz po przyjęciu euro.

Fiskalne kryterium konwergencji zdefiniowane w Artykule 121 ust. 1 tiret Kryterium fiskalne
wymaga stabilnej
sytuacji finansów
publicznych.

drugie Traktatu wymaga „stabilnej sytuacji finansów publicznych; będzie to wynikało
z sytuacji budżetowej, która nie wykazuje nadmiernego deficytu budżetowego
w rozumieniu art. 104 ust. 6” (por. Europejski Bank Centralny, 2008b).

Artykuł 2 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji określonych w art. 121 Traktatu,
stanowi: „Kryterium sytuacji finansów publicznych, określone w artykule 121 ustęp 1
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tiret drugie niniejszego Traktatu, oznacza, że w czasie badania Państwo Członkowskie
nie jest objęte decyzją Rady zgodnie z art. 104 ust. 6 niniejszego Traktatu, stwierdzającą
istnienie nadmiernego deficytu”.

Procedura nadmiernego deficytu (Excessive Deficit Procedure, EDP) określona jest
w Artykule 104 Traktatu. Zgodnie z nim Komisja sporządza raport w sytuacji, gdy
państwo członkowskie nie spełnia wymogów dyscypliny budżetowej, w szczególności
jeżeli:

a) stosunek planowanego lub rzeczywistego deficytu sektora instytucji rządowych
i samorządowych (general government) do PKB przekracza wartość referencyjną
(określoną w Protokole w sprawie procedury dotyczącej nadmiernego deficytu jako 3%
PKB3), chyba że:

• stosunek ten zmniejszył się znacznie oraz w sposób stały i osiągnął poziom bliski
wartości referencyjnej, lub

• przekroczenie wartości referencyjnej ma charakter wyjątkowy oraz tymczasowy
i stosunek ten pozostaje bliski wartości referencyjnej;

b) stosunek długu sektora instytucji rządowych i samorządowych do PKB przekracza
wartość referencyjną (określoną w Protokole w sprawie procedury dotyczącej
nadmiernego deficytu jako 60% PKB), chyba że stosunek ten zmniejsza się dostatecznie
i zbliża się do wartości referencyjnej w zadowalającym tempie (por. European
Commission, 2008 lub Europejski Bank Centralny, 2008b).

Podstawą oceny sytuacji fiskalnej państwa członkowskiego z derogacją są programy
konwergencji oraz notyfikacje fiskalne. Jeżeli Komisja Europejska stwierdzi, że
kraj członkowski nie przestrzega dyscypliny fiskalnej, to zgodnie z art. 104(5)
TWE przygotowuje, skierowaną do Rady Ecofin, opinię w sprawie występowania
nadmiernego deficytu. Rada Ecofin, uwzględniając opinię i rekomendacje Komisji
Europejskiej, podejmuje decyzję w sprawie występowania nadmiernego deficytu
i wydaje rekomendacje skierowane do kraju, dotyczące obniżenia danego deficytu
poniżej poziomu referencyjnego w określonym czasie (art. 104(6)-104(7)).

Zgodnie z art. 104(12) TWE decyzję o zakończeniu procedury nadmiernego deficytu
podejmuje Rada Ecofin, po wcześniejszej rekomendacji ze strony KE oraz po konsultacji
z Parlamentem Europejskim i EBC. Decyzja Rady powinna zostać podjęta najszybciej,
jak to możliwe i nie później niż w ciągu dwóch miesięcy od terminu wysłania notyfikacji
fiskalnej, wskazującej, że deficyt został zredukowany poniżej wartości referencyjnej.

Kryterium kursu walutowego zdefiowane w Artykule 121 ust. 1 tiret trzecieKursowe kryterium
konwergencji wymaga

uczestnictwa
w systemie ERM II.

Traktatu nakazuje „poszanowanie zwykłych marginesów wahań kursów przewidzianych
mechanizmem wymiany walut Europejskiego Systemu Walutowego (Exchange Rate
Mechanism, ERM) przez co najmniej dwa lata, bez dewaluacji w stosunku do waluty
innego Państwa Członkowskiego”.

Art. 3 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji określonych w art. 121 Traktatu
stanowi: „Kryterium udziału w mechanizmie kursów walut Europejskiego Systemu
Walutowego, określone w art. 121 ust. 1 tiret trzecim Traktatu oznacza, że Państwo
Członkowskie stosowało normalne granice wahań, przewidziane w mechanizmie kursów

3 Analiza sytuacji fiskalnej oparta jest na danych opracowanych na podstawie rachunków
narodowych, zgodnie z Europejskim Systemem Rachunków Narodowych i Regionalnych 1995 (ESA
95).
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walut Europejskiego Systemu Walutowego, bez poważnych napięć przynajmniej przez
dwa lata przed badaniem. W szczególności Państwo Członkowskie nie zdewaluowało
dwustronnego centralnego kursu swojej waluty wobec żadnej innej waluty Państwa
Członkowskiego z własnej inicjatywy przez ten sam okres”4 (por. European
Commission, 2008 lub Europejski Bank Centralny, 2008b).

Opisując zastosowania Traktatu EBC stwierdza, że ocena stabilności kursu walutowego
w stosunku do euro koncentruje się na tym, czy kurs walutowy znajdował się blisko
kursu centralnego w ERM II, przy uwzględnieniu czynników, które mogły spowodować
aprecjację (Europejski Bank Centralny, 2008b). Stwierdza też, że szerokość pasma
wahań w ERM II nie wywiera negatywnego wpływu na ocenę kryterium stabilności
kursu walutowego. Zagadnienie braku „poważnych napięć” jest rozpatrywane poprzez:

a) badanie stopnia odchylenia kursów walutowych wobec euro od kursów centralnych
w ERM II,

b) zastosowanie takich wskaźników takich jak zmienność kursu walutowego względem
euro oraz jego trend, jak również różnice krótkoterminowych stóp procentowych
w stosunku do strefy euro i ich zmiany oraz

c) badanie roli, jaką odegrały interwencje na rynku walutowym.

Ramka 2.1. Mechanizm ERM IIa

Mechanizm ERM II zaczął działać 1 stycznia 1999 r. na mocy Rezolucji Rady
Europejskiej z 16 czerwca 1997 r. o ustanowieniu mechanizmu kursowego w trzecim
etapie Unii Gospodarczej i Walutowej, zastępując istniejący wcześniej Europejski
System Walutowy oraz działający w jego ramach ERM. ERM II jest systemem
łączącym waluty krajowe państw UE oraz euro, mającym pomóc w wypełnianiu
wymogu traktowania przez państwa członkowskie UE polityki kursowej jako
przedmiotu wspólnego zainteresowania (art. 124 TWE).

Mechanizm ERM II jest wielostronnym systemem stałych, ale dostosowywalnych
kursów walutowych (fixed but adjustable), z ustalonym kursem centralnym
i standardowym pasmem wahań ±15%, opierającym się na wielostronnej umowie
pomiędzy danym państwem członkowskim, krajami członkowskimi strefy euro, EBC
oraz innymi państwami członkowskimi uczestniczącymi w mechanizmie.

Na wniosek państwa członkowskiego możliwe jest oficjalne uzgodnienie pasma
wahań węższego niż standardowe. Tego rodzaju decyzje są podejmowane
indywidualnie, w drodze wyjątku, jako że pasmo standardowe jest uznawane
za właściwe dla państw członkowskich podążających ścieżką konwergencji.
Zastosowanie wielostronnie uzgodnionego węższego pasma można rozważać jedynie
w odniesieniu do krajów znajdujących się na bardzo zaawansowanym etapie
konwergencji.

Interwencje na krańcach pasma są z zasady automatyczne i nieograniczone, chyba
że byłyby sprzeczne z nadrzędnym celem stabilności cenowej w danym państwie
członkowskim lub strefie euro. W celu wsparcia tego rodzaju interwencji istnieje
możliwość skorzystania z finansowania na bardzo krótki termin (Very Short-Term
Financing Facility, VSTF). Każdy uczestnik ERM II, również EBC, ma prawo
inicjowania poufnej procedury mającej na celu korektę kursów centralnych.

4 Traktat Lizboński zastępuje zakaz dewaluacji w stosunku do waluty innego państwa
członkowskiego zakazem dewaluacji w stosunku do euro (por. Szymczyk, 2008).
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Przystąpienie do mechanizmu ERM II nie jest zależne od spełnienia wcześniej
określonych kryteriów. Jednak w opinii EBC, aby uczestnictwo w ERM II
przebiegało bez zakłóceń, przed przystąpieniem niezbędna może się okazać poważna
korekta polityki gospodarczej (na przykład w zakresie liberalizacji cen lub polityki
fiskalnej) oraz rozpoczęcie wiarygodnej konsolidacji fiskalnej (ECB, 2003).

a Por. Ministerstwo Finansów, 2005a.

Źródło: opracowanie NBP.

Kryterium stóp procentowych zdefiniowane w Artykule 121 ust. 1 tiret czwarteKryterium stóp
procentowych bada
trwałość procesu

konwergencji.

Traktatu wymaga „trwałego charakteru konwergencji osiągniętej przez Państwo
Członkowskie i jego udziału w mechanizmie wymiany walut Europejskiego Systemu
Walutowego, co odzwierciedla się w poziomach długoterminowych stóp procentowych”.

Art. 4 Protokołu w sprawie kryteriów konwergencji określonych w art. 121 Traktatu
stanowi: „Kryterium konwergencji stóp procentowych określone w art. 121 ust.
1 tiret czwartym Traktatu oznacza, że w ciągu jednego roku przed badaniem
Państwo Członkowskie posiadało średnią nominalną długoterminową stopę procentową
nieprzekraczającą więcej niż o dwa punkty procentowe stopy procentowej trzech
Państw Członkowskich o najbardziej stabilnych cenach. Stopy procentowe oblicza się
na podstawie długoterminowych obligacji państwowych lub porównywalnych papierów
wartościowych, z uwzględnieniem różnic w definicjach krajowych”5.

W myśl postanowień Traktatu „średnia nominalna długoterminowa stopa procentowa”
odnotowana w „ciągu jednego roku przed badaniem” jest obliczana jako średnia
arytmetyczna z ostatnich 12 miesięcy, dla których dostępne są dane statystyczne
dotyczące wskaźnika HICP. Sformułowanie „trzech państw członkowskich o najbardziej
stabilnych cenach” odnosi się do nieważonej średniej arytmetycznej długoterminowych
stóp procentowych tych samych trzech państw UE, z których dane posłużyły do
obliczenia wartości referencyjnej dla kryterium stabilności cen.

Kryterium konwergencji prawnej obejmuje analizę zgodności ustawodawstwaPaństwo kandydujące
musi spełnić również

kryterium
konwergencji prawnej.

krajowego z art. 108 i 109 TWE oraz Statutem Europejskiego Systemu Banków
Centralnych (ESBC) i EBC, a w szczególności:

• niezależność funkcjonalną, instytucjonalną, personalną i finansową banku
centralnego (art. 108 TWE, art. 7 i art. 14 ust. 2 Statutu);

• spójność celów banku centralnego z celami sformułowanymi w art. 105(1) TWE
i art. 2 Statutu6.

Zarówno Komisja Europejska, jak i Europejski Bank Centralny w ocenie wypełnienia
kryteriów konwergencji stosuje kilka zasad przewodnich (por. Europejski Bank
Centralny, 2008b). Po pierwsze, poszczególne kryteria są interpretowane i stosowane

5 W przypadku kraju, dla którego nie ma dostępnych danych o zharmonizowanych
długoterminowych stopach procentowych, przeprowadzana jest możliwie najbardziej wszechstronna
analiza rynków finansowych, z uwzględnieniem poziomu długu publicznego i innych istotnych
wskaźników, w celu oceny trwałości konwergencji osiągniętej przez państwo członkowskie i jego udziału
w mechanizmie ERM II (Europejski Bank Centralny, 2008b).

6 Szerzej na ten temat: zob. Olszak, Porzycki (2008).
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w sposób rygorystyczny w celu zagwarantowania, że do strefy euro wejdą wyłącznie
takie państwa członkowskie, w których panują warunki gospodarcze sprzyjające
utrzymaniu stabilności cen i spójności gospodarczej strefy. Po drugie, kryteria
konwergencji stanowią spójną, integralną całość i jako takie muszą być spełnione
jednocześnie – Traktat wymienia je równorzędnie i nie sugeruje żadnej hierarchii. Po
trzecie, muszą być one spełnione przy uwzględnieniu rzeczywistych danych. Po czwarte,
powinny być stosowane w sposób konsekwentny, przejrzysty i prosty. Po piąte, zgodność
z kryteriami konwergencji musi mieć charakter trwały, a nie tymczasowy.

Jak powiedziano, głównym celem stosowania kryteriów konwergencji jest Celem kryteriów
konwergencji jest
ocena zdolności
gospodarki do
funkcjonowania w unii
monetarnej bez
zakłóceń.

zweryfikowanie, czy kraj poddawany badaniu jest w stanie funkcjonować bez
zakłóceń mimo ograniczonej swobody prowadzenia polityki pieniężnej i budżetowej.
Jednocześnie mechanizm ERM II ma za zadanie sprawdzić trwałość spełnienia
kryteriów konwergencji nominalnej oraz wspomagać jej pogłębianie (Papaspyrou,
2004).

Kryterium inflacyjne odzwierciedla zbieżność stóp inflacji w krótkim i średnim Kryterium inflacyjne
służy do sprawdzenia
zbieżności stóp inflacji
w krótkim i średnim
okresie.

okresie. Do zweryfikowania oczekiwań inflacyjnych w długim okresie służą natomiast
długoterminowe stopy procentowe kształtujące się na rynkach finansowych – stopy
rentowności papierów skarbowych. Kryterium stopy procentowej pozwala sprawdzić,
czy obniżenie stopy inflacji jest dostatecznie trwałe.

Oceny tej dokonuje rynek finansowy. Przekonanie uczestników rynku o trwałości Kryterium stóp
procentowych służy do
oceny zbieżności
oczekiwań inflacyjnych
w długim okresie.

dezinflacji prowadzi do zmniejszenia długookresowych oczekiwań inflacyjnych, co
przyczynia się do obniżenia rentowności długoterminowych papierów skarbowych.
Stopy rentowności papierów skarbowych kształtują się pod wpływem oczekiwań
inflacyjnych i wysokości premii za ryzyko. Stają się więc wiarygodnym „barometrem”
oczekiwań inflacyjnych w długim okresie (Lutkowski, 2003). Wszelkie sygnały
osłabiające wiarygodność polityki makroekonomicznej, której głównym celem powinno
być utrzymanie stabilnej inflacji i bezpiecznego poziomu deficytu oraz zadłużenia
publicznego względem PKB, będą odzwierciedlone we wzroście stóp rentowności.
Osłabienie kursu złotego na skutek utraty zaufania rynków finansowych (nawet
bez przekraczania granicy ±15%) może nieść zagrożenia w postaci presji inflacyjnej
i wzrostu kosztów obsługi długu zagranicznego, co prowadzi do wzrostu jego udziału
w PKB.

Rozważna polityka fiskalna jest potrzebna w każdej gospodarce, w której celem jest Kryteria fiskalne mają
służyć do nadzoru nad
prowadzoną na
szczeblu krajowym
polityką fiskalną.

zapewnienie zrównoważonego wzrostu gospodarczego. Dodatkowo, ze względu na to,
że w strefie euro politykę pieniężną realizuje EBC na szczeblu centralnym, a polityka
fiskalna jest zdecentralizowana, ryzyko wystąpienia sprzeczności między tymi rodzajami
polityki staje się szczególnie duże. Z powyższych względów polityka fiskalna, a szerzej
również polityka gospodarcza w ramach UGW, podlegają w pewnej mierze nadzorowi
i koordynacji.

Przyczyną nałożenia restrykcji na politykę budżetową w poszczególnych krajach jest
nie tylko fakt, że negatywne skutki nadmiernych deficytów budżetowych mogą zagrażać
skuteczności polityki pieniężnej w krajach przebywających w systemie ERM II czy też
EBC. Dążenie do redukcji zadłużenia oraz ograniczenia roli państwa w gospodarce jest
niezbędne do wzrostu efektywności gospodarowania, jak również stabilizacji ramowych
warunków jej funkcjonowania. Wysoki poziom zadłużenia prowadzi bowiem do wysokich
kosztów obsługi długu i w ten sposób wpływa na zmniejszenie swobody działania
rządu w zakresie polityki fiskalnej. Duże deficyty budżetowe na ogół wiążą się
również z tzw. efektem wypychania sektora prywatnego przez sektor publiczny z rynku
kredytowego na skutek oferowania przez budżet wysokiego oprocentowania udzielanego
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kredytu. Ponadto obniżenie poziomu zadłużenia wymaga zazwyczaj zmniejszenia
udziału państwa w redystrybucji wytworzonego dochodu narodowego.

Procedura wejścia do ERM II

Wypełnienie kursowego kryterium konwergencji wiąże się z koniecznością włączeniaMinister finansów
i prezes banku

centralnego wspólnie
wysyłają wniosek o
wejście do ERM II.

waluty krajowej do mechanizmu ERM II. W przypadku nowych państw członkowskich
przebiega to w dwóch niezależnych etapach (por. Ministerstwo Finansów, 2005a).
Najpierw bank centralny nowego państwa członkowskiego UE jest zobligowany do
podpisania porozumienia banków centralnych w sprawie ERM II (Central Bank
Agreement)7. Po podpisaniu porozumienia może rozpocząć procedurę włączenia swojej
waluty do ERM II. Wszystkie etapy tej procedury objęte są klauzulą niejawności.

Włączenie waluty narodowej do ERM II przebiega następująco (por. Ministerstwo
Finansów, 2005a):

• Minister finansów i prezes banku centralnego państwa z derogacją wspólnie
wysyłają, w trybie poufnym, wniosek do Przewodniczącego Rady Ecofin
o przystąpienie do ERM II. Wniosek ten powinien zawierać proponowany kurs
centralny oraz dopuszczalny zakres odchyleń kursu rynkowego od parytetu
centralnego.

• W tym samym czasie członek Komitetu Ekonomiczno-Finansowego (EFC)8
państwa inicjującego procedurę informuje o tym fakcie przewodniczącego EFC,
który następnie zwołuje posiedzenie EFC w formie Komitetu ERM II9 w celu
przedyskutowania wniosku. Komitet ERM II przygotowuje decyzję w sprawie
włączenia waluty narodowej do ERM II. W decyzji tej określa poziom kursu
centralnego i szerokość pasma dopuszczalnych odchyleń kursu rynkowego od kursu
centralnego, biorąc pod uwagę sytuację makroekonomiczną i politykę gospodarczą
danego kraju.

Jeśli w czasie spotkania Komitetu ERM II zostanie osiągnięte wstępne porozumienie
w sprawie poziomu kursu centralnego oraz szerokości pasma dopuszczalnych odchyleń
kursu rynkowego od kursu centralnego, Przewodniczący EFC zawiesza sesję, żeby
umożliwić członkom uzyskanie potwierdzenia od odpowiednich ministrów finansów,
prezesów banków centralnych i Prezesa EBC. Następnie uczestnicy spotykają się
ponownie jako reprezentanci ministrów, prezesów banków centralnych i Prezesa EBC
i w tej roli podpisują porozumienie oraz przyjmują Komunikat.

Jeżeli nie udaje się osiągnąć porozumienia w sprawie poziomu kursu centralnego i (lub)
szerokości pasma dopuszczalnych odchyleń kursu rynkowego od kursu centralnego,
Przewodniczący EFC stara się uzgodnić elementy ustnego raportu, który będzie

7 NBP przystąpił do ww. porozumienia 29 kwietnia 2004 r. (umowa weszła w życie z dniem
rozszerzenia Unii Europejskiej, 1 maja 2004 r.).

8 Komitet Ekonomiczno-Finansowy jest organem pomocniczym UE, utworzonym w miejsce
Komitetu Walutowego na podstawie TWE. Na prośbę Rady UE, Komisji lub z własnej inicjatywy
Komitet przedkłada im opinie na temat budowy i funkcjonowania unii walutowej, obserwuje sytuację
gospodarczą i finansową państw członkowskich i Unii oraz składa Radzie i Komisji regularne informacje
na ten temat.

9 W posiedzeniu Komitetu ERM II uczestniczą: członkowie EFC reprezentujący administrację
rządową, członkowie EFC reprezentujący banki centralne państw spoza strefy euro, dwaj przedstawiciele
EBC, dwaj przedstawiciele KE, Przewodniczący EFC i Przewodniczący EFC Alternates. Jeżeli któryś
z członków EFC nie może uczestniczyć w posiedzeniu, może delegować swojego zastępcę (EFC
Alternates).
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przedstawiony na Posiedzeniu w sprawie ERM II10. Następnie Przewodniczący Rady
Ecofin, poinformowany przez członka EFC będącego przedstawicielem jego kraju,
zwołuje posiedzenie w sprawie ERM II. Uczestnicy posiedzenia zostają poinformowani
przez swoich przedstawicieli w EFC o ustaleniach i przebiegu dyskusji Komitetu ERM
II. Po pomyślnym zakończeniu posiedzenia wydawany jest komunikat.

Komunikat (Communiqué) powinien zawierać:

• wskazanie strony inicjującej procedurę,

• określenie stron podejmujących decyzję,

• treść decyzji,

• kurs centralny w stosunku do euro, w formacie: liczba jednostek waluty narodowej
za jedno euro, z dokładnością do sześciu cyfr znaczących11,

• szerokość dopuszczalnych odchyleń od kursu centralnego,

• oświadczenie dotyczące polityki gospodarczej,

• oświadczenie, że punkty obowiązkowych interwencji zostaną ogłoszone przez EBC
i bank centralny państwa przystępującego do ERM II przed otwarciem rynków
walutowych w najbliższy dzień roboczy.

Ramy czasowe procedur związanych z przyjęciem euro

Z analiz obowiązujących procedur wynika, że okres od podjęcia strategicznej Procedura wejścia do
strefy euro trwa co
najmniej 3 lata.decyzji przez władze krajowe o przystąpieniu do strefy euro do momentu przyjęcia

wspólnej waluty upływają co najmniej trzy lata (bez uwzględnienia ewentualnego,
zaprojektowanego w TL wydłużenia procedury) – por. schemat 2.1. Długość tego
okresu zależy przede wszystkim od następujących elementów procedury (Ministerstwo
Finansów, 2005a):

1. Na około sześć miesięcy przed oficjalnym włączeniem waluty krajowej do ERM Około 6 miesięcy
przed wejściem do
ERM II konieczne jest
rozpoczęcie
nieformalnych
konsultacji.

II konieczne jest rozpoczęcie przygotowań do wypracowania, wspólnie z KE
i EBC, decyzji o przystąpieniu do ERM II. W szczególności w tym czasie należy
powiadomić KE i EBC o intencji i projektowanym terminie przystąpienia do ERM
II w celu zainicjowania procesu nieformalnych konsultacji z tymi instytucjami
w sprawie daty przystąpienia do ERM II oraz poziomu kursu centralnego
w ramach tego mechanizmu.

2. Kryterium stabilności kursu walutowego wymaga, aby waluta krajowa przebywała
w systemie ERM II nie krócej niż dwa lata. W okresie tym trzeba wypełnić
pozostałe kryteria konwergencji.

10 Posiedzeniem w sprawie ERM II kieruje Przewodniczący Rady Ecofin. Rada obraduje
w składzie ministrów finansów krajów strefy euro, ministrów finansów i prezesów banków centralnych
krajów członkowskich spoza strefy euro, Prezesa EBC, dwóch członków Komisji Europejskiej oraz
Przewodniczącego i Sekretarza EFC. Ministrowie finansów i prezesi narodowych banków centralnych
krajów członkowskich UE pozostających poza strefą euro i niebiorących udziału w ERM II mogą
uczestniczyć w tej procedurze, lecz nie mają prawa głosu. Z kolei ministrowie finansów i prezesi
narodowych banków centralnych krajów pozostających poza strefą euro, lecz uczestniczących w ERM
II czasie podejmowania opisanej decyzji, biorą udział w ww. spotkaniu z prawem głosu.

11 Jeżeli przyjęty parytet centralny wiąże się z dewaluacją lub rewaluacją kursu, komunikat powinien
zawierać tę informację.
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3. KE i EBC przygotowują Raporty o konwergencji, w których oceniają, czy został
trwale osiągnięty wysoki stopień nominalnej konwergencji oraz czy odpowiednie
elementy krajowego ustawodawstwa są zgodne z prawem wspólnotowym.

4. Raporty KE i EBC przedstawiane są Radzie Ecofin, która następnie podejmuje
decyzję o uchyleniu derogacji kraju członkowskiego Unii Europejskiej i wyznacza
datę, od której przestanie ona obowiązywać.

Schemat 2.1. Dochodzenie do członkostwa w strefie euro
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SCHEMAT 2: KAMIENIE MILOWE DOCHODZENIA POLSKI DO CZŁONKOSTWA W STREFIE EURO - 
MINIMALNY OKRES UWARUNKOWANY PROCEDURĄ 

Bez względu na ostateczny termin wprowadzenia wspólnej waluty, maksymalizacja korzyści 
płynących z członkostwa w strefie euro wymagać będzie pełnego wdrożenia wymienionych 
w dokumencie działań, zarówno z zakresu polityki makroekonomicznej, jak również tych 
o charakterze technicznym, organizacyjno-administracyjnym oraz legislacyjnym.  

Niniejszy dokument oraz rozpoczęte w Ministerstwie Finansów prace stanowią fundament płynnej 
i efektywnej realizacji procesu integracji Polski ze strefą euro. 
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Źródło: Ministerstwo Finansów, 2005a.

2.1.2. Stopień nominalnej konwergencji Polski ze strefą euro

Ocena stopnia konwergencji nominalnej państw z derogacją

Jak już wspomniano, ocena osiągnięcia przez kraj członkowski stopnia konwergencjiWarunkiem
przystąpienia do strefy

euro jest spełnienie
kryteriów

konwergencji
nominalnej i prawnej.

gospodarczej następuje na podstawie wypełnienia kryteriów dotyczących stabilności
cen, poziomu długoterminowej stopy procentowej, dyscypliny budżetowej oraz
stabilności kursu walutowego.

Celem tej części Raportu jest przedstawienie oceny stopnia wypełnienia kryteriów
formalnych przez Polskę oraz pozostałe państwa Unii Europejskiej z derogacją na
powstanie Raportów o konwergencji opublikowanych przez Komisję Europejską oraz
przez Europejski Bank Centralny w maju 2008 r. Dodatkowo, w celu oceny bieżącej
sytuacji, zostały przytoczone najnowsze dane z października 2008 r.12

12 Opracowane na podstawie materiałów wewnętrznych NBP.
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Kryterium inflacyjne

Według Raportów o konwergencji z 2008 r. w okresie referencyjnym (od kwietnia 2007 Stopa inflacji w Polsce
długo kształtowała się
poniżej lub na
poziomie
referencyjnym.

do marca 2008 r.) Polska odnotowała 12-miesięczną średnią stopę inflacji HICP13

na poziomie 3,2%, tzn. równą wartości referencyjnej14 przewidzianej przez TWE
(Europejski Bank Centralny, 2008b).

Spośród pozostałych państw członkowskich z derogacją jedynie w dwóch (Słowacji15
oraz Szwecji) inflacja kształtowała się poniżej wartości referencyjnej (por. wykres
2.1). W pozostałych ocenianych państwach członkowskich stopa inflacji przewyższała
wartość referencyjną. Największe odchylenia od wartości referencyjnej odnotowano
w przypadku Łotwy i Bułgarii.

Wykres 2.1. Ocena wypełnienia kryterium inflacyjnego w krajach z derogacją (w okresie
referencyjnym od kwietnia 2007 do marca 2008)
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Źródło: opracowanie własne na podstawie Raportu o konwergencji (Europejski Bank Centralny, 2008b).

Utrzymywanie się stopy inflacji w Polsce na poziomie niższym lub równym
wartości referencyjnej przez cały okres referencyjny uwzględniany w obu Raportach
o konwergencji w dużym stopniu wynika ze stabilizacji tempa wzrostu cen, jaka
dokonała się w ostatnich latach w ramach realizacji strategii bezpośredniego celu
inflacyjnego (BCI, por. tabela 2.1), wyznaczonego w Polsce w przedziale 2,5% ± 1
pkt proc.16

13 Odnosząc się do „średniej stopy inflacji odnotowanej w ciągu jednego roku poprzedzającego
badanie”, w obu Raportach o konwergencji z maja 2008 r. stopę inflacji obliczono na podstawie zmian
12-miesięcznej średniej wartości zharmonizowanego wskaźnika cen towarów i usług konsumpcyjnych
(HICP) w stosunku do średniej wartości tego wskaźnika w poprzednich 12 miesiącach. Okres
referencyjny trwał od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r.

14 Definiując wartość referencyjną, wykorzystano nieważoną średnią arytmetyczną stóp inflacji trzech
państw Unii Europejskiej o najniższej stopie inflacji: Malty (1,5%), Holandii (1,7%) i Danii (2,0%).
Średnia stopa inflacji w tych krajach wyniosła 1,7%, co oznacza, że wartość referencyjna (po dodaniu
1,5 pkt proc.) kształtowała się na poziomie 3,2%.

15 Raporty o kowergencji opublikowane zostały w maju 2008 r., kiedy Słowacja nie była jeszcze
członkiem strefy euro i posiadała status państwa członkowskiego z derogacją.

16 W celu zwiększenia przejrzystości polityki pieniężnej oraz dzięki determinacji w realizowaniu
strategii dezinflacji RPP w 2008 r. przyjęła strategię bezpośredniego celu inflacyjnego (BCI). W Strategii
polityki pieniężnej po 2003 roku RPP uznała, że stabilizowanie inflacji na niskim poziomie pozwala na
rezygnację z celów rocznych, wyznaczanych na koniec danego roku kalendarzowego, na rzecz ciągłego
celu inflacyjnego (2,5% z dopuszczalnym przedziałem wahań ±1 pkt proc.). Zdaniem Rady cel ten
jest w Polsce spójny z szybkim wzrostem gospodarczym oraz bliski oczekiwanej wartości referencyjnej
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Tabela 2.1. Cele inflacyjne w wybranych krajach UE stosujących bezpośredni cel
inflacyjny

Kraj Cel inflacyjny Horyzont czasowy

Czechy
3% ± 1 pkt proc.a

od 2010: 2%± 1 pkt proc.a
średniookresowyb

Polska 2,5% ± 1 pkt proc.a ciągły

Słowacja
na koniec 2006 r.: poniżej 2,5%

na koniec 2007 r. i 2008 r.: poniżej 2%
średniookresowyb

strefa euro poniżej, ale blisko 2% średniookresowy

Szwecja 2%± 1 pkt proc.a ciągły

Rumunia
na koniec 2008 r.: 3,8%
na koniec 2009 r.: 3,5%

średniookresowy

Węgry 3% średniookresowy

Wielka Brytania 2%± 1 pkt proc.a ciągły
aPrzedział dopuszczalnych odchyleń.
bDo momentu wejścia do strefy euro.
Źródło: banki centralne.

Aby bardziej szczegółowo ocenić, na ile trwała jest stabilność cen osiągnięta
w poszczególnych krajach, porównuje się średnią stopę inflacji HICP w 12-miesięcznym
okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do marca 2008 r. do wyników poszczególnych
państw członkowskich osiąganych w tej kategorii w ostatnich dziesięciu latach.

W ciągu ostatnich lat w Polsce można odnotować istotny spadek stopy inflacji
(por. wykres 2.2). Ustabilizowała się ona i kształtuje się na poziomie podobnym do
wartości obserwowanej w państwach strefy euro. Pod względem stabilności cen polska
gospodarka wypada dobrze również na tle pozostałych państw członkowskich Europy
Środkowo-Wschodniej (por. wykres 2.2). Stopa inflacji w Polsce (mierzonej wskaźnikiem
HICP) kształtuje się poniżej jej średniego poziomu w pozostałych państwach regionu.

Jak wspomniano, warunkiem spełnienia kryterium inflacyjnego jest nie tylkoKE i EBC miały
wątpliwości dotyczące
trwałości spełnienia

kryterium inflacyjnego
w przyszłości.

kształtowanie inflacji na poziomie nie wyższym niż wartość referencyjna, lecz także
przekonanie o trwałości spełnienia tego kryterium w przyszłości.

Obserwując zarówno kształtowanie się stopy inflacji w Polsce w okresie referencyjnym,
w szczególności jej ciągły wzrost od końca 2006 r., jak również prognozy na rok
2008 zarówno Komisja Europejska, jak i Europejski Bank Centralny negatywnie
oceniły trwałość wypełnienia kryterium inflacyjnego przez Polskę. W obu Raportach
o konwergencji z maja 2008 r. podkreśla się, że stopa inflacji HICP w 2008 r. w Polsce
może wzrosnąć powyżej wartości referencyjnej (por. European Commission, 2008 oraz
Europejski Bank Centralny, 2008b).

Ryzyko przekroczenia wartości referencyjnej zmaterializowało się w październikuObecnie Polska nie
spełnia kryterium

inflacyjnego. 2008 r., gdy dwunastomiesięczna średnia ruchoma stopa inflacji HICP, brana pod
uwagę przy ocenie spełnienia kryterium inflacyjnego z Maastricht, wyniosła w Polsce
4,3%. Wartość referencyjna17 wyniosła 4,2%18. W rezultacie, w październiku 2008 r.
dwunastomiesięczna średnia ruchoma inflacja HICP w Polsce po raz pierwszy od trzech
lat (tj. od października 2005 r.) przekroczyła wartość referencyjną dla kryterium

kryterium inflacyjnego. Wskazano ponadto, że po podjęciu ostatecznej decyzji co do daty przystąpienia
do strefy euro w przypadku, gdyby wartość referencyjna miała być niższa od 2,5%, zostanie wyznaczony
dodatkowy, krótkookresowy cel inflacyjny, umożliwiający spełnienie kryterium inflacyjnego.

17 Wyliczona według szacunków NBP na podstawie danych Eurostatu.
18 W grupie referencyjnej były Holandia, Portugalia i Niemcy.
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Wykres 2.2. Stopa inflacji HICP w Polsce a kryterium stabilności cen oraz stopa inflacji
w Polsce na tle państw regionu
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Źródło: obliczenia własne na podstawie Eurostatu.

inflacyjnego (o 0,1 pkt. proc.). Podobnie było we wszystkich nowych państwach
członkowskich UE pozostających poza strefą euro oprócz Słowacji.

Kryterium fiskalne

Zgodnie z Raportami o konwergencji KE i EBC w 2007 r. wielkość deficytu budżetowego W 2007 roku Polska
nie spełniała
kryterium fiskalnego,w Polsce kształtowała się na poziomie 2% PKB, czyli poniżej wartości referencyjnej

(3%).

Ze wszystkich państw z derogacją ocenianych w Raportach o konwergencji, deficyt
budżetowy powyżej wartości referencyjnej miały jedynie Węgry (por. wykres 2.3).
Bułgaria, Szwecja i Estonia notowały nadwyżkę budżetową. W pozostałych krajach
(Czechy, Słowacja, Litwa oraz Rumunia) deficyt budżetowy kształtował się poniżej 3%
PKB. Budżet Łotwy w 2007 r. był zbilansowany (por. też Europejski Bank Centralny,
2008b).

Pod względem wielkości deficytu finansów publicznych Polska w 2007 roku ...objęta bowiem była
procedurą nadmiernego
deficytu,przedstawiała się relatywnie dobrze zarówno na tle krajów strefy euro, jak i nowych

państw członkowskich UE (por. też Darvas, Szapáry, 2008). W 2007 r. nastąpiło
ograniczenie deficytu budżetowego do poziomu 2,0% PKB, czyli o 1,8 pkt proc.,
w stosunku do 2006 r. Jednakże ze względu na fakt, że Polska objęta była nałożoną
przez Radę Unii Europejskiej 5 lipca 2004 r. procedurą nadmiernego deficytu, w 2007 r.
nie spełniała kryterium fiskalnego. W lipcu 2008 r. Rada Unii Europejskiej zdecydowała uchyloną w lipcu 2008

roku.o uchyleniu procedury nadmiernego deficytu.

Wielkość długu publicznego w Polsce w 2007 r. kształtowała się na poziomie 45,2% czyli
poniżej wartości referencyjnej. Spośród ocenianych w Raportach o konwergencji państw
tylko na Węgrzech wielkość długu publicznego przekroczyła 60% PKB (por. wykres
2.4). Pozostałe oceniane państwa nie miały problemu ze spełnieniem tego kryterium
(Europejski Bank Centralny, 2008b).

Zarówno KE, jak i EBC ocenia, że w 2008 r. wskaźnik długu publicznego w Polsce
obniży się. Jednocześnie EBC podkreśla, że Polsce potrzebna jest dalsza konsolidacja
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Rozdział 2. Polska – warunki wyjściowe

Wykres 2.3. Deficyt budżetowy w państwach członkowskich UE z derogacją w 2007 r.
(% PKB)
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Źródło: opracowanie własne na podstawie Raportu o konwergencji (Europejski Bank Centralny, 2008b).

Wykres 2.4. Wielkość długu publicznego w państwach członkowskich UE z derogacją
w 2007 r. (% PKB)
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Źródło: opracowanie własne na podstawie Raportu o konwergencji (Europejski Bank Centralny, 2008b).

w celu utrzymania wskaźnika deficytu poniżej wartości referencyjnej i realizacji
określonego w Pakcie Stabilności i Wzrostu celu średniookresowego, który w programie
konwergencji został określony jako deficyt skorygowany o czynniki koniunkturalne
i tymczasowe w wysokości 1% PKB po 2010 r.

EBC zwraca uwagę, że poprawa stanu finansów publicznych wynikała w dużym
stopniu z utrzymywania się w ostatnich latach relatywnie wysokiego tempa wzrostu
gospodarczego. Tym samym EBC wskazuje na konieczność dalszego zacieśniania
prowadzonej polityki fiskalnej. Spowolnienie gospodarcze może bowiem doprowadzić
do pogorszenia się polityki fiskalnej i w rezultacie do wzrostu długu publicznego. Budzi
to wątpliwości EBC co do trwałej zdolności spełniania kryterium fiskalnego przez Polskę
(Europejski Bank Centralny, 2008b).
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2.1. Aktualny stan integracji

Kryterium kursowe

Wśród państw członkowskich z derogacją w marcu 2008 r. tylko cztery były Polska nie spełnia
kryterium kursowego,uczestnikami systemu ERM II: Estonia, Łotwa i Litwa oraz Słowacja, która 1 stycznia

2009 r. stała się członkiem strefy euro (por. tabela 2.2).

Tabela 2.2. Reżimy walutowe obowiązujące w nowych państwach członkowskich UE
przed wejściem do ERM II

Kraj
Reżim kursowy przed wejściem do

ERM II
Data wejścia do ERM II

Cypr*
pasmo wahań ±15% w stosunku do

koszyka walutowego
2 maja 2005

Czechy kurs płynny kierowany –

Estonia izba walutowa 28 czerwca 2004

Litwa izba walutowa 28 czerwca 2004

Łotwa pasmo wahań ±1% w stosunku do euro 2 maja 2005

Malta*
kurs stały w stosunku do koszyka

walutowego
2 maja 2005

Polska kurs płynny –

Słowacja kurs płynny kierowany 28 listopada 2005

Słowenia* kurs płynny kierowany 28 czerwca 2004

Węgry
od 26.02.08: kurs płynny

w okresie 04.05.01–25.02.08: pasmo wahań
±15% w stosunku do euro

–

* kraj członkowski strefy euro
Źródło: opracowanie NBP.

W trakcie dwuletniego okresu referencyjnego przyjętego w obu Raportach gdyż nie uczestniczy
w systemie ERM II.o konwergencji (od 19 kwietnia 2006 r. do 18 kwietnia 2008 r.) złoty nie uczestniczył

w systemie ERM II, lecz kształtował się według płynnego kursu walutowego. System
płynnego kursu walutowego obowiązuje w Polsce od 12 kwietnia 2000 r.

Stosowanie systemu kursu płynnego jest spójne z przyjętą przez Radę Polityki
Pieniężnej strategią bezpośredniego celu inflacyjnego, gdyż system ten pozwala na
uniknięcie dylematów wynikających z tzw. trójkąta niemożności (impossible trinity;
Mundell 1962, 1963; Broz, Frieden, 2001), polegającego na tym, że w warunkach
liberalizacji przepływów kapitałowych nie można jednocześnie kontrolować kursu
walutowego i prowadzić autonomicznej polityki pieniężnej.

Konsekwencją zwiększania elastyczności polskiego systemu walutowego w 2000 roku
stała się duża zmienność nominalnego kursu złotego (por. wykres 2.5). W latach
2005–2007 zaobserwować można jednakże zmniejszenie się jego wahań, w szczególności
w stosunku do euro19 (por. też Sławiński, 2008). Jednocześnie od wejścia Polski do Unii
Europejskiej w 2004 r. kurs złotego charakteryzowała wyraźna tendencja do realnej
aprecjacji20.

Jednak pomimo stosowania przez Polskę najbardziej elastycznego systemu walutowego
spośród państw naszego regionu, w okresie po jego wprowadzeniu kurs złotego
odnotował najmniejszą skalę realnej efektywnej aprecjacji spośród wszystkich walut

19 Szczegółowy opis kształtowania się kursu złotego w 2008 roku został zamieszczony w części
aktualizującej Raport.

20 Omówienie kształtowania się kursu złotego w II połowie 2008 r. przedstawione zostało
w dodatkowym materiale uaktualniającym.
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Wykres 2.5. Nominalny kurs złotego w latach 2000–2008

3,0

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Źródło: Eurostat.

regionu (kurs ważony geograficzną strukturą handlu zagranicznego, deflowany
wskaźnikiem CPI; por. wykres 2.6). Średnia roczna skala realnej efektywnej aprecjacji
złotego w okresie ostatnich 9 lat (tj. od upłynnienia złotego) wyniosła zaledwie 3,5%,
przy jednoczesnej aprecjacji forinta węgierskiego o 4,7%, korony czeskiej o 5,1% i korony
słowackiej aż o 6,4%.

Wykres 2.6. Realny efektywny kurs złotego
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Źródło: Opracowanie NBP na podstawie danych Eurostatu.

Kryterium długoterminowych stóp procentowych

Zgodnie z Raportami o konwergencji KE i EBC z maja 2008 r. Polska spełniałaPolska spełnia
kryterium

długoterminowych
stóp procentowych.

kryterium długoterminowych stóp procentowych, mierzone za pomocą oprocentowania
dziesięcioletnich obligacji skarbowych (por. wykres 2.7). W okresie referencyjnym od
kwietnia 2007 do marca 2008 r. średni poziom długoterminowych stóp procentowych
w Polsce wyniósł 5,7%, czyli kształtował się poniżej wartości referencyjnej 6,5%
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2.1. Aktualny stan integracji

(Europejski Bank Centralny, 2008b). Spośród badanych państw z derogacją w marcu
2008 r. jedynie Węgry i Rumunia nie spełniały tego kryterium21.

Wykres 2.7. Ocena wypełnienia kryterium długoterminowych stóp procentowych
w państwach członkowskich UE z derogacją (w okresie referencyjnym od kwietnia 2007
do marca 2008, w %)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie Europejski Bank Centralny, 2008b.

Konwergencja w zakresie długoterminowych stóp procentowych wynikała z postępu
procesu dezinflacji w latach 90., co pozwoliło na obniżenie obowiązującego w Polsce
poziomu stóp procentowych. Ponadto oczekiwania, że stabilność cen zostanie
zapewniona również w przyszłości, znalazły odzwierciedlenie w spadku rentowności
długoterminowych papierów skarbowych22 (por. wykres 2.8).
W październiku 2008 r. średnia roczna rentowność dziesięcioletnich obligacji
skarbowych w Polsce wyniosła 6,0% i była niższa o 0,3 pkt proc. od
wartości referencyjnej wynoszącej 6,3%, a zatem Polska nadal spełnia kryterium
długoterminowych stóp procentowych. W grupie pozostałych nowych państw
członkowskich Rumunia i Węgry wykazywały w październiku 2008 r. wyższe średnie
roczne rentowności dziesięcioletnich obligacji skarbowych niż wartość referencyjna.
Ponadto wskaźnik stóp procentowych monetarnych instytucji finansowych w Estonii
(publikowany przez Eurostat) przekraczał we wrześniu 2008 r. wartość referencyjną
o 1,4 pkt proc.23 (materiały wewnętrzne NBP).

Kryterium konwergencji prawnej

EBC w Raporcie o konwergencji z maja 2008 r. stwierdza, że prawodawstwo polskie Polska nie spełnia
kryterium
konwergencji prawnej.21 W przypadku Estonii, dokonanie oceny trwałości procesu konwergencji nominalnej jest utrudnione

ze względu na brak rozwiniętego rynku obligacji skarbowych w koronach estońskich oraz niski poziom
długu publicznego (niska podaż obligacji).

22 Rentowność długoterminowych papierów skarbowych dyskontuje także obniżenie stóp
procentowych w Polsce do poziomu strefy euro w momencie oczekiwanej akcesji naszego kraju do
wspólnego obszaru walutowego.

23 Do oceny spełniania kryterium długoterminowych stóp procentowych w przypadku tego
kraju wykorzystywany jest wskaźnik stóp procentowych monetarnych instytucji finansowych (MFI).
Wskaźnik ten jest średnią ważoną oprocentowania denominowanych w koronach estońskich kredytów
dla gospodarstw domowych i przedsiębiorstw. Mimo, iż indeks ten uwzględnia stopy procentowe
ustalane zarówno na krótki, średni, jak i na długi okres, obecnie aż 90% kredytów, o których
mowa wyżej, oprocentowanych jest stopą procentową ustaloną na okres do 1 roku (źródło: EBC,
http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.html).
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Wykres 2.8. Rentowność polskich obligacji skarbowych a kryterium długoterminowych
stóp procentowych
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Źródło: obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu.

nie spełnia jeszcze wszystkich wymogów dotyczących niezależności banku centralnego
i integracji z Eurosystemem (Europejski Bank Centralny, 2008b).

Polski ustawodawca nie wprowadził nowych przepisów odnoszących się do kwestii
poruszonych w poprzednim raporcie z grudnia 2006 r., a zatem uwagi z raportu z 2008 r.
stanowią zasadniczo powtórzenie uwag wyrażonych przez EBC w 2006 r. Podobna
uwaga znalazła się w raporcie Komisji Europejskiej z maja 2008 r. Stwierdzono w nim,
że nowelizacja ustawy o Narodowym Banku Polskim ze stycznia 2007 r. nie usunęła
żadnej z niezgodności wskazanych w poprzednim raporcie z grudnia 2006 roku24. Tym
samym Polska nie spełnia kryterium konwergencji prawnej.

2.2. Stopień realnej konwergencji Polski ze strefą euro

Struktura produkcji i popytu

Trwałe spełnienie kryteriów konwergencji nominalnej jest pochodną stopniaTrwałość nominalnej
konwergencji wymaga
konwergencji realnej. konwergencji realnej. Dlatego od stopnia realnej konwergencji Polski ze strefą euro

w dużym stopniu zależą szanse i zagrożenia związane z przyjęciem wspólnej waluty.
W szczególności od tego, w jakim stopniu polska gospodarka jest strukturalnie podobna
do strefy euro, zależy zagrożenie asymetrycznymi szokami (por. ramka 2.2), a także
adekwatność dla Polski wspólnej polityki pieniężnej EBC.

Ramka 2.2. Szok symetryczny i asymetryczny

Symetryczny szok popytowy jest to nagła zmiana popytu, która jest równomiernie
rozłożona w przestrzeni, czyli w podobnym stopniu dotyka wszystkie kraje
(regiony). W sytuacji wystąpienia szoku symetrycznego bank centralny podejmie
działania mające na celu złagodzenie jego skutków.

24 Więcej na temat prawnych przygotowań Polski do wejścia do strefy euro znajduje się
w przygotowanym na potrzeby Raportu opracowaniu Olszaka i Porzyckiego (2008).
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2.2. Stopień realnej konwergencji

W sytuacji, gdy nagła zmiana popytu dotyka jeden lub kilka krajów (regionów)
w większym stopniu niż inne, mówimy o asymetrycznym szoku popytowym.
Jeżeli np. w kraju A, należącym do unii monetarnej, pewien sektor gospodarczy
ma wyraźnie większy udział w produkcji czy zatrudnieniu niż w pozostałych
krajach unii monetarnej, wówczas nagły spadek popytu na wyroby tego sektora
powoduje relatywnie większe obniżenie produkcji i zatrudnienia w tym kraju. Kraj
A należy do unii monetarnej, zatem prowadzona dla całego obszaru walutowego
polityka monetarna nie może być wykorzystana do złagodzenia skutków tego szoku
(ekspansja monetarna mogłaby wywołać presję inflacyjną w pozostałych krajach).

Również szoki podażowe można podzielić na symetryczne i asymetryczne. Dla
bilansu szans i zagrożeń związanych uczestnictwem w strefie euro szoki podażowe
mają jednak mniejsze znaczenie, gdyż polityka pieniężna jest nieefektywna
w łagodzeniu skutków takich kryzysów. Np. negatywny szok podażowy z jednej
strony oznacza spadek produkcji, a z drugiej – wzrost presji inflacyjnej,
wskutek zachwiania równowagi pomiędzy popytem i podażą. W tej sytuacji
ekspansywna polityka pieniężna doprowadzi do dalszego wzrostu inflacji, natomiast
zacieśnienie polityki pieniężnej pogłębi spadek produkcji i zatrudnienia. Przekazanie
kompetencji do prowadzenia polityki pieniężnej do EBC jest z tego punktu widzenia
neutralne dla gospodarki.

Źródło: opracowanie NBP.

Zgodnie z klasyczną teorią optymalnych obszarów walutowych (TOOW), kraje tworzące
unię monetarną powinny charakteryzować się zdywersyfikowaną i zbliżoną strukturą
produkcji, popytu i eksportu (Kenen, 1969), a także wysoką intensywnością wzajemnych
powiązań handlowych (McKinnon, 1963). Wypełnienie powyższych kryteriów z jednej
strony przyczynia się do ograniczenia zagrożeń szokami asymetrycznymi, a z drugiej
– zwiększa korzyści płynące z tytułu ograniczenia kosztów transakcyjnych i ryzyka
kursowego.
Podobne struktury gospodarcze, zwłaszcza struktura produkcji i konsumpcji, nie Wypełnienie kryteriów

OOW ułatwia
funkcjonowanie w unii
monetarnej.

tylko zmniejszają ryzyko wystąpienia szoków asymetrycznych (zarówno popytowych,
jak i podażowych), lecz przyczyniają się także, za pośrednictwem mechanizmów
transmisji monetarnej i kreacji inflacji, do zwiększania stopnia synchronizacji cykli
koniunkturalnych (por. Frieden, Gros, Jones, 1998; European Central Bank, 2004b),
który określany jest niekiedy jako „metakryterium” optymalności obszaru walutowego
(Fidrmuc, Korhonen, 2006). Warto podkreślić, że wysoki stopień szeroko rozumianej
konwergencji realnej z jednej strony ułatwia funkcjonowanie wewnątrz unii monetarnej,
a z drugiej – uczestnictwo w unii monetarnej może (zgodnie z hipotezą endogeniczności
optymalnych obszarów walutowych) przyspieszać proces konwergencji realnej (por.
Frankel, Rose, 1998).
Struktury gospodarcze w pewnej mierze są pochodną poziomu rozwoju gospodarczego Z ekonomicznego

punktu widzenia
Polska jest gospodarką
małą...

kraju. Dlatego warto przyjrzeć się dystansowi dzielącemu Polskę od rozwiniętych krajów
strefy euro. Polska gospodarka jest gospodarką rozwĳającą się, doganianiającą kraje
wysoko rozwinięte. Z ekonomicznego punktu widzenia jest gospodarką małą (Aghion
i in., 2008 lub Schadler i in., 2005). Udział produkcji Polski w łącznej produkcji krajów
należących do strefy euro wynosi około 3,3% (por. wykres 2.9). Jest to mniej niż
wynosi produkcja Holandii, o znacznie mniejszej powierzchni i niższej liczbie ludności.
Pozytywnym zjawiskiem jest natomiast wzrost znaczenia polskiej gospodarki – jeszcze
w 1996 r. udział polskiej produkcji w łącznej produkcji krajów obecnie należących do
strefy euro kształtował się na poziomie 2,1%.
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Rozdział 2. Polska – warunki wyjściowe

Relatywnie niska produkcja, przy dużej liczbie mieszkańców, świadczy o znacznie...o niskiej wydajności
pracy i niskim

poziomie rozwoju
gospodarczego.

mniejszej, niż w innych krajach strefy euro produktywności pracy i niskim poziomie
rozwoju gospodarczego. Wielkość produkcji przypadająca na mieszkańca Polski
w 2007 r. stanowiła około 49% średniego poziomu PKB per capita strefy euro
(por. wykres 2.9).

Wykres 2.9. Gospodarka polska na tle krajów strefy euro w 2007 r. pod względem liczby
ludności, wielkości PKB i PKB per capita (kraje strefy euro z Polską = 100%)
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Źródło: Eurostat.

Pod względem wielkości produkcji polska gospodarka odbiega nie tylko od krajów
strefy euro, ale również od nowych państw członkowskich. Polska jest najbiedniejszą
gospodarką wśród państw, które razem z nami przystąpiły do Unii Europejskiej
w 2004 r., a trzecią pod tym względem w Unii Europejskiej (za Rumunią i Bułgarią;
por. wykres 2.9).

Z badań przeprowadzonych na potrzeby Raportu wynika, że struktura produkcjiStruktura produkcji
w Polsce istotnie różni

się w porównaniu
z większością krajów

strefy euro.

w Polsce znacznie różni się od struktury produkcji w krajach strefy euro. Różnicę
między strukturą produkcji i popytu w Polsce i analogiczną strukturą w strefie euro,
mierzoną wskaźnikiem Statteva i Ralevy25, zilustrowano w tabeli 2.326. Największe są
różnice w stosunku do gospodarek Niemiec i Francji, czyli krajów należących do tzw.
rdzenia strefy euro. Odmienność ta wynika w dużej mierze ze zróżnicowania udziałów
czterech sekcji NACE. W Polsce obserwuje się wysoki udział produkcji rolnictwa,
górnictwa i kopalnictwa oraz handlu i napraw (sekcje A, C i G) i jednocześnie niski
udział obsługi nieruchomości i firm oraz innych sektorów usługowych: sekcji H –
transport, J – pośrednictwo finansowe, a zwłaszcza K – obsługa rynku nieruchomości
(por. np. Adamowicz i in., 2008; Gajewski, Gawlikowska-Hueckel, Umiński, 2008).
Pierwsza wymieniona grupa sektorów charakteryzuje się wysoką podatnością na szoki
podażowe, co może niepokoić, tym bardziej, że wymienione sektory usługowe, dość

25 Podobieństwo struktur można zilustrować np. względnym wskaźnikiem Statteva i Ralevy,
opisanym wzorem (por. Stattev, Raleva, 2006):
SR = −

∑ (wij−wi,eur)2

wi,eur
, gdzie: wij – udział sekcji i w kraju (lub regionie) j, wi,eur – udział sekcji

i w strefie euro. Wartość wskaźnika równa 0 oznacza identyczne struktury. Im mniej podobna jest
struktura w danym kraju bądź regionie do struktury w strefie euro, tym mniejszą (bardziej ujemną)
wartość przybiera wskaźnik.

26 Porównywane struktury zdefiniowano następująco: struktura produkcji – wg wytworzonej wartości
dodana brutto w 17 sekcjach NACE; struktura zagregowanego popytu – wg rozdysponowania PKB
między 4 sektory instytucjonalne (gospodarstwa domowe i instytucje niekomercyjne, instytucje rządowe
i samorządowe, przedsiębiorstwa, zagranica; struktura konsumpcji – wg 12 grup towarowych klasyfikacji
COICOP; struktura inwestycji – wg 6 grup środków trwałych klasyfikacji CPA.

56



2.2. Stopień realnej konwergencji

słabo rozwinięte, nie są w stanie zamortyzować skutków wstrząsów gospodarczych
(Adamowicz i in., 2008).

Tabela 2.3. Różnice między strukturą produkcji i popytu w Polsce oraz w krajach strefy
euro (wskaźniki SR)

Struktura produkcji zagregowanego
popytu

konsumpcji inwestycji

Punkt odniesienia 2006 2007 2006 2006

strefa euro -24,2 -7,8 -16,3 -23,8

Niemcy -53,6 -12,8 -17,5 -28,3

Francja -79,3 -2,0 -14,5 -39,3

Włochy -25,4 -7,2 -19,6 -13,0

Hiszpania -33,7 -5,8 -28,5 -38,1

Irlandia -39,2 -18,6 -54,4 -94,7

Portugalia -24,0 -5,0 18,7 -14,4

Źródło: Adamowicz i in. (2008).

Z badań (Adamowicz i in., 2008) wynika, że tempo konwergencji struktury produkcji Polska charakteryzuje
się szybkim tempem
upodobniania się
struktury produkcji do
struktury w strefie
euro.

w Polsce do struktury w strefie euro jest znacznie wyższe niż np. w gospodarkach Irlandii
i Portugalii, które także znacznie (choć wciąż w mniejszym stopniu niż gospodarka
Polski) różnią się od strefy euro i jej największych państw członkowskich. Ta pozytywna
tendencja sprawia, że z upływem czasu spada zagrożenie szokami asymetrycznymi.

Porównanie struktury wydatków konsumpcyjnych, zwłaszcza inwestycyjnych, także
dowodzi istnienia znacznych rozbieżności strukturalnych (por. tabela 2.3). Polska wraz
z peryferyjnymi gospodarkami (Irlandii i Hiszpanii) tworzy „klub” o zbliżonej odległości
od struktury konsumpcji większych krajów strefy euro (Niemiec, Francji i Włoch).
Obserwuje się przy tym upodabnianie się „klubu peryferyjnego” do „rdzenia” (por.
Adamowicz i in., 2008).

Zróżnicowanie struktury konsumpcji w gospodarkach Polski i strefy euro w dużej mierze Odmienna struktura
konsumpcji w Polsce
jest w dużym stopniu
pochodną niższych
dochodów.

wynika z relatywnie wysokiego udziału dóbr podstawowych w Polsce, które cechują
się niską elastycznością dochodową popytu. Jednocześnie udział dóbr wyższego rzędu,
charakteryzujących się wysoką elastycznością popytu, jest stosunkowo niski. Z jednej
strony sytuacja taka może powodować asymetrię reakcji popytu konsumpcyjnego na
szoki popytowe w Polsce i strefie euro. Z drugiej strony czyni to polską gospodarkę
mniej wrażliwą na te szoki, gdyż spadek dochodów w mniejszym stopniu wpływa
na redukcję popytu konsumpcyjnego w Polsce niż w większości krajów strefy euro.
Ponadto z omawianych analiz wynika, że udział dóbr o wyższej elastyczności
cenowej i dochodowej popytu będzie w najbliższych latach rósł, a struktura popytu
konsumpcyjnego będzie coraz bardziej podobna do struktury w strefie euro. Wraz
ze wzrostem gospodarczym i postępem integracji, problem odmiennej struktury
konsumpcji w Polsce i strefie euro będzie zatem stopniowo eliminowany. Jest to ważny
wniosek, gdyż popyt konsumpcyjny w relatywnie dużym stopniu kształtowany jest
przez politykę pieniężną. Upodabnianie struktur konsumpcji zmniejsza zatem koszt
przekazania kompetencji w zakresie prowadzenia polityki pieniężnej do EBC.

Nieco inne wnioski można wyciągnąć z analizy podobieństwa struktury zagregowanego Struktura
zagregowanego popytu
jest relatywnie bliska
analogicznej strukturze
w strefie euro.

popytu (według rozdysponowania PKB między cztery sektory instytucjonalne) w Polsce
i krajach strefy euro. Okazuje się, że struktura popytu zagregowanego w Polsce jest
bardziej podobna do struktur popytowych gospodarki strefy euro i dużych gospodarek:
Francji, Niemiec i Włoch (por. tabela 2.3). Mniejsze podobieństwo wykazują pod tym
względem należące do strefy euro Portugalia i Irlandia. Wyniki przeprowadzanych
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analiz wskazują jednak, że struktura popytu zagregowanego jest podobna we wszystkich
gospodarkach strefy euro, aczkolwiek trzeba mieć na uwadze niski stopień dezagregacji
struktury analizowanych wydatków (por. Adamowicz i in., 2008).
W Polsce, charakteryzującej się wewnętrznym zróżnicowaniem poziomu rozwoju
gospodarczego, warto także przyjrzeć się strukturze ekonomicznej na poziomie
województw, gdyż stopień adekwatności prowadzonej przez EBC polityki pieniężnej
dla poszczególnych regionów może być inny niż obecnie.
W istocie, struktura produkcji w przekroju regionalnym jest mocno zróżnicowana,Struktura produkcji

jest silnie
zróżnicowana

w poszczególnych
województwach, co
stwarza potrzebę

wykształcenia
regionalnych

mechanizmów
absorpcji szoków.

o czym świadczą wartości wskaźników SR zilustrowane na wykresie 2.10. Co więcej,
wszystkie województwa są pod względem struktury produkcji mniej podobne do strefy
euro niż do Polski. Oznacza to, że prawdopodobieństwo wyższej częstotliwości szoków
asymetrycznych o charakterze regionalnym w konsekwencji przystąpienia do strefy euro
zwiększy się w całym kraju. Niemniej jednak przestrzenne rozłożone tego efektu jest
nierównomierne. Zdecydowanie najbardziej specyficzną strukturę tworzenia wartości
dodanej zarówno na tle Polski, jak i (w jeszcze większym stopniu) w porównaniu ze
strefą euro ma województwo śląskie (por. np. Gajewski, Gawlikowska-Hueckel, Umiński,
2008) Z drugiej strony struktura produkcji w województwach: pomorskim, małopolskim
i zachodniopomorskim, ale także podkarpackim jest podobna zarówno do średniej
krajowej, jak i (na tle pozostałych województw) do średniej w strefie euro. Wyniki
analiz wskazują jednak, że istnieje potrzeba wykształcenia regionalnych mechanizmów
obrony przed asymetrycznymi szokami (por. np. Gajewski, Gawlikowska-Hueckel,
Umiński, 2008). Pożądana byłyby np. poprawa elastyczności regionalnych rynków pracy
oraz zwiększenie zakresu federalizmu fiskalnego, dzięki któremu władze województwa
mogłyby wykorzystywać regionalną politykę fiskalną do stabilizowania wahań popytu.
Zmniejszanie specjalizacji w takich województwach jak śląskie czy podlaskie wymaga
tworzenia nowych miejsc pracy poza (odpowiednio) górnictwem i kopalnictwem oraz
rolnictwem.
Wykres 2.10. Regionalne zróżnicowanie struktury produkcji w Polsce w stosunku do
strefy euro (wskaźniki SR)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych GUS.

Podobieństwo struktury wymiany handlowej

Kolejnym aspektem konwergencji realnej, mającym znaczenie dla bilansu kosztów
i korzyści związanych z członkostwem w strefie euro, jest podobieństwo struktury
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wymiany handlowej. Z jednej strony podobna struktura wymiany handlowej między
Polską a strefą euro ułatwia EBC reakcję na ewentualne zmiany popytu zewnętrznego.
Z drugiej strony wysoce zdywersyfikowana struktura eksportu w pewnym stopniu chroni
ex ante gospodarkę przed szokami asymetrycznymi i minimalizuje ich ewentualne skutki
dla gospodarki (por. Lavrac, Zumer, 2003).

Wykres 2.11. Struktura eksportu i stopień jego dywersyfikacji w wybranych krajach na
tle strefy euro
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SR – indeks Statteva-Ralevy, mierzący odległość struktury eksportu od tej struktury w strefie euro;
HR – indeks Herfindahla, mierzący stopień dywersyfikacji produktowej eksportu.
Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat.

Struktura produktowa polskiego eksportu jest mniej podobna do struktury eksportu Struktura polskiego
eksportu istotnie różna
niż w strefie euro...strefy euro niż jej krajów członkowskich (por. wykres 2.11)27. Niemniej jednak niektóre

nowe państwa członkowskie Unii Europejskiej aspirujące do strefy euro (w tym
Słowacja, która stała się jej członkiem 1 stycznia 2009 r.) charakteryzują się mniejszym
podobieństwem struktury eksportu.

Okazuje się, że stopień dywersyfikacji polskiego eksportu mierzony wskaźnikiem ...ale stopień jego
dywersyfikacji jest
wysoki.Herfindahla28 jest wysoki, nawet w porównaniu z wyżej rozwiniętymi państwami

Unii Europejskiej (por. wykres 2.11). Tym samym, skutki ewentualnych szoków
asymetrycznych dla polskiego eksportu mogą być złagodzone.

Czynnikiem zmniejszającym ryzyko szoków asymetrycznych jest wysoki udział
w wymianie zagranicznej handlu wewnątrzgałęziowego, czyli równoległy eksport
i import towarów o podobnych cechach (w ramach jednej branży). Państwa strefy
euro charakteryzują się wysokimi wskaźnikami handlu wewnątrzgałęziowego, co
jest wynikiem zarówno silnej integracji gospodarczej związanej z usuwaniem barier
handlowych, jak i rosnącego podobieństwa poziomu rozwoju i struktur gospodarczych.
Czynnikiem sprzyjającym handlowi wewnątrzgałęziowemu jest od strony podażowej
brak luki technologicznej, a od strony popytowej – niewielkie dysproporcje w poziomie
PKB per capita (Narodowy Bank Polski, 2004a, s. 36–37).

W latach 1996–2006 Polska znacznie zwiększyła udział handlu wewnątrzgałęziowego Udział wymiany
wewnątrzgałęziowej
w polskim handlu
szybko rośnie.

27 wskaźniki obliczone zostały w oparciu o 97 gałęzi według klasyfikacji HS-2
28 Wskaźnik koncentracji Herfindahla dany jest wzorem: HR =

∑
i

(wij)2, gdzie wij – udział sekcji

i w kraju (lub regionie) j. Wskaźnik Herfindahla przybiera wartości z przedziału (0, 1>, przy czym
wyższe wartości wskaźnika świadczą o większej specjalizacji (koncentracji).
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Tabela 2.4. Udział handlu wewnątrzgałęziowego w krajach strefy euro i w Polsce (w %
wymiany handlowej)

1996 2001 2006

Austria 73,0 71,6 83,8

Belgia i Luksemburg 72,6 73,7 80,1

Finlandia 38,5 38,4 47,5

Francja 77,1 81,0 86,7

Grecja 39,6 43,4 68,6

Hiszpania 64,8 70,1 83,0

Holandia 74,7 77,8 88,9

Irlandia 50,6 59,9 58,1

Niemcy 73,8 75,1 84,2

Portugalia 48,7 58,3 76,5

Włochy 55,4 55,2 67,2

Średnia nieważona 60,8 64,0 75,0

Polska 41,3 48,1 65,1

Źródło: opracowanie własne na podstawie Narodowy Bank Polski (2004a) i danych Eurostat-Comext.

w wymianie handlowej, powyżej przeciętnej wartości tego wskaźnika w strefie
euro z 2001 r. (por. tabela 2.4). Warto także zauważyć, że w pierwszych latach
funkcjonowania wspólnego obszaru walutowego największą dynamiką wzrostu handlu
wewnątrzgałęziowego wyróżniały się kraje członkowskie o niższych wartościach tego
wskaźnika oraz niższym poziomie rozwoju (przede wszystkim Grecja i Portugalia), co
pośrednio potwierdza hipotezę o występowaniu konwergencji endogenicznej.

Synchronizacja cykli koniunkturalnych

Ze względu na mnogość proponowanych w literaturze kryteriów optymalnościSynchronizacja cykli
koniunkturalnych to

„metakryterium”
optymalnego obszaru

walutowego.

unii monetarnej oraz potencjalną sprzeczność ich wskazań (Tavlas, 1993), teoria
optymalnych obszarów walutowych jest mało konkluzywna w zastosowaniach
empirycznych. Z tego względu symetryczność szoków i odpowiedzi na szoki
oraz synchronizacja cykli koniunkturalnych spełniają funkcję tzw. metakryterium
optymalności wspólnych obszarów walutowych („meta” OCA properties). Podejście
to jest w dużym stopniu uzasadnione, ponieważ w przypadku większości kryteriów
ich spełnienie zwiększa prawdopodobieństwo symetryczności szoków i reakcji na
nie w przyszłości, co z kolei prowadzi do zwiększenia zbieżności cyklicznej państw
członkowskich unii monetarnej (Mongelli, 2008).

Do najczęściej analizowanych w literaturze determinant zbieżności cyklicznej należą:Istnieje wiele
czynników

determinujących
stopień synchronizacji

cyklicznej,

(1) intensywność wymiany handlowej, (2) integracja rynków finansowych, (3) stopień
zmienności kursów walutowych, (4) koordynacja polityki fiskalnej, (5) uwspólnienie
polityki pieniężnej.

W literaturze występują różne opinie na temat wpływu intensywności handluprzy czym ich
znaczenie, a nawet
kierunek wpływu są

przedmiotem sporu w
literaturze.

międzynarodowego na synchronizację cykli koniunkturalnych – zarówno na płaszczyźnie
teoretycznej, jak i empirycznej. Istnieją w tym zakresie dwa przeciwstawne stanowiska
(de Grauwe, 1997). Zgodnie z pierwszym (European Commission, 1990) handel
międzynarodowy jest jednym z kanałów propagacji szoków, ponieważ zmiany dochodów
w jednym kraju wpływają na wielkość popytu zewnętrznego drugiego kraju. Teoria
ta jest źródłem optymizmu związanego z korzyściami netto z utworzenia wspólnego
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obszaru walutowego. Zgodnie z drugim stanowiskiem – tzw. hipotezą specjalizacji
Krugmana (Krugman, 1993b) – intensywność handlu wywiera desynchronizacyjny
wpływ na cykle koniunkturalne, gdyż na skutek efektu skali prowadzi do specjalizacji
krajów zgodnie z ich przewagami komparatywnymi. W związku z tym struktury
gospodarek stają się mniej podobne, a wśród szoków dotykających kraje coraz większą
rolę zaczynają odgrywać szoki specyficzne dla danego sektora (industry-specific shock).
Rozbieżność stanowisk w kwestii wpływu wymiany handlowej na synchronizację cykli Dowody empiryczne

wskazują na
synchronizacyjny
potencjał handlu
międzynarodowego.

wiąże się z przeciwstawnym oddziaływaniem dwóch typów handlu międzynarodowego.
Pierwszy typ to handel wewnątrzgałęziowy, który jest kanałem transmisji szoków;
drugi to handel międzygałęziowy, zwiększający specjalizację. Łączy się to również
z trudnościami z oszacowaniem efektu netto tego oddziaływania. Badania empiryczne
w większości wskazują jednak na synchronizacyjny potencjał handlu międzynarodowego
(de Haan, Inklaar, Jong-A-Pin, 2008). Świadczy o tym fakt, że zdecydowana większość
przyrostu handlu, po utworzeniu strefy euro miała charakter wewnątrzgałęziowy (por.
np. Imbs, 2004; Mroczek, 2008).

Podobnie jak w przypadku wymiany handlowej, w literaturze nie ma również zgody, Prawdopodobnie
integracja finansowana
ma pozytywny wpływ
na synchronizację
cykli.

co do wpływu wielkości przepływów kapitałowych na synchronizację cykli. Z jednej
strony integracja rynków finansowych prowadzi do efektywniejszej alokacji zasobów
i tym samym zwiększa specjalizację regionów (Kalemli-Ozcan, Sørensen, Yosha, 2001).
Z drugiej jednak strony wielonarodowe struktury własności aktywów sprawiają, że szok
dotykający dany kraj automatycznie wpływa na dochody w innych krajach. Co więcej,
globalizacja przepływów kapitałowych, umożliwiająca inwestorom dostęp do rynków
na całym świecie, skutkuje powstaniem dodatkowego mechanizmu przenoszenia się
szoków, określanego mianem efektu zarażania (Forbes, Rigobon, 2000). Dotychczasowe
badania empiryczne wskazują jednak na dodatni wpływ netto integracji finansowej na
synchronizację cykli (Imbs, 2004).

Kolejną potencjalną determinantą synchronizacji cykli jest integracja polityki Synchronizację cykli
zwiększa integracja
polityki fiskalnej...makroekonomicznej w różnych krajach. Konwergencja w zakresie polityki fiskalnej może

doprowadzić do większej synchronizacji, ponieważ eliminuje idiosynkratyczne szoki,
będące rezultatem dyskrecjonalnych decyzji rządów poszczególnych państw. Niezależna
polityka fiskalna może z kolei służyć jako narzędzie stabilizacji makroekonomicznej.
Wyniki badań empirycznych sugerują jednak, że podobieństwo w zakresie polityki
fiskalnej przyczynia się do większej symetrii szoków oraz zbieżności cykli (m.in. Darvas,
Rose, Szapáry, 2005).

Utworzenie wspólnego obszaru walutowego wiąże się ex definitione ze wspólną polityką ...i monetarnej, o ile
nie ma różnic
w mechanizmie
transmisji.

pieniężną we wszystkich krajach członkowskich. Oznacza to pełną symetrię szoków
monetarnych. Symetria ta może się jednak przyczynić do desynchronizacji cykli
koniunkturalnych w przypadku zróżnicowania mechanizmów transmisji monetarnej.
Co więcej, w przypadku gdy kraje dotykane są przez szoki idiosynkratyczne, nie ma
możliwości ich akomodacji za pomocą zmiany stóp procentowych, co może przyczynić
się do dalszej dywergencji cykli (tzw. krytyka Waltersa).

Oprócz zrównania nominalnych stóp procentowych utworzenie unii monetarnej wiąże Wpływ reżimu
kursowego na
synchronizację
cykliczną nie jest
jednoznaczny.

się z nieodwracalnym usztywnieniem kursów walutowych. Na płaszczyźnie teoretycznej
związek stopnia płynności kursów i synchronizacji jest niejednoznaczny. Z jednej
strony eliminacja ryzyka kursowego powinna się przyczynić do większej intensywności
wymiany handlowej (Rose, 2000), co zgodnie z wcześniejszymi rozważaniami może mieć
różny efekt netto. Z drugiej strony wpływ ten zależy od efektywności nominalnego kursu
walutowego jako narzędzia akomodacji szoków, która – szczególnie w przypadku małych
otwartych gospodarek – może być znikoma. W literaturze w tym zakresie nie ma również
zgody na płaszczyźnie empirycznej. Z porównania zbieżności cykli w podokresach
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wyodrębnionych ze względu na stopień zmienności kursów walutowych (okres Bretton
Woods, okres zmiennych kursów walutowych w latach 1973–1978, Europejski System
Walutowy w latach 1979–1987, lata 1987–1992 oraz okres obejmujący przygotowania do
utworzenia strefy euro i początkowe lata jej funkcjonowania, czyli 1993–2002) wynika,
że w przypadku występowania szoków asymetrycznych kurs odgrywa rolę stabilizującą
(Bergman, 2006). Jednocześnie wyniki badania Massmann, Mitchell (2003) wskazują,
że wysokie współczynniki korelacji komponentów cyklicznych występowały w okresach
gdy stosowano relatywnie sztywne kursy.

Pojęcie zbieżności cyklicznej obejmuje zróżnicowane zagadnienia. W kontekście
integracji walutowej w ramach strefy euro zagadnienia te można utożsamiać
z następującymi pytaniami badawczymi:

1. Czy punkty zwrotne cykli krajów członkowskich strefy euro są zbieżne?

2. Czy odchylenia aktywności gospodarczej od potencjalnej są w poszczególnych
krajach istotnie skorelowane ze strefą euro jako całością?

3. Czy istnieje wspólny cykl dla całej strefy euro?

4. Czy szoki w poszczególnych gospodarkach oraz odpowiedzi na szoki są
symetryczne?

5. Jaki jest udział „czynnika wspólnego” we fluktuacjach krajów członkowskich?

6. Czy po utworzeniu strefy euro nastąpiła konwergencja cykliczna w krajach
członkowskich?

Zbieżność cykliczna Polski ze strefą euro

Problem ewentualnej niedostatecznej konwergencji cyklicznej Polski ze strefą euroNiedostateczna
zbieżność cykli grozi

nieadekwatnością
polityki pieniężnej

EBC.

może wiązać się z niebezpieczeństwem procyklicznego oddziaływania polityki pieniężnej
EBC na polską gospodarkę (por. np. Frankel, 2004). Zwiększone ryzyko procyklicznej
polityki EBC wystąpiłoby w sytuacji przesunięcia cyklu koniunkturalnego Polski
w stosunku do strefy euro lub innej częstotliwości wahań. Powodowałoby to bowiem,
że polityka pieniężna byłaby dla Polski niewłaściwa, tak jak miało to miejsce w kilku
innych krajach strefy euro (por. Sławiński, 2008). Podobne negatywne skutki może
przynieść odmienność szoków dotykających polską gospodarkę, a także inne niż w strefie
euro odpowiedzi polskiej gospodarki na pojawiające się szoki popytowe i podażowe.
Istotnym zagrożeniem mogłaby też być różna głębokość poszczególnych faz cyklu. Na
przykład wyższa amplituda wahań koniunktury w Polsce w porównaniu ze strefą euro
powodowałaby niewystarczające reakcje wspólnej polityki pieniężnej. W przypadku
mniejszej amplitudy wahań reakcje polityki pieniężnej byłyby z kolei przesadne, co
mogłoby doprowadzić do destabilizacji gospodarki.

Badania dotyczące synchronizacji cyklu koniunkturalnego Polski ze strefą euroNa tle krajów innych
EŚW stopień

synchronizacji Polski
ze strefą euro jest

wysoki.

charakteryzują się dużą rozbieżnością wyników. W większości badań, prowadzonych
w latach 1998–2005, potwierdza się na ogół wniosek, że spośród państw Europy
Środkowo-Wschodniej (EŚW) najbardziej zsynchronizowane ze strefą euro są Węgry,
Polska i Słowenia (por. tabela 2.5). Znacznie słabszą zbieżność cykli uzyskiwano dla
należących do Unii Europejskiej państw nadbałtyckich i bałkańskich oraz dla Słowacji.
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Tabela 2.5. Wyniki badań dotyczących synchronizacji cykli koniunkturalnych krajów
EŚW ze strefą euro dla lat 1998–2005 (współczynniki korelacji)

Liczba
estymacji

Minimum Średnia Mediana Maksimum

Węgry 57 -0,400 0,359 0,320 0,930

Słowenia 54 -0,460 0,257 0,263 0,980

Polska 58 -0,690 0,249 0,290 0,880

Czechy 58 -0,390 0,166 0,141 0,840

EŚW10 463 -0,740 0,153 0,140 0,980

Estonia 53 -0,570 0,141 0,110 0,980

Łotwa 51 -0,490 0,104 0,110 0,960

Bułgaria 17 -0,593 0,075 0,030 0,480

Słowacja 54 -0,740 0,014 0,020 0,900

Rumunia 14 -0,193 0,069 -0,010 0,860

Litwa 47 -0,660 -0,069 -0,120 0,920

Źródło: Fidrmuc, Korhonen (2006).

Z przeprowadzonych na potrzeby Raportu analiz wynika ponadto m.in., że wahania
aktywności gospodarczej w Polsce i w strefie euro były w badanym okresie
wyprzedzające względem cyklu strefy euro, a także charakteryzowały się wyższą
amplitudą (por. Adamowicz i in., 2008; Skrzypczyński, 2008).

Wytłumaczenie przyczyn wyprzedzającego charakteru wahań aktywności gospodarczej Badania wskazują na
pewne różnice
w przebiegu cyklu
koniunkturalnego
Polski i strefy euro...

w Polsce w stosunku do cyklu koniunkturalnego strefy euro jest dosyć trudne.
Jedna z hipotez wskazuje na specyfikę szoków kształtujących koniunkturę w Polsce
i strefie euro w latach 1995–2007 oraz mechanizm przenoszenia tych szoków w obydwu
gospodarkach (por. Skrzypczyński, 2008). Hipotezę o odmiennym charakterze szoków
wspierają dane według których szoki (zwłaszcza popytowe) w polskiej gospodarce
mają charakter asymetryczny w stosunku do strefy euro (por. np. Stążka, 2008;
Konopczak, 2008a). Problem niskiej korelacji szoków występuje zresztą w większości
małych gospodarek strefy euro, takich jak: Grecja, Portugalia, Irlandia, Luksemburg,
Austria, Holandia i Belgia (Konopczak, 2008a). Z podobnym uzasadnieniem można
spotkać się w odniesieniu do interpretacji wyników dotyczących znacznej amplitudy
wahań polskiego cyklu koniunkturalnego na tle strefy euro.

Argument asymetryczności szoków jako przyczyny systematycznego, wyprzedzającego ... które częściowo
mogły wynikać
z szoków związanych
z transformacją
systemową...

w porównaniu ze strefą euro, cyklu Polski oraz przyczyny wyższej amplitudy wahań,
należy przyjmować z ostrożnością. Trzeba podkreślić, że empiryczne analizy stopnia
synchronizacji cyklu koniunkturalnego Polski ze strefą euro mogą być obciążone
przez specyficzne uwarunkowania polskiej gospodarki, szczególnie w latach 90. XX
wieku. Po pierwsze, wyniki mogą być zakłócone ponieważ Polska przez większą
część okresu obejmowanego badaniami była gospodarką transformującą się, która
podlegała licznym zmianom o charakterze strukturalnym i instytucjonalnym. Po drugie,
wahania aktywności gospodarczej w Polsce w pewnym stopniu były zdeterminowane
dwoma szokami: kryzysem rosyjskim, który w mniejszym stopniu dotknął strefę
euro, oraz boomem związanym z akcesją Polski do Unii Europejskiej, który nie miał
bezpośredniego wpływu na cykl koniunkturalny w krajach strefy euro. Biorąc pod
uwagę krótkie szeregi czasowe, które mogą być wykorzystane do badania cyklicznych
wahań PKB i jego komponentów, wpływ wymienionych czynników na uzyskiwane
wyniki może być znaczący, co przyznają np. Adamowicz i in. (2008).
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Wykryte w badaniach większe amplitudy wahań cyklicznych w Polsce w porównaniu ze...a częściowo mogły
mieć podłoże
techniczne. strefą euro, mogą mieć także uzasadnienie techniczne. Jak dowodzi m.in. Skrzypczyński

(2008), większość krajów strefy euro charakteryzuje się wyższymi amplitudami wahań
cyklicznych w porównaniu ze strefą euro jako całością, której cykl jest agregatem
złożonym z cykli państw członkowskich wspólnego obszaru walutowego. Przesunięcia
fazowe wahań cyklicznych w poszczególnych państwach w naturalny sposób prowadzą
do zmniejszania amplitudy cyklu zagregowanego. Wniosek ten znajduje potwierdzenie
w analizach Adamowicz i in. (2008), z których wynika, że porównanie przebiegu cykli
koniunkturalnych Polski z poszczególnymi państwami członkowskimi strefy euro nie
potwierdza (w większości przypadków) większych amplitud cyklu polskiego.

Kolejnym aspektem synchronizacji cyklicznej jest symetryczność szoków i odpowiedzi
na nie. O ile wnioski z przeprowadzonych analiz sugerują (jak już wcześniej
wspomniano), że szoki dotykają Polski i strefy euro w sposób asymetryczny, to
jednocześnie wyniki wskazują na silną synchronizację Polski (w stopniu zbliżonym do
wielu krajów członkowskich) pod względem reakcji na szoki strukturalne, por. wykres
2.12).

Wykres 2.12. Korelacja szoków popytowych i odpowiedzi na te szoki w Polsce i krajach
strefy euro
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(a) Korelacja szoków popytowych
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(b) Korelacja odpowiedzi PKB na szok popytowy

Źródło: Konopczak (2008a).

Wykryta w przeprowadzonych badaniach asymetria szoków pozostaje zagrożeniemKonwergencja
cykliczna Polski ze

strefą euro może się
zwiększać.

związanym z członkostwem Polski w strefie euro, aczkolwiek należy pamiętać, że
wstąpienie do unii walutowej wiąże się z uspójnieniem części szoków, w tym
wynikających ze wspólnej polityki pieniężnej i z koordynacji polityki fiskalnej.
W związku z silną korelacją odpowiedzi gospodarki Polski i strefy euro na
szoki, w kontekście uspójnienia części szoków wraz z przystąpieniem do unii
walutowej, można przypuszczać, iż nastąpi proces konwergencji cyklicznej, zaś
kryteria optymalności wspólnych obszarów walutowych okażą się w przypadku Polski
endogeniczne. Wynika to z procesów integracji handlowej (przejawiającej się rosnącym
udziałem handlu wewnątrzgałęziowego, por. tabela 2.4) oraz postępującej konwergencji
struktur gospodarczych (por. Adamowicz i in., 2008). Polski cykl koniunkturalny
w najbliższych latach może zatem podlegać dalszej synchronizacji ze strefą euro. Nowsze
badania, oparte na wydłużonych szeregach czasowych, sugerują wyższy stopnień
zbieżności cyklicznej Polski z krajami wspólnego obszaru walutowego (por. Konopczak,
2008a). W pewnym stopniu rosnąca synchronizacja cykli może iść także w parze
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z finalizacją okresu transformacji systemowej Polski29, dzięki czemu wahania aktywności
gospodarczej Polski w coraz mniejszym stopniu są zakłócane zmianami strukturalnymi.

Cennych informacji powinny dostarczyć doświadczenia Słowacji w strefie euro. Istotne
dla Polski mogą być ewentualne problemy wynikające z nieadekwatności polityki
pieniężnej EBC oraz sposób ich rozwiązywania na Słowacji. Warto przy tym podkreślić,
że według zdecydowanej większości analiz Polska jest lepiej zsynchronizowana ze strefą
euro niż Słowacja.

Zbieżność cykliczna w strefie euro

Wyniki badań nad zbieżnością cykliczną w strefie euro są pod wieloma względami Rozbieżność wyników
dotyczących stopnia
synchronizacji krajów
strefy euro jest
znaczna.

rozbieżne. Dotyczy to zarówno stopnia synchronizacji cykli, jak i jego źródeł
oraz ewolucji. Część badań wskazuje na silną korelację i możliwość określenia
wspólnego cyklu dla całej strefy euro. Część z kolei zwraca uwagę na bardzo słabe
zsynchronizowanie niektórych państw – na poziomie korelacji z Japonią czy Stanami
Zjednoczonymi (de Haan, Inklaar, Jong-A-Pin, 2008). Rozbieżność wyników częściowo
można tłumaczyć szeroką problematyką badawczą i dużą liczbą metod ilościowych
wykorzystywanych do analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych oraz konwergencji
cyklicznej, co prowadzi do wyodrębnienia z danych różnego typu informacji (patrz:
ramka 2.3).

Ramka 2.3. Metodyka określania stopnia zbieżności cykli
koniunkturalnych

Synchronizacja cykli koniunkturalnych. Badania nad synchronizacją
odwołują się do dwóch definicji cykli koniunkturalnych – „klasycznej” oraz
„wzrostowej” (growth cycle) czy inaczej „odchyleniowej” (deviation cycle). Pierwsza,
której podstawą jest koncepcja cyklu Burnsa i Mitchella (1946)a, zakłada badanie
dynamiki aktywności gospodarczej w ujęciu absolutnym, druga zaś – bardziej
współczesna – koncentruje się na odchyleniach bieżącej aktywności gospodarczej
od trendub.

W zakresie cykli „klasycznych”, we współczesnych badaniach empirycznych
dominują dwa podejścia. Pierwsze stanowi automatyzację procedury datowania
cykli stosowanej przez National Bureau of Economic Research (NBER), do czego
służą algorytmy Bry, Boschan (1971) przeznaczone dla danych o częstotliwości
miesięcznej oraz Hardinga i Pagana (1999) dla danych kwartalnych. Punkty zwrotne
są identyfikowane przez porównanie dynamiki aktywności gospodarczej w danym
kwartale (miesiącu) z dwoma kwartałami (pięcioma miesiącami) wcześniej i później.
Jeśli aktywność w danym okresie stanowi optimum lokalne, to okres ten jest
punktem zwrotnym cyklu.

Bardziej współczesnym podejściem do identyfikacji punktów zwrotnych cykli
koniunkturalnych jest model przełącznikowy Markowa (Markov Switching Model),
zaproponowany przez Hamiltona (1989). U podstaw tej metodyki leży założenie
o nieliniowej naturze cyklu koniunkturalnego – parametry procesu generującego
dynamikę aktywności gospodarczej różnią się w zależności od realizacji innego,
ukrytego procesu, czyli od fazy cyklu. Zmianom podlegać mogą różne parametry

29 Bank Światowy ogłosił koniec okresu transformacji w Polsce w maju 2008 r.

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

65



Rozdział 2. Polska – warunki wyjściowe

równania regresji – wyraz wolny, parametry przy zmiennych objaśniającychc,
a także wariancja składnika losowego. Pozwala to na uchwycenie asymetryczności
występującej pomiędzy fazami cyklu pod względem długości jego trwania,
zmienności i amplitudy. Nieobserwowalnym procesem sterującym zmianami faz
(„przełączeniami”) jest jednorodny łańcuch Markowa. Na podstawie algorytmu
zaproponowanego przez Kima (1994) każdej obserwacji przypisać można
prawdopodobieństwo tego, że w danym okresie gospodarka była w określonym
stanie (recesji lub ekspansji). Faza cyklu przyporządkowywana jest poszczególnym
obserwacjom na zasadzie największego prawdopodobieństwa.

Do badania zbieżności „cykli klasycznych” stosowane są dwa wskaźniki – indeks
zgodności (concordance index) Hardinga i Pagana (2003) oraz indeks dyfuzji
(diffusion index) zaproponowany przez Artisa i in. (2002). Pierwszy z nich
odzwierciedla procentowy udział liczby okresów, w których dwa szeregi są w tej
samej fazie cyklu w długości próby. Drugi stanowi jego uogólnienie na grupę
więcej niż dwóch krajów – odzwierciedla procent gospodarek, będących w tej samej
fazie, w której znajduje się cała grupa. Dla cykli zidentyfikowanych za pomocą
modeli przełącznikowych można dodatkowo obliczyć współczynnik korelacji między
szeregami prawdopodobieństwa tego, że poszczególne kraje są w danej fazie cyklu.

Rozszerzenie modelu Markowa na grupę kilku krajów (przełącznikowy model
wektorowej autoregresji, MS-VAR) pozwala zweryfikować hipotezy o istnieniu
wspólnego czynnika odpowiedzialnego za synchronizację cykli w poszczególnych
krajach. Specyfikacja modelu zakłada, że przełączenia odbywają się równocześnie
we wszystkich krajach objętych analizą. Hipoteza weryfikowana jest na podstawie
testu istotności różnicy między średnią dynamiką aktywności gospodarczej w obu
fazach dla poszczególnych gospodarek. Pozytywna weryfikacja oznacza, że wspólny
cykl koniunkturalny prawidłowo odzwierciedla przebieg procesów gospodarczych
w krajach objętych analizą.

W ramach „odchyleniowej” definicji cykli koniunkturalnych badanie synchronizacji
polega na analizie korelacji składowych cyklicznych, czyli fluktuacji w zadanym
przedziale częstotliwości, wyodrębnionych z oryginalnych szeregów za pomocą
filtrów częstotliwościowychd lub innych technik dekompozycji szeregówe.
Dokładniejsze badanie w tym zakresie możliwe jest dzięki zastosowaniu technik
analizy spektralnej. Analiza ta umożliwia bowiem wyizolowanie wahań o określonej
częstotliwości – w tym cykli najistotniejszych z punktu widzenia mechanizmu
transmisji monetarnej – i zbadanie stopnia ich zbieżności między krajami. Co więcej,
metodyka ta pozwala na określenie wielkości przesunięcia fazowego cykli oraz różnic
między ich amplitudami.

Analiza symetryczności szoków i odpowiedzi na szoki. Odmiennym
podejściem do badania synchronizacji cykli koniunkturalnych (w ramach ich
„klasycznej” i „odchyleniowej” definicji) jest analiza symetryczności szoków oraz
symetryczności reakcji gospodarek na szoki (shock accounting). Ten nurt badań
pozwala na wyabstrahowanie miary „netto” synchronizacji, czyli części wspólnych
wahań, których źródłem są wspólne szoki (de Haan, Inklaar, Jong-A-Pin, 2008).
Stanowi to przewagę nad analizą korelacji cykli „odchyleniowych” i zbieżności
cykli „klasycznych”, która nie rozstrzyga, czy podobieństwa kształtowania
się zmiennych odzwierciedlających aktywność gospodarczą w dwóch krajach
wynikają z podobnych odpowiedzi na wspólne szoki (synchronizacja „netto”)
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czy z podobnych reakcji gospodarek na szoki idiosynkratyczne („pozorna”
synchronizacja). Z tego względu wyniki badań nad synchronizacją cykli są
zazwyczaj bardziej optymistyczne niż w przypadku podejścia shock accounting.
Niemniej jednak analiza zbieżności cyklicznej jest bardziej użyteczna ze względów
praktycznych – w syntetyczny sposób pozwala określić, czy wspólna polityka
pieniężna byłaby odpowiednia dla danej grupy krajów (de Haan, Inklaar,
Jong-A-Pin, 2008).
Do badania symetrii szoków i odpowiedzi na szoki najczęściej stosuje się
strukturalne modele wektorowej autoregresji (sVAR), a także dynamiczne modele
czynnikowe (dynamic factor models).
Badania w ramach modeli wektorowej autoregresji oparte są na dekompozycji
Blancharda i Quah (1989), która polega na wyodrębnieniu szeregów szoków
strukturalnych dzięki nałożeniu na model VAR restrykcji identyfikujących.
Restrykcje te są zgodne z postulowanymi przez teorię ekonomii długookresowymi
konsekwencjami szoków dla gospodarki.
Najczęściej stosowaną specyfikacją jest model dwurównaniowy z tempem wzrostu
PKB i poziomu cen jako zmiennymi endogenicznymi. Identyfikacja polega w takim
wypadku na założeniu, że w długim okresie pozytywny szok popytowy prowadzi
jedynie do zwiększenia poziomu cen, a pozytywny szok podażowy powoduje zarówno
wzrost produktu, jak i spadek poziomu cen.
Podstawowy model można rozszerzyć, dodając kolejną zmienną do wektora
zmiennych endogenicznych (zwykle jest to realny efektywny kurs walutowy). Dzięki
temu możliwa jest analiza podobieństwa odpowiedzi gospodarek na impuls polityki
pieniężnej.
Analiza symetryczności szoków strukturalnych dla pary krajów polega na
wyznaczeniu bilateralnych współczynników korelacji zidentyfikowanych szeregów.
Symetryczność reakcji gospodarek na szoki jako miara podobieństwa elastyczności
gospodarek analizowana jest za pomocą szeregów reakcji zmiennych endogenicznych
modelu VAR dla poszczególnych krajów na szoki jednostkowe. Metodyka sVAR
pozwala również na analizę zjawiska transmisji szoków między gospodarkami oraz
określenie jej kanałów i udziału w zmienności aktywności gospodarczej badanego
kraju.
Analogiczną analizę symetryczności oraz transmisji szoków można przeprowadzić
w ramach dynamicznych modeli czynnikowych. Metodyka ta ma przewagę nad
modelami sVAR, ponieważ nie wymaga apriorycznych założeń co do struktury
gospodarki i pozwala na uwzględnienie bardzo dużej liczby zmiennych. Możliwe
jest również oszacowanie wspólnych trendów dla grupy krajów oraz części wariancji
aktywności gospodarczej, którą te czynniki powodują.

a Według tej definicji cykl koniunkturalny są to wahania agregatów odzwierciedlających aktywność
gospodarczą (najczęściej analizuje się PKB oraz jego popytowe, i podażowe składowe, a także
produkcję przemysłową) o częstotliwości od 1,5 roku do około 10–12 lat (Burns, Mitchell, 1946).
b Podejście to jest zgodne z definicją cyklu zaproponowaną przez Lucasa (1977), według
której wahania cykliczne są nieregularnymi oscylacjami wokół ścieżki długookresowego wzrostu
aktywności gospodarczej.
c W zastosowaniach empirycznych zmiennymi objaśniającymi w modelach przełącznikowych są
zwykle opóźnienia zmiennych zależnych, więc modele mają charakter autoregresyjny, co zapisywane
jest jako MS-AR.
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d Do najczęściej stosowanych należą: górnoprzepustowy filtr Hodricka-Prescotta
oraz aproksymacje „idealnego” filtru pasmowo-przepustowego autorstwa Baxter-Kinga
i Christiano-Fitzgeralda.

e M.in. dekompozycja Beveridge-Nelsona i model nieobserwowalnych komponentów (unobserved
component model).

Źródło: opracowanie NBP.

Zastosowanie różnej metodyki nie może tłumaczyć wszystkich rozbieżności,
gdyż występują one także w przypadku badań przeprowadzonych za pomocą
podobnych technik, co świadczy o dużej wrażliwości rezultatów na zakres próby
i specyfikację modeli. Aby nadać wnioskom większą odporność, w niniejszym rozdziale
zaprezentowano obszerny przegląd wyników najnowszych badań nad synchronizacją
cykli koniunkturalnych w krajach strefy euro (tabela 2.6).

Mimo znacznej rozbieżności wyników badań można na ich podstawie sformułowaćNa podstawie wyników
dotyczących

synchronizacji można
podzielić strefę euro na
„rdzeń” i „peryferia”.

pewne wnioski natury ogólnej. Głównym jest podział krajów członkowskich na „rdzeń”
oraz „peryferia” ze względu stopień synchronizacji cyklicznej ze strefą euro jako
całością. W literaturze nie ma wprawdzie zgody odnośnie składu obu grup, jednak część
krajów można do nich jednoznacznie zakwalifikować. Tradycyjnie za „rdzeń” uważane
były Niemcy, Włochy, Francja, Austria i kraje Beneluksu (w przybliżeniu tzw. blok
marki). Do „peryferiów” zalicza się doganiające kraje Europy Południowej (Portugalię,
Hiszpanię, Grecję), a także Irlandię i Finlandię. Istotne w tym kontekście jest pytanie,
na ile podział ten jest adekwatny w świetle wyników najnowszych badań.

Tabela 2.6. Przegląd badań nad synchronizacja cykli koniunkturalnych krajów strefy
euro

Autorzy Metodyka Okres Wnioski

Skrzypczyński
(2008)

Techniki analizy
spektralnej; filtr
Christiano-Fitzgeralda

1995–2007;
dane

kwartalne
i miesięczne

Zasadniczo duży stopień zbieżności cyklicznej
krajów członkowskich ze strefą euro jako całością.
W przypadku komponentu cyklicznego,
wyodrębnionego z szeregów PKB, współczynniki
korelacji wahają się od 0,6–0,7 w Słowenii
i Portugalii do 0,97 dla Niemiec. W odniesieniu do
produkcji przemysłowej najwyższym
współczynnikiem charakteryzują się Niemcy (0,98).
Dla wszystkich krajów z wyjątkiem Portugalii,
która jest nieistotnie skorelowana z cyklem
referencyjnym, współczynniki korelacji
przekraczają 0,75. Niemal wszystkie kraje
członkowskie charakteryzują się wyższymi
amplitudami niż cykl strefy euro jako całości. Brak
jednoznacznie wyprzedzających lub opóźnionych
cykli względem strefy euro.

Adamowicz
i in. (2008)

Dekompozycja
Blancharda-Quah

1995–2007;
dane

kwartalne

Symetria odpowiedzi aktywności gospodarczej
(PKB) krajów strefy euro na jednostkowy szok
podażowy jest bardzo wysoka (współczynniki
korelacji powyżej 0,9). W przypadku reakcji
gospodarek na szok popytowy zauważalna jest
znaczna heterogeniczność.
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Autorzy Metodyka Okres Wnioski

Konopczak
(2008a)

Algorytm
Bry-Boschan, modele
przełącznikowe
Markowa,
strukturalne modele
wektorowej
autoregresji
(dekompozycja
Blancharda-Quah;
dekompozycja na
szoki symetryczne
i asymetryczne)

1996–2007;
dane

kwartalne
i miesięczne

Najwyższą zbieżnością z fazami w strefie euro
charakteryzują się cykle Niemiec i Włoch. Francja
zsynchronizowana jest w stopniu umiarkowanym.
Najniższą zbieżność, a nawet oznaki
desynchronizacji zaobserwowano w przypadku
Grecji. Stosunkowo niska jest również
synchronizacja w Holandii. W przypadku
Portugalii, Belgii, Finlandii i Irlandii wyniki są
niejednoznaczne.
Tylko w przypadku części krajów członkowskich
występuje istotna dodatnia korelacja szoków ze
strefą euro. W odniesieniu do obu typów szoków
(popytowego i podażowego) dodatnią korelację
wykazują jedynie Francja, Hiszpania, Niemcy,
Włochy i Finlandia. W przypadku Grecji,
Portugalii, Luksemburga i Irlandii w obu
przypadkach korelacja z szokami dotykającymi
strefę euro jest statystycznie nieistotna. Z kolei
odpowiedzi gospodarek na jednostkowe szoki
strukturalne, a także szoki dotykające strefę euro
jako całość, są we wszystkich krajach bardzo
podobne. Wyjątek stanowi Grecja.

Gouveia,
Correia
(2008)

Techniki analizy
spektralnej

1980–2004;
dane

kwartalne

Najwyższy stopień synchronizacji cyklu ze strefą
euro oraz brak przesunięcia fazowego stwierdzono
we Włoszech, Belgii, Holandii, Niemczech i Francji.
Opóźnienie cyklu i średnia synchronizacja
występują w Portugalii i Grecji. Cykl
wyprzedzający zaobserwowano w przypadku
Hiszpanii (średnia synchronizacja) i Finlandii
(najniższa zbieżność w całej grupie).

Xiaoshan
(2007)

Algorytm Hardinga
i Pagana; model
przełącznikowy
Markowa

1970–2006;
dane

kwartalne

Wyraźny podział krajów na „rdzeń” (Niemcy,
Francja, Belgia, Austria i Holandia) i „peryferia”.

Eickmeier
(2006)

Dynamiczne modele
czynnikowe

1982–2003;
dane

kwartalne

Badanie stopnia wyjaśnienia zmienności
aktywności gospodarczej krajów strefy euro przez
czynniki wspólne wskazuje, że są one przyczyną
największej części wariancji dynamiki produktu we
Francji i w Niemczech, a także w Belgii, Austrii
i Portugalii (udziały między 51% a 56%),
najmniejszej zaś w Grecji, Luksemburgu i Irlandii
(13%-16%). W przypadku inflacji czynniki wspólne
były najważniejsze w Niemczech, Luksemburgu,
Belgii i Francji (45%-55%), a najmniej ważne –
w Grecji, Portugalii i Holandii (4%-9%).
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Autorzy Metodyka Okres Wnioski

Skrzypczyński
(2006)

Techniki analizy
spektralnej; filtr
Christiano-Fitzgeralda

1997–2005;
dane

kwartalne

Możliwość wyodrębnienia kilku grup krajów
członkowskich strefy euro: (1) Niemcy, Austria,
Francja – o bardzo dużej synchronizacji ze strefą
euro, braku przesunięcia fazowego i podobnych
amplitudach; (2) Włochy – nieco słabiej
zsynchronizowane, o większych amplitudach; (3)
Belgia, Holandia i Hiszpania – o cyklach w dużym
stopniu zsynchronizowanych, ale wyprzedzających;
(4) Portugalia – o średnim stopniu zbieżności
i opóźnionym cyklu, (5) Finlandia – niewykazująca
oznak zsynchronizowania.

Crowley, Lee
(2005)

Analiza falkowa;
model VAR-GARCH

1970–2004;
dane

kwartalne

Najlepiej skorelowany cykl ze strefą euro dla
wszystkich zakresów częstotliwości ma Francja.
Analizowane kraje można podzielić według
zakresów, dla których wykazują korelację ze strefą
euro: (1) Dania, Szwecja i Wielka Brytania dla
wysokich częstotliwości; (2) Grecja i Irlandia dla
niskich; (3) Finlandia dla żadnych; (4) pozostałe
kraje są relatywnie dobrze zsynchronizowane dla
wszystkich częstotliwości.

Breitung,
Eickmeier
(2005)

Dynamiczne modele
czynnikowe

1993–2003 Czynniki wspólne wyjaśniają największą część
zmienności szeregów w przypadku Francji
i Niemiec, zaś najmniejszą w przypadku Grecji
i Portugalii (PKB) oraz Holandii i Portugalii
(inflacja). Średnio stopień wyjaśnienia zmienności
czynnikami wspólnymi w krajach strefy euro
wyniósł 44% w przypadku PKB i 37% dla inflacji.

Ide, Moës
(2003)

Strukturalne modele
VAR (dekompozycja
Blancharda-Quah;
dekompozycja na
szoki symetryczne
i asymetryczne)

1971–2000;
dane

kwartalne

W większości krajów strefy euro (oprócz Finlandii
i Irlandii) szoki symetryczne są głównym źródłem
fluktuacji. Zaobserwowano wzrost symetrii
odpowiedzi na wspólne szoki. Najmniej
symetryczne wobec strefy reakcje na wspólne szoki
w Portugalii, Irlandii, Finlandii i Grecji. Głównym
źródłem asymetrii są szoki asymetryczne, a nie
odmienne reakcje na szoki wspólne. Najmniej
asymetrycznym krajem względem strefy euro jako
całości – zarówno pod względem PKB, jak i inflacji
– okazała się Francja. Kolejne pod tym względem
są: Niemcy, Austria, Belgia i Holandia, następnie:
Włochy i Hiszpania oraz Finlandia, Portugalia,
Grecja. Outlierem okazała się Irlandia.
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Autorzy Metodyka Okres Wnioski

Frenkel,
Nickel (2002)

Dekompozycja
Blancharda-Quah

1993–2001;
dane

kwartalne

Najsilniej skorelowane ze strefą euro pod względem
szoków popytowych są Belgia, Niemcy, Francja
i Włochy, a także Dania i Szwecja. Stosunkowo
duże ujemne korelacje występują w Holandii (-0,6)
i Wielkiej Brytanii (-0,2). Szoki podażowe niemal
we wszystkich krajach strefy euro – oprócz Grecji,
Holandii i Portugalii – są w dużym stopniu
zsynchronizowane. Reakcje PKB na impuls
popytowy są we wszystkich krajach silnie dodatnio
skorelowane, a zmiany poziomu cen charakteryzują
się większą dyspersją – pojawiają się również
wysokie współczynniki ujemne.

Krolzig
(2001)

Modele
przełącznikowe
Markowa

1979–2001;
dane

kwartalne

Weryfikacja hipotezy o istnieniu wspólnego cyklu
koniunkturalnego dla strefy euro. Cykl wspólny dla
całej strefy euro w dużym stopniu odzwierciedla
wahania aktywności ekonomicznej w Niemczech,
Hiszpanii, Francji, Włoszech, Austrii i Holandii.
Nie jest jednak istotny w przypadku cyklu
Finlandii i Belgii.

Źródło: opracowanie NBP.

Konwergencja cykliczna po utworzeniu strefy euro

Jak wspomniano wcześniej, jeszcze przed utworzeniem strefy euro w literaturze Mimo wcześniejszego
teoretycznego sporu
o wpływ utworzenia
strefy euro na
synchronizację
cykliczną...

rozpoczął się spór na temat wpływu unii monetarnej na synchronizację cykli
koniunkturalnych. Według jednej z hipotez integracja gospodarcza i walutowa prowadzą
do sektorowej specjalizacji produkcji w poszczególnych krajach. W konsekwencji
nasila się zróżnicowanie struktury produkcji i wymiany handlowej, które powoduje
dywergencję cykliczną gospodarek tworzących unię monetarną (por. np. Krugman,
1993b). Predykcja wzrostu specjalizacji w wyniku przyjęcia wspólnej waluty
wynika z ułatwienia przepływu czynników produkcji (kapitału i pracy) w sytuacji
występowania rosnących efektów skali. Inna hipoteza mówi o wzroście skali handlu
wewnątrzgałęziowego w konsekwencji pogłębienia integracji, dzięki czemu struktury
produkcji i handlu zagranicznego upodobniają się do siebie. W rezultacie wspólna
waluta przyczynia się do zwiększenia synchronizacji cykli w poszczególnych krajach
(por. Frankel, Rose, 1998). Dla kraju przystępującego do strefy euro rozstrzygnięcie
powyższego sporu jest istotne, ponieważ musi określić czas zagrożenia nieadekwatną
polityką pieniężną EBC. Warto przypomnieć zatem opracowania, w których badano
relacje między integracją walutową a synchronizacją cykli koniunkturalnych.

Z większości analiz płynie wniosek, że w okresie funkcjonowania systemu ERM stopień
zsynchronizowania cykli koniunkturalnych był wyższy niż wcześniej (por. np. Artis,
Zhang, 1997; Garnier, 2003). Większość badań wskazuje, że w czasie przygotowań do
utworzenia strefy euro nastąpiła konwergencja cykli przyszłych państw członkowskich
(do wyjątków należy badanie Camacho, Perez-Quiros, Saiz, 2006). W literaturze
nie ma jednak zgody co do wpływu dotychczasowego jej funkcjonowania na stopień
synchronizacji cykli. Jedne badania wskazują na obniżenie stopnia synchronizacji po
utworzeniu strefy euro, m.in. wskutek zwiększenia asymetrii polityki fiskalnej (por. np.
Amador, Cuaresma, 2006; Camacho, Perez-Quiros, Saiz, 2006). Z innych analiz wynika,
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że konwergencja cykliczna występowała i można ją traktować jako skutek integracji
walutowej (por. np. Bergman, 2006; Massmann, Mitchell, 2003). Według jeszcze innych
analiz, wprawdzie ogólny stopień synchronizacji cykli od chwili utworzenia wspólnego
obszaru walutowego wzrósł, jednak poszczególne państwa strefy euro przechodziły
zarówno okresy konwergencji, jak i dywergencji (por. de Haan, Inklaar, Jong-A-Pin,
2008).

W początkowym okresie członkostwa w strefie euro, Polska zaliczana byłaby (m.in....chociaż przekonanie
o konwergencji
„peryferii” do

„rdzenia” nie jest
powszechne.

ze względu na odmienność strukturalną i zdecydowanie niższy poziom rozwoju), do
państw peryferyjnych wspólnego obszaru walutowego. Dlatego warto zwrócić uwagę
na doświadczenia z synchronizacją cykli dotychczasowych krajów peryferyjnych (np.
Portugalii, Grecji, Finlandii) i „rdzenia” strefy euro. O ile wyniki większości badań
potwierdzają wzrost lub stabilność synchronizacji cyklicznej państw „rdzenia” (por.
Darvas, Szapáry, 2004; Xiaoshan, 2007; Gouveia, Correia, 2008), o tyle wyniki dotyczące
konwergencji cyklicznej pomiędzy państwami peryferyjnymi a rdzeniem nie są już
jednoznaczne. Na brak zwiększenia synchronizacji cykli Portugalii i Finlandii ze
strefą euro zwraca uwagę Skrzypczyński (2006), który wskazuje okresy konwergencji
i dywergencji cyklicznej, jak i Gouveia, Correia (2008). Podobnie rozbieżne są rezultaty
badań dotyczących stopnia synchronizacji cyklu koniunkturalnego Grecji ze strefą euro.

Na różne wzorce konwergencji cyklicznej wskazują także wyniki badania synchronizacji
cykli na poziomie regionalnym (por. de Haan, Montoya, 2007). W niektórych regionach
synchronizacja wzrosła, w niektórych – zarówno w charakteryzujących się wyjściowo
niskimi, jak i wysokimi współczynnikami korelacji – nie uległa zmianie. Ogólną
konwergencję w zakresie średniego skorelowania, jak też dyspersji współczynników
korelacji zaobserwowano jedynie w okresie od przyjęcia Traktatu z Maastricht do
utworzenia strefy euro.

Niejednoznaczność wniosków dotyczących wpływu strefy euro na konwergencjęSynchronizacja cykli
jest jednak efektem

długookresowym
integracji walutowej.

cykliczną, płynących z analiz przeprowadzonych po 5–8 latach od utworzenia
wspólnego obszaru walutowego, nie powinna jednak dziwić. Endogeniczność kryteriów
optymalnych obszarów walutowych jest zaliczona do średnio- lub długookresowych
skutków unii monetarnej, które nie mogły się jeszcze w pełni ujawnić. Dowody
empiryczne wskazują jednak, że proces integracji walutowej wpływa na kształtowanie
się determinant synchronizacji cykli koniunkturalnych. Obserwowany w ostatnich latach
znaczny wzrost udziału handlu wewnątrzgałęziowego w strefie euro (por. tabela 2.4),
przekładający się na rosnące podobieństwo struktur gospodarczych, pozwala sądzić,
że w dłuższym okresie potwierdzi się hipoteza wzrostu synchronizacji cyklicznej
w strefie euro. Będzie temu sprzyjać także lepsza koordynacja polityki fiskalnej
(dzięki reformowanemu Paktowi Stabilności i Wzrostu). Prawdopodobnie wyeliminuje
ona jedną ze wskazywanych potencjalnych przyczyn desynchronizacji cykli, którą
jest właśnie asymetryczna polityka fiskalna w państwach strefy euro (por. Amador,
Cuaresma, 2006).

Członkostwo w strefie euro a „proces doganiania”

Konwergencja sensu stricto (tzw. sigma-konwergencja) polega na zmniejszaniu dyspersji
wydajności pracy (lub PKB per capita) w grupie krajów. Warunkiem koniecznym
wystąpienia sigma-konwergencji jest beta-konwergencja, (por. np. Barro, Sala-i Martin,
1992), czyli proces doganiania. Polega on na osiąganiu wyższych stóp wzrostu
gospodarczego przez kraje o niższym początkowym poziomie PKB na zatrudnionego
i mieszkańca. Dla Polski bardzo ważny jest potencjalny wpływ członkostwa w strefie
euro na proces konwergencji. Równie istotne jest to, jakie konsekwencje dla
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funkcjonowania w ramach wspólnego obszaru walutowego na fakt, że Polska jest
gospodarką doganiającą.

Podstawowym mechanizmem procesu doganiania jest wyrównywanie się krańcowych
produktywności czynników produkcji. Jego występowanie (w postaci absolutnej
lub warunkowej względem pewnych fundamentalnych podobieństw gospodarek)
potwierdziło wiele analiz empirycznych. Abreu, de Groot, Florax (2005) dokonali
metaanalizy, z której wynika, że tylko niewielki odsetek z 619 prób przeprowadzanych
na różnych grupach (najczęściej państw OECD, Unii Europejskiej, a także regionów
w większych krajach) w latach 1992–2003 zakończył się odrzuceniem hipotezy
o występowaniu beta-konwergencji.

Ekonomiści zgadzają się także, że Polska jest jednym z krajów podlegających procesowi Polska jest krajem
„doganiającym”,
rozwĳa się szybciej niż
strefa euro.

doganiania, o czym świadczy wyższe średnie tempo wzrostu gospodarczego Polski
w porównaniu z krajami strefy euro (por. wykres 2.13). W istocie w latach 1999–2008
średnia stopa wzrostu PKB w Polsce była ponad dwukrotnie wyższa niż w strefie
euro, dzięki czemu dystans mierzony PKB per capita (liczonym według parytetu siły
nabywczej) obniżył się o 8 pkt proc.30

Wykres 2.13. PKB per capita w 1999 r. i wzrost gospodarczy w latach 1999–2008
w UE-27 na tle strefy euro
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Eurostat.

Nadrobienie dystansu rozwojowego dzielącego nas od krajów strefy euro jest możliwe, Polska wymaga
utrzymywania się
wysokiego tempa
wzrostu gospodarczego.

wymaga jednak utrzymywania tempa wzrostu gospodarczego w Polsce na znacznie
wyższym poziomie, niż w krajach wysoko rozwiniętych. W teorii ekonomii podkreśla
się, że niezbędne są do tego wysokie nakłady czynników produkcji.

Zarówno zróżnicowanie poziomu rozwoju ekonomicznego, jak i zmniejszanie tego Konsekwencje dla
funkcjonowania
w strefie euro ma
zarówno niski poziom
PKB per capita...

dystansu mogą mieć, w kontekście członkostwa w strefie euro, określone konsekwencje.
Z jednej strony różnice pod względem PKB per capita i wysokości dochodów wpływają
na strukturę konsumpcji. Jak już podkreślono wcześniej, Polska, której PKB per capita
jest zdecydowanie niższy niż w strefie euro, charakteryzuje się relatywnie wysokim
udziałem dóbr podstawowych w konsumpcji oraz niskim udziałem dóbr wyższego
rzędu. Wynikająca z tych różnic odmienność struktury popytu konsumpcyjnego może
zwiększać zagrożenie szokami asymetrycznymi po przyjęciu wspólnej waluty. Proces

30 Polski PKB per capita wzrósł z 42,1% poziomu strefy euro w 1999 r. do 50,4% w 2008 r. (według
wstępnych szacunków Eurostat).
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doganiania może zatem wpływać na stopniowe upodobnianie się struktur popytu
(zwłaszcza konsumpcyjnego), co przyczyniłoby się do zmniejszenia asymetryczności
szoków. Dzięki temu reakcje wspólnej polityki pieniężnej byłyby dla Polski bardziej
odpowiednie.

Wykres 2.14. Tempo wzrostu wydajności pracy i realnego kursu złotego (2000 = 1)
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Źródło: opracowanie własne na podstawie danych EBC i Eurostat.

Proces doganiania może być także źródłem zagrożeń. Szybki wzrost wydajności pracy...jak i szybki wzrost
wydajności pracy

w Polsce... w branżach wytwarzających dobra będące przedmiotem wymiany handlowej (tradables)
powoduje, zgodnie z tzw. efektem Balassy-Samuelsona (por. ramka 2.4), wzrost
wynagrodzeń nie tylko w tych branżach, ale w całej gospodarce. Grozi to zwiększeniem
presji inflacyjnej w kraju charakteryzującym się szybkim wzrostem wydajności pracy.
Wydajność pracy w Polsce rosła w ostatnich latach zdecydowanie szybciej niż w strefie
euro, czemu w istocie towarzyszyła realna aprecjacja złotego (por. wykres 2.14).

Ramka 2.4. Efekt Balassy-Samuelsona

Model Balassy-Samuelsona jest modelem małej gospodarki otwartej z dwoma
sektorami: sektorem produkującym dobra handlowe (tradables, T ) i sektorem
produkującym dobra niehandlowe (nontradables, NT ). W modelu zakłada się, że
(por. Balassa, 1964 oraz Samuelson, 1964):

1. Wydajność pracy (a) w sektorze otwartym (w sektorze dóbr handlowych)
wzrasta szybciej niż w sektorze dóbr niehandlowych;

2. Poziom płac (w) jest determinowany w sektorze otwartym, w którym
wynagrodzenia są bezpośrednio związane z wydajnością pracy:
wT = aT + (1− α)(kT − lT ),
gdzie k oznacza nakład kapitału, a l nakład pracy;
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3. W gospodarce występuje tendencja do wyrównywania się płac pomiędzy
sektorami dóbr handlowych i niehandlowych, wynikająca z konkurencji
pomiędzy pracownikami należącymi do poszczególnych sektorów:
wNT = wT ;

4. Występują ograniczenia międzynarodowej mobilności siły roboczej (l) przy
jednoczesnej jej doskonałej mobilności międzysektorowej;

5. Istnieje doskonała mobilność kapitału (k) pomiędzy krajami i sektorami
w danym kraju, co implikuje egzogeniczność stóp procentowych.

Zgodnie z hipotezą Balassy-Samuelsona, w gospodarkach rozwĳających się, proces
konwergencji (catching up) będzie się przyczyniał do wzrostu wydajności pracy
w sektorze dóbr handlowych. Wzrost wydajności w sektorze otwartym spowoduje
następnie wzrost płac w tym sektorze, przyczyniając się jednocześnie do wzrostu
wynagrodzeń w sektorze dóbr niehandlowych (np. wielu rodzajów usług), w którym
nie wzrosła wydajność pracy. Wzrost płac w sektorze dóbr niehandlowych przekłada
się natomiast, w omawianym modelu, bezpośrednio na wzrost cen (p) dóbr
niehandlowych, który – na skutek wzrostu indeksu cen – prowadzi do realnej
aprecjacji waluty krajowej. W uproszczeniu efekt Balassy-Samuelsona można zatem
zapisać następująco:

(pNT − pT ) = γaT − aNT .

Źródło: opracowanie NBP.

Wzrost cen będący skutkiem efektu Balassy-Samuelsona, powodujący realną aprecjację Wzrost wydajności
pracy może grozić
wzrostem inflacji
i deficytu na rachunku
obrotów bieżących

waluty krajowej, jest obecnie częściowo absorbowany przez nominalną aprecjację, czyli
wzrost wartości waluty. W przypadku usztywnienia kursu walutowego realna aprecjacja
w całości ujawniałaby się w postaci zwiększonej inflacji (por. np. Buti, 1998, , s.
204). Dla Polski oznaczałoby to ryzyko nieutrzymania stabilności cen po przyjęciu
euro, a w dalszej kolejności pogorszenie konkurencyjności i zwiększenie deficytu na
rachunku obrotów bieżących. Restrykcyjna polityka fiskalna, wymuszona koniecznością
obniżania inflacji, może wówczas dodatkowo negatywnie wpłynąć na tempo wzrostu
gospodarczego (por. np. Frankel, 2004).

Wyniki prowadzonych badań empirycznych wskazują, że proces realnej konwergencji Stopień konwergencji
cen między Polską
a strefą euro rośnie,zachodzący w nowych państwach członkowskich UE, prowadzi do wyrównywania się

poziomów cen (Lein-Rupprecht, León-Ledesma, Nerlich, 2007, s. 7), a wpływ zmian
relatywnego poziomu PKB per capita w nowych krajach członkowskich na relatywny
poziom cen był znacznie wyższy niż w grupie krajów „starej unii” (Woźniak, 2008).
Wskazuje to na większe znaczenie czynników realnych w procesie ustalania cen
w nowych krajach członkowskich niż w krajach „piętnastki”.

Porównując przeciętny poziom cen dóbr i usług w Polsce z poziomem cen w krajach chociaż wciąż jest
niski.strefy euro, można jednak zauważyć, że jest on wciąż relatywnie niski. Przeciętny

poziom cen dóbr i usług wchodzących w skład PKB w Polsce w 2007 r. wyniósł 59%
średniego poziomu cen w krajach strefy euro (por. wykres 2.15). Znacznie wyższy jest
stopień konwergencji cen dóbr niż usług (w przypadku cen dóbr konsumpcyjnych –
74%, w przypadku usług konsumpcyjnych – 48%; por. Woźniak, 2008).

Mimo, że w ostatnich kilkunastu latach we wszystkich nowych krajach członkowskich Biorąc pod uwagę
PKB per capita
poziom cen w Polsce
jest względnie wysoki.

Unii Europejskiej przeciętny poziom cen dóbr i usług znacznie wzrósł, nadal jest on
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Wykres 2.15. Przeciętny poziom cen dóbr i usług wchodzących w skład PKB w Polsce
w 1999 i 2007 r. (strefa euro = 100)
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Źródło: Woźniak (2008).

istotnie znacznie niższy niż w krajach tzw. starej Unii (por. Egert, 2007, s. 4). Warto
zauważyć, że przeciętny poziom cen w Polsce (59% średniej krajów UE) jest wyższy niż
PKB per capita (49% średniej, por. wykres 2.16). Przeciętny poziom cen w Polsce jest
ponadto wyższy niż na Słowacji i w Czechach, w których PKB per capita jest wyższy,
niż w Polsce (odpowiednio 62% i 74% średniej). Relatywnie wysoki, na tle pozostałych
nowych państw członkowskich poziom cen w Polsce, może, jak wskazują wyniki badań,
wynikać niższej konkurencji (mierzonej stopniem otwartości gospodarki), jak również
z relatywnie wysokich podatków (Woźniak, 2008). Czynnikiem, który miał również duże
znaczenie dla kształtowania się przeciętnego poziomu cen w Polsce w ostatnich latach,
była dość silna nominalna aprecjacja polskiej waluty w stosunku do euro.

Wykres 2.16. Przeciętny poziom cen oraz PKB per capita w Polsce na tle krajów strefy
euro i pozostałych krajów członkowskich UE w 2007 r.
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Źródło: Woźniak (2008).

Podsumowując, realna aprecjacja złotego, towarzysząca szybszemu niż w strefieNaturalna stopa
procentowa w Polsce

jest wyższa, euro wzrostowi gospodarczemu Polski, ma konsekwencje dla polityki pieniężnej.
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W szczególności stopa procentowa gwarantująca stabilną inflację i tempo wzrostu
gospodarczego na poziomie potencjału, czyli tzw. naturalna stopa procentowa może
być inna w Polsce niż w strefie euro. W istocie szacunki naturalnej stopy procentowej
wskazują, że dla Polski wynosi ona około 4%, podczas gdy dla strefy euro jest o 2 pkt
proc. niższa (Brzoza-Brzezina, 2005). Polityka pieniężna w strefie euro jest tymczasem
skonstruowana na potrzeby wspólnego obszaru walutowego, złożonego z gospodarek
rozwiniętych, i może się okazać nieadekwatna dla Polski. Przedwczesna akcesja do przez co niskie stopy

procentowe w strefie
euro mogą
destabilizować polską
gospodarkę.

strefy euro, wiążąca się z przyjęciem zbyt niskiego poziomu stopy procentowej, może
więc doprowadzić do zachwiania równowagi między agregatowym popytem a łączną
podażą. W szczególności zwiększyłoby się zagrożenie boomem kredytowym, wzrostem
inflacji, a w dalszej kolejności pogorszeniem konkurencyjności.

Mniejszy dystans pod względem PKB per capita między Polską a strefą euro Realna konwergencja
może postępować
szybciej po przyjęciu
euro.

pomógłby wyeliminować wspomniane powyżej niebezpieczeństwa. Istnieją jednak
argumenty przekonujące, że osiągnięcie pełnej konwergencji poziomu dochodów nie
musi być warunkiem koniecznym akcesji Polski do strefy euro. Zgodnie z hipotezą
endogenicznej konwergencji, która zyskuje coraz większe poparcie w badaniach
empirycznych, wewnątrz unii monetarnej Polska może szybciej osiągnąć poziom
rozwoju gospodarczego zbliżony do obserwowanego w strefie euro. W przypadku
oczekiwania na osiągnięcie podobnego jak w strefie euro poziomu wydajności pracy
i PKB per capita plany integracji walutowej należałoby odłożyć na kilkadziesiąt lat.

Ocenę wpływu euro na proces doganiania można wzbogacić analizą przypadków krajów
peryferyjnych, w szczególności: Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Irlandii, z których trzy
pierwsze przed przyjęciem euro charakteryzowały się relatywnie niskim poziomem
PKB per capita. Mimo to dystans rozwojowy wszystkich tych krajów był wówczas
zdecydowanie mniejszy niż obecny dystans dzielący Polskę od strefy euro (por. wykres
2.17).

Wykres 2.17. PKB per capita w krajach EŚW w roku 1997, 2004 i 2008 (UE-15 = 100)
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Źródło: Eurostat.

Wstępne doświadczenia gospodarek peryferyjnych wskazują jednak, że w każdym
przypadku o zdolności do doganiania bądź dekonwergencji decydowały specyficzne
cechy ich gospodarek. Niemniej jednak konwergencji podlegały gospodarki trzech
spośród czterech wymienionych krajów: Grecji, Hiszpanii i Irlandii, natomiast
Portugalia doświadczyła dekonwergencji (por. ramka 2.5).
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Ramka 2.5. Przyczyny dekonwergencji w Portugalii

Warto zatrzymać się na chwilę nad przypadkiem Portugalii, gdzie w latach
1999–2006 nastąpił wyraźny proces dekonwergencji. Do podstawowych źródeł
niepowodzeń gospodarki portugalskiej należy zaliczyć:

• Niską jakość czynników wytwórczych (mierzoną poziomem wykształcenia
i kwalifikacji pracowników oraz poziomem zaawansowania technicznego
i organizacyjnego). Jest ona konsekwencją nieefektywnego szkolnictwa,
częstego porzucania edukacji w grupie wiekowej do 24 lat, braku strategii
poprawy jakości kadr portugalskich przedsiębiorstw przez szkolenia oraz
najwyższego w Unii Europejskiej wskaźnika analfabetyzmu. Gospodarka
cechuje się również niską zdolnością do generowania wiedzy i technologii
oraz małą skłonnością do jej importu. Do końca lat 90. przyjmowała
inwestycje zagraniczne lokowane głównie w usługach (70–80%) nakierowanych
na penetrację rynku zbytu, a nie aktywność proeksportową.

• Bardzo wysokie wskaźniki regulacji rynku pracy oraz dóbr i usług,
które prowadziły do nieefektywnego wykorzystania czynników produkcji,
a w konsekwencji utrzymywania się niskiej wydajności pracy.

• Skoncentrowanie gospodarki na produkcji o niskiej wartości dodanej. Przy
relatywnie niskim bezrobociu i wysokim poziomie zatrudnienia prowadziło
to do wzrostu płac w sytuacji pogarszającej się wydajności pracy i utraty
zewnętrznej konkurencyjności cenowej eksportu. Wzrost kursu euro na
rynkach międzynarodowych od 2001 r. oraz pogarszanie jakości i rentowności
w przemyśle tekstylnym, obuwniczym i samochodowym na skutek konkurencji
z krajów Europy Środkowej i Wschodniej oraz Azji doprowadziły do
relokacji inwestycji zagranicznych jeszcze przed przystąpieniem do strefy
euro. Niemniej jednak po 2001 r. wzrost BIZ w Portugalii był już
zauważalny. Istotne dla gospodarki sektory i podsektory doznały dodatkowo
różnorodnych wstrząsów zewnętrznych i wewnętrznych, jak pożary lasów
w latach 2001–2005, które spowodowały straty o wartości ok. 3% PKB.

• Boom konsumpcyjny i inwestycyjny, który nastąpił na skutek znacznej
obniżki stóp procentowych w drugiej połowie lat 90. Doprowadził on do
pogorszenia równowagi wewnętrznej, wyrażonej silnym wzrostem inflacji, oraz
zewnętrznej, mierzonej pogłębiającym się deficytem na rachunku obrotów
bieżących (niemal 10% PKB w 2006 r.) i ujemną pozycją inwestycyjną kraju
(zadłużenie w wysokości około 75% PKB w 2006 r.). Paradoksalnie przyczynił
się do tego relatywnie sprawny sektor bankowy, który skutecznie pozyskiwał
środki na płynnych rynkach finansowych i transferował je do kraju. Silna
ekspansja kredytowa ujawniła się już w latach 1995–1997. Mimo, że Portugalia
była najbiedniejszym krajem strefy euro, miała najbardziej zadłużony sektor
gospodarstw domowych (wzrost kredytu z 30% PKB w 1995 r. do ponad 80%
w 2006 r.).

• Nieefektywna polityka fiskalna. Portugalska ścieżka konsolidacji fiskalnej
była znacznie gorsza od hiszpańskiej, gdyż dążenie do zmniejszenia deficytu
budżetowego i długu publicznego opierało się w większym stopniu na
zwiększeniu dochodów niż na zmniejszeniu wydatków budżetowych. Za
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poprawę wskaźników długu i deficytu budżetowego w znacznej mierze
odpowiadały więc zwiększone przychody, będące źródłem wzrostu wpływów
podatkowych (m.in. w wyniku szybkiego wzrostu gospodarczego), przychody
z prywatyzacji oraz obniżenie płatności odsetkowych (obsługa długu), które
spadły z 6,2% PKB w 1995 r. do 3,5% PKB w 1998 r. Oznacza to, że
gdyby nie wysokie tempo wzrostu gospodarczego oraz przekonanie rynków,
iż Portugalia znajdzie się w strefie euro, gospodarka mogłaby mieć problemy
z wypełnieniem kryteriów fiskalnych.

Źródło: opracowanie NBP.

W Grecji o szybkim rozwoju po wejściu do strefy euro zdecydowały: dynamiczny Realnej konwergencji
można pomóc
przemyślanymi
reformami.

proces pogłębiania finansowego, korzyści dla sektora turystycznego i floty morskiej,
wynikające z przyjęcia waluty międzynarodowej, oraz pewna masa krytyczna reform
zrealizowanych przed wejściem do strefy euro. W Hiszpanii głównym motorem procesu
doganiania było zwiększenie wykorzystania zasobów pracy (w tym napływ imigrantów),
otwieranie się gospodarki na wymianę z UE oraz szybki rozwój sektora budowlanego.
W Irlandii oprócz reform deregulacyjnych i podatkowych, przeprowadzonych jeszcze
przed rozpoczęciem przygotowań do przyjęcia euro, głównym czynnikiem rozwoju
okazały się inwestycje zagraniczne, których około 50% pochodziło z USA.

2.3. Konsekwencje przystąpienia do strefy euro w opinii
społeczeństwa – nadzieje i obawy

Aby realizować założenia wspólnej polityki pieniężnej, Unia Europejska potrzebuje Czynnikiem
sprzyjającym realizacji
korzyści ze współpracy
międzynarodowej jest
zaangażowanie
obywateli.

silnego poparcia społecznego dla procesu integracji europejskiej (Eichenberg, Dalton,
1993; Gabel, 1998b; Kaltenhalter, Anderson, 2001). W Deklaracji z Laeken z grudnia
2001 r. w sprawie przyszłości Unii Europejskiej przedstawiciele państw członkowskich
wyrazili przekonanie, że „UE nie będzie mogła dalej się rozwĳać bez poparcia
społecznego i zaangażowania obywateli w proces decyzyjny UE”. Osiągnięcie korzyści
ze współpracy międzynarodowej zależy bowiem od gotowości obywateli poszczególnych
krajów do ponoszenia kosztów, które wiążą się z tą współpracą.

W pierwszych dekadach funkcjonowania Unii zainteresowanie opinii publicznej
procesem integracji europejskiej było znikome, wskutek tego rozpowszechnił się pogląd
o istnieniu „porozumienia społecznego” (permissive consensus) między społeczeństwem
a decydentami (elitą polityczną) co do integracji europejskiej. Dawało ono politykom
prawo do podejmowania decyzji w sprawach europejskich, bez zwracania uwagi
na odbiór społeczny (Eichenberg, Dalton, 1993; Kritzinger, 2003; Carrubba, 2001).
Wyniki referendów krajowych na tematy związane z integracją europejską z lat
70. i 80. wskazywały jednak na rosnące zaangażowanie społeczeństwa w proces
integracji (Eichenberg, Dalton, 1993). Pojawiające się trudności z osiągnięciem przez
elity polityczne konsensusu w kwestiach europejskich doprowadziły z czasem do
przekształcenia „porozumienia społecznego” w „sprzeciw społeczny” (constraining
dissensus) (Domm, 2004; Brinegar, Jolly, 2005; Hooghe, Marks, 2007).

W licznych publikacjach z lat 90., socjologowie starali się dowieść prawdziwości tezy,
że opinia publiczna wręcz ogranicza proces integracji europejskiej (Eichenberg, Dalton,
1993; Smith, Wanke, 1993a; Anderson, Reichert, 1996a; Gabel, Whitten, 1997a; Gabel,
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1998b; Gabel, Matthew, 1998; Anderson, 1998). Referenda krajowe w Danii (2000)
i Szwecji (2003), w których obywatele opowiedzieli się przeciwko wejściu do strefy
euro, do pewnego stopnia potwierdziły tezę o hamującym wpływie opinii publicznej na
proces integracji europejskiej (Erlandsson, 2002; van Kersbergen, Netjes, 2005; Hobolt,
Leblond, 2007). Powołując się na debaty publiczne, które towarzyszyły referendom
narodowym w sprawie Traktatu z Maastricht w Danii, Francji i Irlandii, socjologowie
wskazywali na konieczność bezpośredniego angażowania się władz w uświadamianie
społeczeństwu korzyści z integracji europejskiej (Eichenberg, Dalton, 1993).

Przekazanie prawa do podejmowania decyzji w sprawie daty przystąpienia danego krajuRządy państw
kandydujących
ponoszą główną

odpowiedzialność za
właściwy odbiór

społeczny procesu
integracji walutowej.

do strefy euro z poziomu unĳnego na poziom państw członkowskich UE sprawia, że
rządy państw kandydujących ponoszą główną odpowiedzialność za właściwy odbiór
społeczny procesu integracji walutowej, utożsamiany z gotowością społeczeństwa do
ponoszenia kosztów oraz czerpania korzyści z integracji. Z tego względu jednym
z głównych zadań, które muszą wykonać władze państw kandydujących do UGW jest
właściwe poinformowanie obywateli o korzyściach i kosztach, szansach i zagrożeniach
z zastąpienia waluty narodowej wspólną walutą euro.

W komunikacie Komisji Europejskiej z sierpnia 2004 r. skierowanym do
Rady, Parlamentu Europejskiego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego
i Komitetu Regionów w sprawie realizacji strategii informacyjnej i komunikacyjnej
na temat euro oraz Unii Gospodarczej i Walutowej zapisano, że „informowanie
i komunikowanie na temat euro i UGW pozostaje najwyższym priorytetem, szczególnie
w nowych państwach członkowskich, (...) a wprowadzenie euro musi zostać umocnione
poprzez zwiększenie publicznego poparcia dla jednolitej waluty” (KOM (2004) 552
z dn. 11.08.2004). Podniesienie poziomu wiedzy społeczeństwa na temat funkcjonowania
UGW ma ogromny wpływ na szybkie i sprawne wprowadzenie euro (Vissol, 1999).

W informowaniu społeczeństwa o skutkach integracji walutowej istotną rolęIstotną rolę
w informowaniu

społeczeństwa
o skutkach integracji
odgrywa współpraca
władz państwowych

z partnerami
społecznymi.

powinna odgrywać współpraca władz państwowych z partnerami społecznymi,
czyli organizacjami pracodawców i pracobiorców. W Dyrektywie 2002/14/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady, ustanawiajacej ramowe warunki informowania
i przeprowadzania konsultacji z pracownikami we Wspólnocie Europejskiej, zapisano
m.in., że: „szczególnym celemWspólnoty i państw członkowskich jest wspieranie dialogu
społecznego pomiędzy przedstawicielami pracodawców i pracowników. (...) Rozpoczęcie
trzeciego etapu Unii Gospodarczej i Walutowej zwiększyło presję konkurencyjną na
szczeblu europejskim. Oznacza to, że na szczeblu krajowym niezbędnych jest więcej
środków o charakterze wspierającym” (Dyrektywa 2002/14/WE z dn. 11.03.2002).

W Polsce potrzebę informowania społeczeństwa o ekonomicznych skutkach decyzji
władz państwa oraz współpracy z partnerami społecznymi podkreśla Konstytucja.
W Preambule Konstytucji Rzeczypospolitej Polskiej znajduje się odniesienie do dialogu
społecznego jako jednej z podstawowych zasad, którą rządzi się państwo polskie.
W Rozdziale I, art. 20 Konstytucji zapisano, że „Społeczna gospodarka rynkowa
oparta na (...) dialogu i współpracy partnerów społecznych stanowi podstawę ustroju
gospodarczego Rzeczypospolitej Polskiej”.

W ramach przygotowań do członkostwa w strefie euro kraj kandydujący powinienOpracowanie
efektywnej strategii

komunikacji wymaga
badań na temat
poinformowania

obywateli o wspólnej
walucie.

opracować narodową strategię komunikacji na temat euro, mającą na celu zwiększenie
wiedzy społeczeństwa o integracji walutowej. Opracowanie efektywnej i skutecznej
strategii komunikacyjnej wymaga przeprowadzenia wnikliwych badań na temat
poziomu poinformowania obywateli o UGW i wspólnej walucie (por. Henjak, 2005)
oraz zidentyfikowania czynników odpowiedzialnych za pozytywne lub negatywne
postrzeganie integracji (Anderson, 2001).
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W literaturze analizujacej determinanty poparcia społecznego dla procesu integracji
europejskiej dominują trzy główne kierunki interpretacji tego zjawiska (Hooghe, 2005;
Henjak, 2007):
Ekonomiczny. Zgodnie z nim obywatele budują swoją opinię nt. integracji, opierając
się na analizie czynników ekonomicznych, polegającej na porówaniu skali korzyści
i kosztów wynikających dla nich z integracji (Eichenberg, 1993, Reichert, 1996; Gabel,
1998a; Gabel, 1998b; Anderson, 1998; Brinegar, 2005). Obywatele mogą zwracać uwagę
na czynniki makroekonomiczne oddziałujące na całą gospodarkę krajową, jak również
na determinanty kształtujące ich sytuację ekonomiczną (Anderson, 1998; Hooghe, 2005;
Goerres, 2008).
Psychologiczny.Wskazuje on na istnienie zależności między stosunkiem obywatela do
Unii Europejskiej i wspólnej waluty euro a poczuciem tożsamości narodowej czy więzi
kulturowej z krajem (McLaren 2002; Kaelberer, 2004; Hooghe, 2004; Domm, 2004;
Hübner, 2005).
Polityczny. Odwołuje się on do preferencji politycznych i ideologicznych obywateli
(Sánchez-Cuenca, 2000; Rorschneider, 2002; Kritzinger, 2003).
Poznanie i zrozumienie przyczyn pozytywnego lub negatywnego stosunku obywateli do
euro jest szczególnie istotne w przypadku nowych państw członkowskich UE, które
są prawnie zobowiązane do przyjęcia wspólnej waluty (zgodnie z art. 4. traktatu
akcesyjnego). Mimo ogromnej złożoności procesu integracji walutowej większość
obywateli nowych państw członkowskich zdołała już ukształtować swoją opinię na temat
UGW i euro (Goerres, 2008). Obywatele krajów postkomunistycznych postrzegają
integrację walutową jako polityczną inicjatywę, niezbędną do kontynuowania reform
gospodarczych w Europie Środkowo-Wschodniej (Tucker, 2002; Goerres, 2008).

Akceptacja dla wspólnej europejskiej waluty w społeczeństwie polskim

Liczba zwolenników wprowadzenia euro w Polsce jest podobna do liczby przeciwników. Według badań
Eurobarometru
poparcie dla integracji
walutowej w Polsce
jest zmienne.

Jak wynika z badań Eurobarometru, (m.in. Komisja Europejska, 2008c), Polacy
nie mają jednoznacznej opinii na temat wprowadzenia europejskiej waluty. Zgodnie
z badaniem Eurobarometru z 2008 r.31 41% Polaków jest zadowolonych z faktu, że
euro zastąpi złotego, natomiast 46% jest przeciwnego zdania. W latach 2006–2007
było odwrotnie – więcej było zwoleników euro niż przeciwników (por. wykres 2.18).
W dziewięciu nowych państwach członkowskich UE objętych badaniem poziom poparcia
dla wprowadzenia euro wynosił w 2008 r. średnio 47% (Komisja Europejska, 2008c).
Brak jednoznacznej opinii Polaków na temat euro pokazują również badania krajowe.
Zgodnie z badaniem Centrum Badania Opinii Społecznej z listopada 2008 r. za
zastąpieniem złotego europejską walutą opowiada się 47% badanych, a 45% jest
przeciw (Centrum Badania Opinii Społecznej, 2008). Według badania Euromonitoring,
wykonanego na zlecenie NBP w październiku 2007 r., 47,5% Polaków chciało
wprowadzenia euro, podczas gdy 45,2% było temu przeciwnych (Centrum Badań
Marketingowych Indicator, 2007). Opinia publiczna jest więc w tej kwestii niemal równo
podzielona.
Dodatkowo w trakcie prac nad Raportem przeprowadzono badanie ankietowe wśród Większe poparcie dla

euro wśród partnerów
społecznych.organizacji społecznych32. W badaniu udział wzięli: ze strony pracodawców –

31 Badanie przeprowadzono w maju 2008 r. w 9 nowych państwach członkowskich UE: Bułgarii,
Czechach, Estonii, na Litwie, Łotwie, Polsce, na Słowacji, Rumunii i na Węgrzech.

32 Badanie ma charakter niereprezentatywny i stanowi uzupełnienie badań opinii publicznej o opinię
wybranych środowisk. Badanie zostało przeprowadzone między 28 marca a 30 czerwca 2008 r. wśród
członków sześciu organizacji oraz między 6 a 31 października 2008 r. w Związku Rzemiosła Polskiego.
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Wykres 2.18. Poparcie dla wprowadzenia w Polsce euro
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Źródło: Komisja Europejska (2008c) oraz Centrum Badań Marketingowych Indicator (2007).

przedsiębiorcy zrzeszeni w Business Centre Club, Konfederacji Pracodawców Polskich,
Polskiej Konfederacji Pracodawców Prywatnych Lewiatan oraz Związku Rzemiosła
Polskiego; ze strony pracowników – członkowie Forum Związków Zawodowych,
Komisji Krajowej NSZZ Solidarność oraz Ogólnopolskiego Porozumienia Związków
Zawodowych. Zarówno przedstawiciele ogranizacji pracodawców, jak i pracobiorców
zdecydowanie i raczej popierają wprowadzenie euro w Polsce – odpowiednio 97,5%
pracodawców (w przypadku Związku Rzemiosła Polskiego wskaźnik ten wynosi 78,3%)
i 64% związkowców33 (patrz Załącznik 2). Z badania wynika, że zarówno przedstawiciele
związków zawodowych, jak i pracodawców w większości popierają wejście Polski do
strefy euro.

W krajach, ktore wprowadziły euro do obiegu gotówkowego w 2002 r. poziomOcena integracji
walutowej w strefie

euro jest wysoka, choć
z tendencją
spadkową...

poparcia społecznego dla integracji walutowej jest zmienny w czasie i zróżnicowany.
Społeczeństwa poszczególnych krajów oceniają wprowadzenie euro pozytywnie.
W 2002 r. 59% Europejczyków oceniało przyjęcie wspólnej waluty jako korzystną
zmianę. W kolejnych latach zaobserwowano tendencję spadkową. W 2006 r. odnotowano
najniższy wskaźnik poparcia od momentu zastąpienia walut narodowych przez euro
(48%) (Komisja Europejska, 2006c)34.

Najwyższy poziom akceptacji dla wspólnej waluty w 2006 r. odnotowano w Irlandii...oraz zróżnicowana
w poszczególnych

krajach (75%), Finlandii (65%) i Luksemburgu (64%). Społeczeństwa tych trzech krajów
pozytywnie odnoszą się do euro i korzystnie oceniają jego przyjęcie od momentu
wprowadzenia. Najmniej korzyści płynacych z przyjęcia euro dostrzegali natomiast
obywatele Grecji (38% zwolenników), Holandii (38%) oraz Włoch (41%). Największy
odsetek osób, które wskazują na straty związane z przyjęciem euro, jest we Włoszech
(48%), Grecji (46%), Niemczech (44%) i Holandii (43%). Taka tendencja jest widoczna
od momentu wprowadzenia euro do obiegu gotówkowego, czyli od 2002 r. Wydaje się, że
poparcie dla euro lub jego brak silnie wiążą się z sytuacją gospodarczą w tych krajach.

33 82,9% przedsiębiorców i 30,7% związkowców zdecydowanie popiera wejście Polski do strefy euro
a 14,6% przedsiębiorców i 33,7% związkowców raczej popiera wprowadzenie wspólnej waluty.

34 Ostatnie dostępne badanie Eurobarometru dla krajów strefy euro przeprowadzono we wrześniu
2006 r.

82



2.3. Euro w opinii społeczeństwa

Wykres 2.19. Postrzeganie euro: Czy wprowadzenie euro jest korzystne, czy niekorzystne
dla Twojego kraju?
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(b) Kraje strefy euro – odpowiedzi pozytywne
* Ostatnie dostępne badanie Eurobarometru dla krajów strefy euro przeprowadzono we wrześniu 2006
roku.
Źródło: Komisja Europejska (2006c).

Wiedza na temat euro

Samoocena Polaków dotycząca stopnia poinformowania o wspólnej europejskiej walucie Polacy nie czują się
dobrze poinformowani
o euro.nie zmieniała się istotnie w ciągu ostatnich lat. W maju 2008 r. 66% ankietowanych

osób deklarowało niedostateczną wiedzę na temat euro lub jej brak. Polska nie
jest jednak wyjątkiem wśród nowych państw członkowskich UE. Średnio 59%
społeczeństw tych państw ocenia, że nie jest dostatecznie poinformowane o euro
(Komisja Europejska, 2008c). Podobnie sytuacja wyglądała przed wprowadzeniem
euro w Słowenii, na Malcie i Cyprze oraz na Słowacji, jak też w krajach, które
przyjęły euro w 2002 r. Jednak po rozpoczęciu kampanii informacyjnej ocena obywateli
na temat poinformowania o europejskiej walucie wzrosła. Badania opinii publicznej Skuteczność kampanii

informacyjnych
w Słowenii, Słowacji
oraz na Malcie
i Cyprze.

przeprowadzone w Słowenii, na Malcie i Cyprze już po wprowadzeniu euro pokazują,
że zdecydowana większość obywateli tych krajów była zadowolona ze sposobu przejścia
na wspólną walutę. W Słowenii we wrześniu 2006 r. (Komisja Europejska, 2006d)
83% obywateli uważało, że są dobrze poinformowani o euro (60% we wrześniu
2005 r.), natomiast już po wprowadzeniu euro wskaźnik ten osiągnął 92%. Na
Malcie i Cyprze we wrześniu 2007 r. (Komisja Europejska, 2007a) odpowiednio
74% i 67% społeczeństwa wysoko oceniało swoją wiedzę na temat euro, a w lutym
2008 r. już 91% i 92%. W Słowacji we wrześniu 2008 r. 80% społeczeństwa dobrze
oceniło swój poziom wiedzy na temat wspólnej waluty, podczas gdy we wrześniu
2006 i 2007 r. było to 47% (Komisja Europejska, 2008d). Wydaje się więc, że
niektóre narzędzia i praktyki stosowane w tych krajach (takie jak nakaz podwójnego
kwotowania, inicjatywy na rzecz uczciwego przeliczania cen, szeroko zakrojone działania
informacyjne z wykorzystaniem najnowszych technologii) mogą zostać wykorzystane
w kampanii informacyjnej w Polsce. Doświadczenia nowych państw członkowskich UE
pokazują, że efektywne działania informacyjne stanowią bardzo ważny element udanego
przejścia na euro (więcej na temat doświadczeń Malty i Cypru – patrz (Górska i in.,
2008).
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Rozdział 2. Polska – warunki wyjściowe

Wykres 2.20. Ocena poziomu poinformowania Polaków o euro: Czy czujesz się dobrze
poinformowany o euro?
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Źródło: Komisja Europejska (2008c).

Konsekwencje wprowadzenia euro

Większość Polaków (52,7%) uważa, że wprowadzenie euro będzie miało pozytywnePolacy dostrzegają
więcej korzyści

z wprowadzenia euro
dla gospodarki niż dla

obywateli.

konsekwencje dla polskiej gospodarki, natomiast korzyści dla obywateli dostrzega
mniej niż połowa (46,9%). Według 38,6% badanych wprowadzenie euro będzie miało
negatywne skutki dla gospodarki, natomiast obawy o negatywne konsekwencje dla
obywateli wyraża prawie połowa badanych (48,3%) (Centrum Badań Marketingowych
Indicator (2007)). Pokazuje to, że poparcie dla wejścia Polski do strefy euro wynika
z przewidywanych korzyści dla gospodarki, a brak tego poparcia – z obaw dotyczących
sytuacji obywateli.

Wykres 2.21. Konsekwencje wprowadzenia euro dla polskiej gospodarki i dla obywateli
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Źródło: Centrum Badań Marketingowych Indicator (2007).

Wśród największych korzyści wynikających z wprowadzenia euro dla polskiejWśród korzyści Polacy
najczęściej wymieniają

wzmocnienie pozycji
Polski i wzrost

inwestycji...

gospodarki respondenci najczęściej wskazują wzmocnienie pozycji Polski w Unii
Europejskiej (35,2%), wzrost inwestycji zagranicznych (34,4%) i szybszy wzrost
gospodarczy (28,2%). Wśród korzyści wynikających z wprowadzenia euro dla obywateli
wymieniane są: ułatwione podróżowanie po innych krajach UE (55,9%), łatwiejsze
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2.3. Euro w opinii społeczeństwa

robienie zakupów w innych krajach (46,6%) oraz brak konieczności wymiany waluty
narodowej na euro i ponoszenia kosztów z tym związanych (45,2%).

Wykres 2.22. Korzyści z wprowadzenia euro dla polskiej gospodarki i obywateli*
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* Wyniki nie sumują się do 100%, ponieważ respondenci mogli udzielić kilku odpowiedzi.
Źródło: Centrum Badań Marketingowych Indicator (2007).

Wśród głównych korzyści gospodarczych wynikających z przyjęcia euro przedstawiciele ...partnerzy społeczni
wskazują spadek
ryzyka
makroekonomicznego
i wzrost handlu.

organizacji przedsiębiorców wymieniają spadek ryzyka makroekonomicznego (65,9%),
bardziej efektywny rynek finansowy (52,4%) oraz zwiększenie wymiany handlowej
z krajami UE (53,7%). Przedstawiciele związków zawodowych oprócz zwiększenia
wymiany handlowej (41,7%) i efektywniejszego rynku finansowego (31,9%) wskazują
wzmocnienie pozycji Polski w UE (33,7%). Z przeprowadzonych badań wynika, że
zarówno społeczeństwo, jak i poszczególne grupy społeczne widzą podobne korzyści
i koszty związane z wejściem Polski do strefy euro.

Według polskiej opinii publicznej wprowadzenie euro spowoduje, że obywatele poczują Euro wzmocni
poczucie tożsamości
europejskiej.się jeszcze bardziej związani z UE. Na pytanie, czy wprowadzenie euro wzmocni

poczucie europejskości, postawione w maju 2008 r., 50% obywateli odpowiedziało, że
tak, przeciwnego zdania było 43% ankietowanych.

Wśród największych zagrożeń dla gospodarki Polacy najczęściej wymieniają utratę Polacy najbardziej
obawiają się wzrostu
cen.autonomicznej polityki pieniężnej (30,4%), wzrost inflacji (29,5%) oraz utratę kontroli

nad polityką gospodarczą (18,5%) – por. wykres 2.24. Największą obawą Polaków (60%)
związaną z wprowadzeniem euro jest wzrost cen. Na kolejnych miejscach wymieniane
są: oszustwa i nadużycia przy przeliczaniu cen towarów i usług (47,3%) oraz problemy
i niedogodności z przeliczaniem złotych na euro (34,6%) – por. wykres 2.24.
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Rozdział 2. Polska – warunki wyjściowe

Wykres 2.23. Wprowadzenie euro a poczucie europejskości: Czy wprowadzenie euro
wzmocni poczucie europejskości wśród obywateli?
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Źródło: Komisja Europejska (2008c).

Obawy większości Polaków podzielają zarówno przedsiębiorcy, jak i związki zawodowe.
Największym zagrożeniem dla polskiej gospodarki jest ich zdaniem krótkookresowy
wzrost cen – odpowiednio 90,2% i 72,4% odpowiedzi. Również w badaniu
Eurobarometru z 2008 r. na pytanie, czy wprowdzenie euro spowoduje wzrost czy
spadek cen, 83% Polaków odpowiedziało, że ceny wzrosną. Odsetek ten utrzymuje się
na niezmienionym poziomie przez ostatnie lata. W tym samym badaniu 84% obawia
się oszustw i nadużyć przy przeliczaniu cen towarów i usług.

Jak wynika, z przeprowadzonego przez NBP, badania sektora polskich przedsiębiorstw
58% firm przewiduje wzrost cen surowców wykorzystywanych do produkcji, a 53%
wzrost cen produktów oferowanych przez branżę, w której działa przedsiębiorstwo (por.
Puchalska (2008)).

Z ankiet przeprowadzonych wśród organizacji społecznych wynika również, że
przedstawiciele związków zawodowych wśród największych zagrożeń, wynikających
dla obywateli z przyjęcia europejskiej waluty wskazują wzrost cen (85,3%), oszustwa
i nadużycia, które mogą pojawić się przy przeliczaniu cen towarów i usług na euro
(50,3%) oraz spadek zamożności obywateli i spadek płac (41,7%).

Opinie Polaków dotyczące konsekwencji wprowadzenia euro nie różnią się istotnie odObawy i nadzieje
Polaków są zbliżone do

obaw i nadziei
obywateli krajów strefy

euro.

opinii obywateli krajów, które wprowadziły wspólną walutę w 2002 r (por. wykres
2.25). Polacy mają podobne obawy i nadzieje w związku z wprowadzeniem euro, jak
inne społeczeństwa europejskie.

W większości krajów strefy euro obywatele budują swoją opinię na temat wspólnej
waluty na podstawie analizy czynników ekonomiczych, czyli korzyści i kosztów dla
obywatela. Jak wynika z badania Eurobarometru, przeprowadzonego w 2006 r., wśród
najczęściej wymienianych korzyści wynikających z wprowadzenia euro są: ułatwione
podróżowanie (46%), łatwiejsze porównywanie cen (30%) oraz wzmocnienie pozycji
Europy w świecie (27%) – por. wykres 2.26. W przypadku kosztów Europejczycy
wskazują przede wszystkim wzrost cen (81%). Spośród wszystkich 12 krajów na uwagę
zasługuje Irlandia, gdzie jedynie 22% obywateli wymienia wzrost cen jako główny
koszt wprowadzenia euro; następne są Francja i Finlandia z wynikiem ponad 64%. We
Włoszech, Austrii i Portugalii wskaźnik ten przekraczał 90% ((Komisja Europejska,
2006c)).
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2.3. Euro w opinii społeczeństwa

Wykres 2.24. Zagrożenia wynikające z wprowadzenie euro dla polskiej gospodarki
i obywateli*
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* Wyniki nie sumują się do 100%, ponieważ respondenci mogli udzielić kilku odpowiedzi.
Źródło: Centrum Badań Marketingowych Indicator (2007).

Negatywna ocena wpływu euro na poziom cen determinuje również sposób postrzegania
przez Europejczyków zjawiska wyrównywania się cen w strefie euro (por. wykres
2.27). Procent obywateli, którzy myślą, że wspólna waluta sprzyja wyrównywaniu się
cen, jest prawie niezmienny od 2003 r. Około połowy badanych uważa, że euro nie
przyczyniło się do zredukowania różnic cenowych między krajami, które je wprowadziły.
W poszczególnych krajach, odsetek tych, którzy nie dostrzegają redukcji różnic
cenowych, pozostaje podobny. Niezbyt pozytywna ocena tego zjawiska jest istotna, jeśli
weźmiemy pod uwagę, że przed wprowadzeniem euro wskazywano, że jedną z korzyści
tego procesu będzie wyrównywanie się cen.

Na uwagę zasługuje fakt, że w krajach, które podjęły działania mające zapobiegać Pozytywny odbiór
społeczny działań
podjętych w Słowenii,
na Malcie i Cyprze.

nieuzasadnionym podwyżkom cen (Słowenia, Malta, Cypr), odsetek osób uważających,
że wprowadzenie euro spowoduje wzrost inflacji, spadł po przyjęciu wspólnej waluty.
Badania Eurobarometru pokazują, że w Słowenii odsetek ten spadł z 63% we wrześniu
2006 r. do 52% w marcu 2007. Jednocześnie zwiększyła się liczba osób, które uważają, że
euro pomoże utrzymać stabilność cen (odpowiednio z 24% do 35%). Podobną tendencję
zaobserwowano na Malcie i Cyprze. We wrześniu 2007 r. 74% Cypryjczyków uważało,
że wprowadzenie euro wpłynie na wzrost cen, a w lutym 2008 r. już 66%. Na Malcie
wskaźniki te wynosiły odpowiednio 65% i 37%.
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Wykres 2.25. Wpływ euro na ceny
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(b) Czy obawiasz się oszustw i nadużyć przy
przeliczaniu cen PLN/EUR?

Źródło: Komisja Europejska (2008c).

Wykres 2.26. Główne korzyści i koszty wynikające z przyjęcia euro
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(b) Koszty związane z przyjęciem euro w opinii
społecznej.

Źródło: Komisja Europejska (2006c), Komisja Europejska (2005).

Podsumowanie rozdziału

Na drodze do strefy euro Polska będzie musiała wypełnić szereg warunków. Wymagane
jest trwałe spełnienie kryteriów konwergencji nominalnej oraz dostosowaniee polskiego
prawodawstwa w zakresie bankowości centralnej do wymogów Eurosystemu.

Przedstawiona w pierwszej części rozdziału ocena stopnia wypełniania przez Polskę
kryteriów zbieżności nominalnej na tle pozostałych państw członkowskich Unii
Europejskiej wskazuje, że Polska wypełnia kryterium fiskalne oraz kryterium
długoterminowych stóp procentowych. Polska nie spełnia natomiast obecnie kryterium
inflacyjnego i kryterium kursowego. Ponadto oba Raporty o konwergencji z maja
2008 r. stwierdzają, że prawodawstwo polskie nie spełnia jeszcze wszystkich wymogów
dotyczących niezależności banku centralnego i integracji z Eurosystemem.

W dalszej części rozdziału podjęta została ocena stopnia konwergencji realnej Polski
ze strefą euro. W szczególności uwaga skupiona została na porównaniu zbieżności
struktur gospodarczych oraz synchronizacji cykli koniunkturalnych. Przeprowadzone
analizy wskazują na pewną odmienność struktur gospodarczych Polski na tle strefy
euro, co w dużej mierze jest pochodną niższego poziomu rozwoju gospodarczego
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Podsumowanie rozdziału

Wykres 2.27. Zmniejszanie się różnic cenowych: Czy uważa Pan(i), że wprowadzenie euro
zredukowało różnice cenowe w krajach strefy euro? (UE-12)
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Źródło: Komisja Europejska (2006c), Komisja Europejska (2005).

Polski. Badania wskazują na występowanie różnic w obszarze struktury popytu
konsumpcyjnego (co można tłumaczyć m.in. wysokim udziałem dóbr podstawowych
w wydatkach gospodarstw domowych) oraz struktury produkcji. Niemniej jednak,
niektóre peryferyjne państwa członkowskie strefy euro charakteryzują się zbliżonymi
do Polski wskaźnikami odległości struktury od strefy euro jako całości.

Struktura produktowa polskiego eksportu jest w mniejszym stopniu podobna do
eksportu całej strefy euro, niż struktura w poszczególnych krajach. Niemniej jednak
niektóre nowe państwa członkowskie Unii Europejskiej (w tym Słowacja, która stała się
członkiem strefy euro 1 stycznia 2009 r.) charakteryzują się mniejszym podobieństwem
struktury eksportu. Kolejnym wartym odnotowania zjawiskiem jest rosnący w Polsce
udział handlu wewnątrzgałęziowego w wymianie handlowej, który z jednej strony obniża
ryzyko występowania szoków asymetrycznych w polskiej gospodarce, a z drugiej –
jest symptomem rosnącej integracji handlowej Polski ze strefą euro. Oznacza to, że
skutki ewentualnych szoków asymetrycznych dla polskiego eksportu mogą być słabsze
niż w większości innych krajów.

Ważnym aspektem konwergencji realnej, mającym przełożenie zwłaszcza na
adekwatność dla Polski polityki pieniężnej EBC, jest stopień synchronizacji cykli
koniunkturalnych. Spotykane w literaturze badania dotyczące stopnia zbieżności
polskiego cyklu ze strefą euro nie są jednoznaczne.Ogólnie jednak badania
potwierdzają, że na tle państw Europy Środkowo-Wschodniej Polska należy do
państw charakteryzujących się najwyższym stopniem zbieżności cyklicznej ze strefą
euro. W miarę wydłużania okresu obejmowanego badaniami wyniki wskazują na
wyższy poziom konwergencji cyklicznej. W związku z silną korelacją odpowiedzi na
szoki gospodarki Polski i strefy euro, można przypuszczać, że po przystąpieniu do
strefy euro nastąpi dalszy proces konwergencji cyklicznej, zaś kryteria optymalności
wspólnych obszarów walutowych okażą się w przypadku Polski endogeniczne. Wynika
to z procesów integracji handlowej przejawiającej się rosnącym udziałem handlu
wewnątrzgałęziowego oraz postępującej konwergencji struktur gospodarczych.

Jak pokazują badania związane z procesem doganiania, wyrównywanie się poziomów
cen może stanowić utrudnienie dla sprawnego funkcjonowania Polski w strefie
euro. Jednocześnie członkostwo w strefie euro może stworzyć szanse do szybszego
rozwoju gospodarczego Polski. Świadczy o tym coraz obszerniejszy materiał
empiryczny dowodzący wpływu wspólnej waluty na podstawowe determinanty wzrostu
gospodarczego, takie jak handel i inwestycje.
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W trzeciej części rozdziału przedstawiona została opinia społeczeństwa polskiego na
temat integracji walutowej Polski ze strefą euro, w szczególności obawy i nadzieje
związane z przyjęciem wspólnej europejskiej waluty. Z badań wynika, że polskie
społeczeństwo jest podzielone w ocenie zasadności przystępowania do strefy euro.
Do najczęściej wskazywanych korzyści płynących z przyjęcia euro Polacy wskazują
wzmocnienie pozycji Polski oraz spodziewany wzrost inwestycji, natomiast największe
obawy dotyczą wzrostu cen. Jednocześnie znaczna część społeczeństwa wciąż nie czuje
się dostatecznie poinformowana o skutkach przyjęcia euro.
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Korzyści i szanse związane
z przystąpieniem Polski do strefy

euro

Cele rozdziału

Celem trzeciego rozdziału jest ocena korzyści i szans wynikających z członkostwa Polski
w strefie euro. Korzyści zotały podzielone na bezpośrednie – odczuwalne w krótkim
okresie oraz pośrednie, czyli te które mogą potencjalnie wystąpić w perspektywie
średnio – i długookresowej. Istotną właściwością korzyści bezpośrednich jest to, iż
następują one niemal automatycznie w wyniku zastąpienia złotego przez euro. Mają one
trwały i kumulujacy się w czasie charakter. Korzyści pośrednie mają przede wszystkim
charakter warunkowy dlatego też analizowane są w kategorii szans. Ich realizacja
jest bowiem uzależniona od właściwego wykorzystania korzyści bezpośrednich, jakości
polityki makroekonomicznej prowadzonej na drodze do i wewnątrz strefy euro, jak
i zdolności adaptacyjnych polskich podmiotów.

Wprowadzenie euro prowadzi bezpośrednio do redukcji ryzyka kursowego, a wraz
z nim do redukcji kosztów transakcyjnych, spadku nominalnych stóp procentowych
oraz większej przejrzystości cen. Poprawa percepcji rodzimej gospodarki na skutek
wprowadzenia wspólnej waluty powinna także prowadzić do zmniejszenia ryzyka
makroekonomicznego. Stabilność i wiarygodność makroekonomiczna mają kluczowe
znaczenie dla gospodarki, gdyż wpływają na możliwości i chęci inwestorów do
podejmowania decyzji inwestycyjnych, decydują o alokacji zasobów gospodarczych
i wpływają na tempo wzrostu gospodarczego.

W dłuższym okresie mogą się materializować związane ze wspomnianymi korzyściami
szanse, takie jak: wzrost konkurencji, intensyfikacja wymiany handlowej, wzrost
inwestycji, czy też ściślejsza integracja rynków finansowych, które w efekcie mogą się
przekładać na szybsze tempo wzrostu gospodarczego, wzrost zatrudnienia, dochodów
i ogólny wzrost dobrobytu.

Teoria integracji gospodarczej oraz doświadczenia krajów strefy euro wskazują, że
postępująca konwergencja gospodarki polskiej do gospodarek państw strefy euro może
sprzyjać procesom integracyjnym na wielu płaszczyznach, zwłaszcza w obszarze rynków
finansowych, intensyfikacji wymiany handlowej i inwestycji.

Z uwagi na bezpośrednie efekty wprowadzenia wspólnej waluty przyjęcie przez Polskę
euro może w istotny sposób przyspieszyć rozwój i integrację rynków finansowych
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oraz pozytywnie wpłynąć na stabilność finansową, głównie w obszarze instytucji
i infrastruktury. Niekwestionowaną korzyścią jest również uniezależnienie gospodarki
od krajowego zasobu oszczędności oraz stabilizacyjne oddziaływanie na gospodarkę
poprzez mechanizm dyspersji ryzyka (risk sharing).

Przyjęcie wspólnej waluty może doprowadzić do wzrostu integracji handlowej. Skala
tego efektu będzie w dużej mierze zależała od zdolności polskich przedsiębiostw
do ekspansji na rynkach zagranicznych oraz ich gotowości do odparcia zagranicznej
konkurencji.

Oprócz wzrostu wymiany handlowej bardzo ważnym skutkiem przystąpienia Polski
do strefy euro może być wzrost inwestycji krajowych (w wyniku obniżenia
kosztu pozyskania kapitału oraz poszerzenia perspektyw działania na większym
rynku) i zagranicznych (dzięki eliminacji ryzyka kursowego i stabilniejszemu
otoczeniu ekonomicznemu). Inwestycje i handel mogą być istotnym mechanizmem
restrukturyzacji gospodarki, poprawy jej wydajności i konkurencyjności oraz
konwergencji dochodów w kierunku bogatszych gospodarek. Uzasadniają to zarówno
neoklasyczne, jak i endogeniczne modele wzrostu. Należy jednak podkreślić, że mimo
oczekiwanego pozytywnego wpływu euro na inwestycje, w długim okresie ich poziom
będzie zależał od możliwości wygenerowania atrakcyjnych projektów inwestycyjnych.

3.1. Bezpośrednie korzyści przyjęcia euro

3.1.1. Redukcja ryzyka kursowego i kosztów transakcyjnych

Ryzyko kursowe stanowi jeden z czynników zwiększających niepewność podejmowania
decyzji gospodarczych, co wpływa na wzrost kosztów działalności podmiotów oraz
naraża je na straty. Koszty związane z wymianą walut oraz ochroną przed ryzykiem
kursowym stanowią ważny element kosztów transakcyjnych. Wprowadzenie euro
prowadzi do eliminacji kursu wymiany złotego na euro, przyczyniając się do ich redukcji.

Ramka 3.1. Ryzyko kursowe i koszty transakcyjne

Ryzyko kursowe wynika ze zmienności kursów walutowych i wiąże się z niepewnością
uczestników rynku co do ich kształtowania się w przyszłości. Niepewność taka
zazwyczaj utrudnia planowanie aktywności gospodarczej, w tym inwestycji,
a materializacja ryzyka kursowego może przynosić podmiotom zaangażowanym
w transakcje walutowe straty (jak również korzyści) wynikające z nieoczekiwanego
spadku wartości aktywów lub wzrostu zobowiązań wyrażonych w walucie krajowej.
Ryzyko kursowe zachodzi w odniesieniu do zmian kursu (różnic kursowych) między
momentem powstania należności lub zobowiązania a momentem jego rozliczenia
(ryzyko transakcyjne), bądź zmian między momentem powstania należności lub
zobowiązania a momentem sporządzania bilansu (ryzyko translacyjne)a.

Przez pojęcie kosztów transakcyjnych należy rozumieć zarówno koszty bezpośrednie
(finansowe), jak i pośrednie (administracyjne). Koszty finansowe związane są
z koniecznością ponoszenia opłat i prowizji z tytułu konwersji walut. Do grupy
tej zaliczane są także koszty zabezpieczania przed ryzykiem kursowym oraz
szeroko rozumiany spadek użyteczności spowodowany koniecznością wymiany
walut. Koszty finansowe wyrażają się często różnicą pomiędzy ceną sprzedaży a
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ceną kupna walut obcych (tzw. spread, marża). Koszty administracyjne odnoszą
się do tych zasobów w gospodarce, które zaangażowane są w dokonywanie
operacji walutowych, transakcji zabezpieczających czy sprawozdawczość finansową,
i wyrażają się kosztami utraconych możliwości alternatywnego wykorzystania
związanych zasobów (m.in. w wyniku mniejszej efektywności zarządzania środkami
rozproszonymi na różnych rachunkach bankowych czy wydatkowania środków
z tytułu dłuższego transferu walut). Ponoszą je wszystkie podmioty angażujące
się w transakcje walutowe: pośrednicy finansowi, przedsiębiorstwa, gospodarstwa
domowe, a także państwo. Jednocześnie pośrednicy finansowi, w szczególności
banki, czerpią dochody z operacji walutowych – wprowadzenie euro może oznaczać
dla tej grupy utratę części owych dochodówb.

a Niekiedy wyszczególnia się także inne rodzaje ryzyka kursowego (zob.: Syczewska, 2007).

b Szerzej o kosztach dla sektora bankowego w rozdziale poświęconym techniczno-organizacyjnym
kosztom wprowadzenia euro (rozdział 4.3.3.).

Źródło: opracowanie własne na podstawie Narodowy Bank Polski (2004a).

Charakterystyka potencjalnych korzyści. Wprowadzenie euro prowadzi do Wprowadzenie euro
prowadzi do redukcji
ryzyka kursowego oraz
kosztów
transakcyjnych.

zniesienia kursu wymiany złotego na euro, trwale eliminuje ryzyko kursowe
w transakcjach rozliczanych w euro, a zarazem powoduje ograniczenie kosztów
transakcyjnych (por. ramka 3.1)1. Wynikające z tego korzyści mogą obejmować m.in.:

• obniżenie kosztów działalności gospodarczej w wyniku redukcji kosztów
transakcyjnych2;

• poprawę jakości oszacowań rentowności przedsięwzięć inwestycyjnych w wyniku
eliminacji niepewności związanej ze zmiennością kursu walutowego;

• wzrost przejrzystości i porównywalności cen w wymiarze międzynarodowym;

• poprawę pozycji międzynarodowej Polski jako partnera handlowego w wyniku
zastąpienia złotego przez walutę o znaczeniu miedzynarodowym.

Z punktu widzenia gospodarstw domowych najbardziej odczuwalną zmianą będzie
brak konieczności wymiany walut (oraz ponoszenia opłat z tego tytułu), jak również
przeliczania cen wyrażonych w euro na złote. Dla przedsiębiorstw korzyściami
będą niższe koszty działalności gospodarczej, możliwość skuteczniejszego planowania
inwestycji (większa pewność rachunku ekonomicznego w związku z eliminacją
zmienności kursu walutowego) i łatwiejsze prowadzenie księgowości. Powinno to
stymulować wzrost aktywności inwestycyjnej oraz prowadzić do napływu kapitału
i poprawy jego alokacji, także w postaci bezpośrednich inwestycji zagranicznych
(Cieślik, Michałek, Mycielski, 2008)3. Co więcej, dla części podmiotów wprowadzenie
euro oznacza uproszczenie oraz redukcję kosztów sprawozdawczości finansowej.

1 Wprowadzenie euro oznacza wyłącznie eliminację nominalnego kursu wymiany złotego na euro.
Między Polską a poszczególnymi państwami pozostaje realny kurs walutowy.

2 Szczególnie w okresie utrzymującej się niepewności na rynkach finansowych, związanej
z istotnym wzrostem zmienności kursu walutowego, można oczekiwać potencjalnego wzrostu kosztów
zabezpieczania przed ryzykiem kursowym.

3 Sporadycznie uznaje się występowanie ryzyka kursowego za czynnik przyciągający inwestorów
– dodatkowa zmienność kursów walutowych może być postrzegana jako szansa na uzyskiwanie
ponadprzeciętnych zysków przez inwestorów o znacznej skłonności do ryzyka.
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Eliminacja ryzyka kursowego może także przyczyniać się do rozwoju wymiany
handlowej, co powinno stymulować rozwój handlu i wymiany międzynarodowej
(Mroczek, 2008). Ujednolicenie waluty na danym obszarze zwiększa przejrzystość rynku,
może obniżać bariery wejścia i prowadzić do poprawy jego płynności. Dodatkowo,
związany z tym wzrost porównywalności cen może korzystnie wpływać na konkurencję
w niektórych sektorach gospodarki (por. także Pawłowska, Kozak, 2008)4. Wprawdzie
przystąpienie Polski do strefy euro eliminuje ryzyko kursowe jedynie w relacji do
euro, jednak zastąpienie złotego przez walutę o znaczeniu międzynarodowym może
pozytywnie wpłynąć na wiarygodność Polski w wymianie handlowej także z partnerami
handlowymi spoza strefy euro.

Ocena skali potencjalnych korzyści. Ze względu na ograniczoną dostępnośćNie jest możliwe
precyzyjne

oszacowanie skali
korzyści z redukcji

kosztów
transakcyjnych.

danych statystycznych, a także wysoki stopień skomplikowania obliczeń, precyzyjne
przedstawienie skali korzyści wynikających z redukcji kosztów transakcyjnych nie jest
możliwe5. Co więcej, nawet dokładne ich oszacowanie – wymagające odpowiedniego
zdyskontowania ich trwałego charakteru – niosłoby ze sobą ograniczoną wartość
poznawczą, ponieważ właściwą miarę korzyści z tytułu redukcji ryzyka kursowego
oraz kosztów transakcyjnych może stanowić jedynie kompleksowa ocena stopnia
wykorzystania długookresowych szans, jakie stwarzają one w obszarze wzrostu
inwestycji, konkurencji czy też integracji rynków finansowych. Średnio- i długookresowe
korzyści, jakie mogą być następstwem omawianych procesów, zawierają element
niepewności, a ich skala będzie uwarunkowana wystąpieniem oraz siłą oddziaływania
wielu różnych czynników.

Na wielkość kosztów transakcyjnych istotny wpływ mogą mieć m.in. poziomWzględnie niski
poziom rozwoju
polskiego rynku

finansowego może
wpływać na wysokość

kosztów
transakcyjnych.

rozwoju, płynność oraz stopień zintegrowania polskiego rynku finansowego z rynkiem
europejskim. Relatywnie niski poziom rozwoju polskiego rynku ogranicza dostępność
instrumentów zabezpieczających przed ryzykiem kursowym, szczególnie dla małych
i średnich podmiotów, dla których koszty transakcyjne stanowią istotną część
obrotu (a które zazwyczaj napotykają relatywnie większe bariery wejścia na rynek
europejski). Ponadto między kosztami transferów kapitałowych wciąż występują różnice
(transakcje transgraniczne są wyraźnie droższe niż transakcje krajowe). Powodem
rozbieżności mogą być przede wszystkim niedopasowania infrastrukturalne: różne
systemy płatności, systemy rozliczeń papierów wartościowych, zróżnicowanie zasad
opodatkowania, niespójne standardy regulacyjne6.

Reasumując, warto podkreślić najważniejsze potencjalne skutki zaistnienia
bezpośrednich korzyści wprowadzenia euro: wynikający ze spadku premii za ryzyko
spadek nominalnych stóp procentowych oraz – w dłuższym okresie – wzrost inwestycji,

4 Wzrost konkurencji na rynku może również przejawiać się np. obniżeniem prowizji w obrocie
akcjami czy obligacjami (Ehrmann, Fratzscher, Rigobon, 2005).

5 Przedstawiane w literaturze oszacowania dokonują przybliżenia potencjalnych rozmiarów korzyści
poprzez zestawienie informacji dotyczącej wartości transakcji rozliczanych w euro (lub innych walutach)
na podstawie bilansu płatniczego oraz struktury obrotów z zagranicą ze średnimi wielkościami opłat
związanych z wymianą walut (na podstawie wyników badań ankietowych). Badania takie prowadzone
są jednak niezwykle rzadko, a dostępne oszacowania dla Polski bazują na danych w znacznej mierze
nieaktualnych. Przybliżoną skalę korzyści odnaleźć można w: Borowski (2003) oraz Narodowy Bank
Polski (2004a) (wykorzystujących raporty i szacunki Komisji Europejskiej, 1990 oraz Ernst & Young,
1990). Otrzymane w przytoczonych opracowaniach wielkości są zbliżone do oszacowań uzyskanych dla
Węgier, Irlandii, Słowacji oraz Szwecji (por. Csajbók, Csermely, 2002; Baker, Gerald, Honohan, 1996;
Calmfors i in., 1997; Hawkesby, Smith, Tether, 2000; Šuster, 2006).

6 Wprowadzanie oraz udoskonalanie systemów ogólnoeuropejskich, jak TARGET, a także
TARGET2, przyczynia się do ujednolicania rynku europejskiego, co ułatwia dokonywanie płatności
w obrębie Unii, jak również w strefie euro. Jest to jednak proces dość powolny.
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intensyfikacja wymiany handlowej, jak również wzrost konkurencji, mogące prowadzić
do trwałego zwiększenia tempa wzrostu PKB oraz wzrostu dobrobytu w długim okresie
(co omówiono w kolejnych rozdziałach). Aby jednak długookresowe korzyści mogły
w pełni wystąpić, uwolnione w wyniku eliminacji ryzyka kursowego zasoby muszą
znaleźć w gospodarce efektywne zastosowanie. Wymaga to od przedsiębiorstw zdolności
do adaptacji do zmienionych warunków prowadzenia działalności gospodarczej, w tym
do funkcjonowania w warunkach zwiększonej konkurencji oraz do absorpcji innowacji.

3.1.2. Wzrost stabilności i wiarygodności makroekonomicznej

Stabilność i wiarygodność makroekonomiczna mają podstawowe znaczenie dla Poziom stabilności
i wiarygodności
makroekonomicznej
istotnie wpływa na
tempo wzrostu
gospodarczego.

gospodarki, gdyż wpływają na możliwości i chęci podejmowania przez inwestorów
decyzji inwestycyjnych, decydują o alokacji zasobów gospodarczych i wpływają
na tempo wzrostu gospodarczego (Montiel, Serven, 2004). Ewentualny wpływ
przystąpienia Polski do strefy euro na poziom stabilności i wiarygodności polskiej
gospodarki jest zatem bardzo istotny.

Stabilność makroekonomiczną najczęściej ocenia się porównując kształtowanie się
zmienności realnej produkcji (mierzonej zmiennością stopy wzrostu gospodarczego),
zmienności cen (mierzonej stopą inflacji) oraz poziomu deficytu na rachunku obrotów
bieżących (Satyanath, Subramanian, 2004). W prowadzonych analizach podkreśla się
jednak, że zmienne te są w dużym stopniu uwarunkowane czynnikami wewnętrznymi,
a ich zmiany mogą wynikać zarówno ze zmian polityki makroekonomicznej, jak
i z występowania szoków zewnętrznych.

Oceniając stabilność makroekonomiczną, analizuje się zatem również wskaźniki
odzwierciedlające stabilność polityki makroekonomicznej, takie jak: stan finansów
publicznych (mierzony wielkością deficytu budżetowego oraz zmiennością wydatków
rządowych i wielkością zadłużenia państwa), skala monetyzacji gospodarki
i zmienność realnego kursu walutowego. Wpływ otoczenia zewnętrznego na stabilność
makroekonomiczną ocenia się analizując zmienność terms of trade i zmienność
przepływów kapitałowych netto (Montiel, Serven, 2004).

Obecny stopień stabilności i wiarygodności makroekonomicznej

Obserwując kształtowanie się głównych zmiennych ekonomicznych w Polsce, można Polska gospodarka jest
gospodarką względnie
stabilną.stwierdzić, że polska gospodarka jest gospodarką stabilną. Wysoka jest stabilność

wewnętrzna, związana z prowadzoną polityką fiskalną i monetarną. Deficyt budżetowy
i dług publiczny kształtują się na relatywnie niskim poziomie w porównaniu z krajami
strefy euro, podobna jest również stopa inflacji. Pozytywnie należy także ocenić
stabilność zewnętrzną.

Prowadzone analizy potwierdzają, że stabilność makroekonomiczna Polski i pozostałych
krajów z derogacją znacznie wzrosła po akcesji do Unii Europejskiej (de Grauwe,
Schnabl, 2005a, de Grauwe, Schnabl, 2004). Przewiduje się, że przystąpienie Polski
do strefy euro będzie się wiązać z jej dalszym zwiększeniem.

Problem, który często pojawia się w analizach dotyczących stabilności krajów
rozwĳających się, w tym Polski, wiąże się z ich stabilnością zewnętrzną, w szczególności
ze stabilnym poziomem deficytu na rachunku obrotów bieżących. Kraje rozwĳające
się, o wysokie stopie inwestycji, przekraczającej wewnętrzne możliwości gospodarki,
determinowane przez stopę krajowych oszczędności, muszą bowiem poszukiwać źródeł
finansowania u inwestorów zagranicznych (Sobański, 2006).
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Zwiększanie deficytu na rachunku obrotów bieżących prowadzi do wzrostu zobowiązań
zagranicznych netto, a skłonność zagranicznych inwestorów do pożyczania kapitału
danej gospodarce zależy od ogólnego poziomu zadłużenia zagranicznego danego kraju
oraz od relacji ryzyka do oczekiwanej stopy zwrotu. Wysoki poziom deficytu na
rachunku obrotów bieżących sprawia, że kraj jest bardziej narażony na szoki zewnętrzne
(IMF, 2008a).

Problem zbyt wysokiego deficytu na rachunku obrotów bieżących dotyczy częściDeficyt na rachunku
obrotów bieżących

w Polsce kształtuje się
na relatywnie niskim

poziomie...

krajów z derogacją, na tle których Polska oceniana jest dobrze. Niższy deficyt na
rachunku obrotów bieżących notowany był na koniec drugiego kwartału 2008 r. tylko
w gospodarce czeskiej (por. tabela 3.1).

Tabela 3.1. Deficyt na rachunku obrotów bieżących w Polsce i pozostałych nowych
państwach członkowskich UE w latach 2004–2008

2004 2005 2006 2007 2008 I kw. 2008
II kw.

Bułgaria -5,3 -12,4 -17,8 -21,8 -22,1 -24,2

Czechy -5,2 -1,3 -2,6 -1,8 -1,7 -2,5

Estonia -11,7 -10,0 -16,7 -18,1 -15,6 -14,1

Węgry -8,6 -7,5 -7,5 -6,4 -6,6 -6,3

Łotwa -12,9 -12,5 -22,5 -23,8 -22,0 -19,7

Litwa -7,7 -7,1 -10,6 -14,6 -15,6 -15,5

Rumunia -8,4 -8,6 -10,4 -14,0 -13,9 -13,7

Słowacja -7,8 -8,4 -7,0 -5,3 -5,5 -6,6

Słowenia -2,7 -1,8 -2,5 -4,3 -5,6 -6,0

Polska -4,0 -1,2 -2,7 -4,7 -5,0 -5,0

Źródło: World Bank, 2008.

Badania Międzynarodowego Funduszu Walutowego dotyczące poziomu deficytu
obrotów bieżących w równowadze wskazują, że w Polsce w ciągu ostatnich pięciu
lat był on niższy (co do wartości bezwzględnej) niż poziom równowagi wynikający
z kształtowania się zmiennych fundamentalnych (IMF, 2008a). Potwierdzają to również
przeprowadzone na potrzeby Raportu analizy docelowego poziomu deficytu na rachunku
obrotów bieżących (target current account deficit; por. Rubaszek, 2008). Wskazują one,
że deficyt obrotów bieżących w polskiej gospodarce od 2005 r. był niższy (co do wartości
bezwzględnej) niż poziom docelowy7.

W przypadku Polski deficyt na rachunku obrotów bieżących w dużym stopniu...i w dużym stopniu
jest finansowany przez

bezpośrednie
inwestycje

zagraniczne.

finansowany jest bezpośrednimi inwestycjami zagranicznymi. Ma to istotne znaczenie
dla poziomu stabilności makroekonomicznej, gdyż są one stabilniejsze niż inne
przepływy kapitałowe (IMF, 2008a).

Wpływ akcesji do strefy euro na stabilność i wiarygodność
makroekonomiczną

Bezpośrednim skutkiem rezygnacji z własnej waluty na rzecz waluty międzynarodowejPo przystąpieniu do
strefy euro

spodziewany jest
dalszy wzrost
stabilności...

jest ograniczenie ryzyka wystąpienia destabilizujących gospodarkę gwałtownych
przepływów kapitałowych wywołanych innymi czynnikami niż pogorszenie wskaźników
makroekonomicznych, takimi jak spekulacje walutowe lub zmiany zaufania inwestorów

7 Badanie obejmuje okres do pierwszego kwartału 2008 r.
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zagranicznych nie mające uzasadnienia w rzeczywistej sytuacji ekonomicznej kraju
(Narodowy Bank Polski, 2004a).
Dodatkowo, rezygnując z własnej waluty na rzecz euro, Polska w istostnie ogranicza
ryzyko wystąpienia kryzysu walutowego (por. ramka 3.2) tym samym zwiększa
długookresową stabilność makroekonomiczną.

Ramka 3.2. Kryzysy walutowe

Przez kryzys walutowy najczęściej rozumie się gwałtowny spadek wartości pieniądza
na rynku walutowym na skutek presji rynkowej (deprecjacja) lub niezdolności władz
do utrzymywania kursu zgodnie z ogłoszonym parytetem i konieczności znacznej
nominalnej dewaluacji (por. Gruszczyński, 2004). W literaturze nie ma jednak
jednomyślności co do rozmiarów spadku waluty, po przekroczeniu którego można
mówić o wystąpieniu kryzysu walutowego.

W literaturze wyodrębnia się trzy rodzaje kryzysów walutowych.

Kryzysy pierwszej generacji. Do tej grupy kryzysów zalicza się kryzysy z lat
70. i początku lat 80. Jako przyczyny ich powstawania wskazuje się błędną
politykę makroekonomiczną, w szczególności brak właściwego połączenia polityki
monetarnej i polityki fiskalnej. Ekspansywna polityka pieniężna i jednocześnie
restrykcyjna polityka fiskalna prowadziły do zwiększania agregatowego popytu
i powstawania wysokiego deficytu na rachunku obrotów bieżących. Utrata
możliwości finansowania deficytu oraz masowy odpływ kapitału (i rezerw)
wymuszały odejście od polityki stałego kursu walutowego i w rezultacie drastyczny
spadek jego wartości. Tego rodzaju kryzys najczęściej występowały w krajach
Ameryki Południowej.

Kryzysy drugiej generacji. Przykładem takiego kryzysu były wstrząsy, w państwach
członkowskich przebywających w systemie ERM w latach 1992–1993. Wprowadzone
ograniczenia dewizowe względem transakcji kapitałowych uniemożliwiały
jednoczesne prowadzenie polityki stałego kursu walutowego i polityki pieniężnej
ukierunkowanej na wewnętrzne potrzeby danej gospodarki. Wprowadzenie
pełnej swobody kapitału czyniło kontynuowanie wspomnianej kombinacji rzeczą
niemal niemożliwą. Dodatkowo zjednoczenie Niemiec przedłużyło okres ekspansji
niemieckiej gospodarki, co spowodowało prowadzenie przez Niemcy restrykcyjnej
polityki pieniężnej. Nie odpowiadała ona innym państwom, które albo wchodziły
w fazę recesji, albo – jak Wielka Brytania – już w niej tkwiły. Okazało się, że
równoczesne odwoływanie się do polityki stałego kursu walutowego, niezależnej
polityki pieniężnej i swobody przepływu kapitału jest niemożliwe. Zaczęto więc
spekulować przeciwko walutom krajów, których władze albo nie wykazywały
determinacji do obrony kursu albo po prostu nie były do niej zdolne. Tak
definiowany kryzys dotknął m.in. Wielką Brytanię, Włochy, Hiszpanię, Irlandię,
a także Finlandię, Szwecję oraz Norwegię.

Kryzysy walutowe trzeciej generacji. Mianem tych kryzysów określa się wydarzenia,
które miały miejsce w państwach Azji Południowo-Wschodniej w latach 1997–1998.
Ich przyczyny zdecydowanie wykraczały poza czynniki makroekonomiczne. Punkt
ciężkości leżał po stronie sektora finansowego, który nie był odpowiednio
nadzorowany przez władze walutowe tych krajów. Problemem okazał się również
słabo rozwinięty rynek kapitałowy, przez co mechanizm optymalnej alokacji
zasobów nie funkcjonował dobrze (zwłaszcza na szczeblu mikroekonomicznym).
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Kryzysom tym często towarzyszył efekt zarażania (contagion effect), czego
następstwem było rozprzestrzenianie się kryzysów na inne państwa. Przykładem
był Hongkong, którego władze walutowe zostały zmuszone do podjęcia szczególnych
działań prewencyjnych.

Źródło: opracowanie NBP.

Wraz z przystąpieniem kraju do strefy euro następuje import wiarygodności polityki...jak i wzrost
wiarygodności polityki
makroekonomicznej. monetarnej prowadzonej przez Europejski Bank Centralny. Polityka EBC jest bowiem

oceniana jako bardziej wiarygodna niż polityka prowadzona przez banki centralne
poszczególnych krajów8.

Duże znaczenie dla zwiększenia stabilności i wiarygodności makroekonomicznej będzie
miał dalszy wzrost wiarygodności polityki fiskalnej, będący pochodną przestrzegania
dyscypliny finansowej w ramach realizacji zobowiązań wynikających z Paktu Stabilności
i Wzrostu. Dodatkowo, większa przejrzystość cen i wzrost konkurencji mogą również
zwiększyć stabilność cen. Wszystkie te czynniki mogą pozytywnie wpłynąć na
długookresową stabilność makroekonomiczną po przystąpieniu Polski do strefy euro.

Zmniejszenie ryzyka makroekonomicznego

Jak wspomniano, redukcja kosztów transakcyjnych oraz ryzyka kursowego może miećStopień ryzyka
makroekonomicznego
ma duży wpływ na

decyzje inwestycyjne.

istotny wpływ na wielkość inwestycji, które napłyną do Polski po przystąpieniu Polski
do strefy euro. Kolejnym ważnym czynnikiem branym pod uwagę przy podejmowaniu
decyzji inwestycyjnych jest ryzyko makroekonomiczne (por. ramka 3.3).

Ramka 3.3. Ryzyko w działalności gospodarczej

Ryzyko ekonomiczne wiąże się z realizacją przez podmioty gospodarujące
określonych celów i możliwościami ich osiągnięcia (Kaczmarek, 2005). Celami tymi
w szczególności są: osiągnięcie określonego zysku, wolumenu obrotów i zdobycie
udziału w rynku. Ryzyko w sensie ekonomicznym określa zatem możliwość
poniesienia niezamierzonych strat lub możliwość nieuzyskania planowanych efektów
(Mączyńska, 2005).

Ryzyko makroekonomiczne związane jest z ogólnym stanem gospodarki
i możliwością zmiany warunków gospodarowania (Spedding, Rose, 2008). Do jego
oceny brane są pod uwagę m.in.: prowadzona polityka gospodarcza, regulacje
prawne, stopa inflacji, wahania kursu walutowego, stopa procentowa, deficyt
budżetowy, system podatkowy oraz stopa bezrobocia.

Źródło: opracowanie NBP.

Podejmując decyzje inwestycyjne, inwestorzy w dużym stopniu kierują się oceną ryzyka
makroekonomicznego dokonywaną przez agencje ratingowe (por. ramka 3.4). Kraj
o niskim ryzyku makroekonomicznym postrzegają jako atrakcyjniejszy. Spadek ryzyka
miałby zatem duży wpływ na wzrost zaufania inwestorów, a co za tym idzie w dłuższym

8 Ryzyko nieadekwatności polityki monetarnej prowadzonej przez EBC omówione zostało w części
czwartej Raportu.
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okresie na wzrost wielkości inwestycji, produkcji i zatrudnienia (Sławiński, Dusza,
1998). Oznacza to, że korzyści z ewentualnego spadku ryzyka makroekonomicznego
po przystąpieniu do strefy euro miałyby charakter długookresowy.

Ramka 3.4. Rating

Rating to niezależna i obiektywna ocena ryzyka kredytowego podmiotu
zaciągającego dług na rynku, czyli opinia na temat możliwości obsługi zobowiązań
zaciąganych przez dany podmiot (por. Jaworski, 2002, Bogus, Markiewicz, Szczurek,
2006 lub Mączyńska, 2005).

Do funkcji ratingu zalicza się identyfikację, ocenę i klasyfikację ryzyka
inwestycyjnego. Rating jest zatem dla inwestorów narzędziem optymalizacji ryzyka
finansowego. Ocenie podlegają zarówno indywidualne podmioty gospodarcze i ich
produkty, jak również poszczególne regiony oraz kraje. Oceny dokonywane są przez
niezależne, wyspecjalizowane instytucje (agencje ratingowe).

Ratingi mogą obejmować zarówno ocenę podmiotów oraz ich grup (emitentów), jak
i poszczególnych produktów (emisji). Większość z nich oceniana jest pod kątem
ich krótko- i długookresowej wypłacalności. Dodatkowym elementem różnicującym
poszczególne rodzaje ratingów jest waluta zobowiązań. Oceny obejmują zdolność
do spłaty zobowiązań oddzielnie w walucie obcej i w walucie danego kraju (por.
m.in. Jaworski, 2002).

Ratingi krajowe stanowią ocenę jakości kredytowej w odniesieniu do ratingu
„najniższego” ryzyka kredytowego w danym kraju. W przypadku ratingów
nadawanych krajom, oprócz długo- i krótkoterminowego ratingu adłużenia
w walucie zagranicznej przyznawany jest rating dla waluty lokalnej i pułap kraju
(Country Ceiling Ratings).

Źródło: opracowanie NBP.

Jak wspomniano, Polska jest krajem doganiającym gospodarki wysoko rozwinięte,
o stopie oszczędności niższej niż stopa inwestycji, czyli jest importerem kapitału netto.
W celu zapewnienia wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i przyśpieszenia procesu
konwergencji, niezbędny jest dalszy duży napływ inwestycji. Istotne jest zatem czy
i w jakim stopniu przystąpienie Polski do strefy euro może wpłynąć na podwyższenie
ratingu Polski i tym samym przyśpieszyć proces doganiania.

Obecny poziom ryzyka makroekonomicznego Polski

Ocena ryzyka makroekonomicznego przez największe agencje ratingowe wskazuje, że Obecny poziom ryzyka
makroekonomicznego
jest niewielki.obecna międzynarodowa pozycja Polski jest wysoka. Według Moody’s długoterminowy

rating Polski wynosi A2, co oznacza bardzo wysoką zdolność do wywiązywania się
z podjętych zobowiązań. Fitch IBCA i Standard and Poor’s uznają ją za wysoką
(A w walucie krajowej, A- w walucie zagranicznej; por. tabela 3.2). Oznacza to
wrażliwość na niekorzystne warunki gospodarcze i zmiany sytuacji. Perspektywę dla
Polski wszystkie trzy agencje oceniają jako stabilną.

Wśród nowych państw członkowskich UE polska gospodarka ma dobrą pozycję. Wyższe
oceny ratingowe mają tylko Słowacja i Czechy. Na tle państw strefy euro pozycja
Polski jest niższa. Wśród krajów strefy euro ocenę (A) ma tylko Grecja (według Fitch).
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Tabela 3.2. Długoterminowy rating Polski w walucie zagranicznej na tle nowych państw
UE według agencji Fitch IBCA, Moody’s i Standard and Poor’s*

Fitch IBCA Moody’s Standard and
Poor’s

Polska A– A2 A–

Słowacja A+ A1 A+

Czechy A+ A1 A

Węgry BBB A3 BBB

Estonia A– A1 A

Litwa BBB+ A2 BBB+

Łotwa BBB– A3 BBB–

Rumunia BB+ Baa3 BB+

Bułgaria BBB– Baa3 BBB
* Stan na dzień 18 listopada 2008 r.
Źródło: materiały informacyjne agencji ratingowych.

Większość krajów ma ocenę (AAA). Ocenę AA+ ma Belgia, AA Portugalia i Słowenia,
AA– Włochy i Cypr.

Wpływ akcesji do strefy euro na rating Polski

Jak wspomniano, przystąpienie Polski do strefy euro może przyczynić się do wzrostuPrzystąpienie Polski
do strefy euro może
wpłynąć na spadek

ryzyka
makroekonomicznego...

stabilności i wiarygodności makroekonomicznej Polski na skutek ograniczenia ryzyka
wystąpienia destabilizujących gospodarkę gwałtownych przepływów kapitałowych,
zmniejszenia ryzyka kryzysu walutowego, jak też wzrostu wiarygodności polityki
makroekonomicznej. Wszystkie powyższe czynniki brane są pod uwagę przez agencje
ratingowe w ocenie ryzyka makroekonomicznego, a zatem ich zmiany mogą wpłynąć
na wzrost ratingu Polski po przystąpieniu do strefy euro.

Pokazują to doświadczenia nowych krajów członkowskich strefy euro. Agencja Fitch...i tym samym na
wzrost ratingu, co

pokazują
doświadczenia innych

krajów.

podniosła długoterminowy rating zarówno Cypru, jak i Malty po ich akcesji: z A+
w przypadku Cypru do AA– oraz z A do A+ w przypadku Malty9. Rating Cypru
podniosła też agencja Moody’s (z A2 w 1998 r. do A1 w 2007 r. i następnie do Aa3
w 2008 r.), jak również agencję Standard and Poor’s (z poziomu A do A+).

Można również zaobserwować zmiany ocen ratingowych krajów od dawna należących
do strefy euro. Przykładowo, według Fitch w latach 1998–2008 wzrósł rating Irlandii,
Hiszpanii, Finlandii, Belgii i Grecji. Niemcy, Austria, Francja, Luksemburg i Holandia
miały najwyższą możliwą ocenę już w momencie przystępowania do strefy euro. Tylko
w przypadku Włoch oceny ratingowe w ostatnich latach nieznacznie się pogorszyły
(według Fitch i Standard and Poor’s) lub pozostały niezmienione (Moody’s).

Rating Słowacji został podniesiony z A do A+ przez agencję Fitch 8 lipca 2008 r. po
decyzji Rady Ecofin dotyczącej ustalenia kursu konwersji korony słowackiej na poziomie
parytetu centralnego z ERM II. Zwiększona też krajowy pułap ratingu z AA do AAA. 31
lipca 2008 r. agencja Moody’s podniosła długoterminowy rating Słowacji z Aa1 do Aaa
oraz poprawiła ocenę perspektyw Słowacji z „neutralnej” na „pozytywną”, uzasadniając
to umocnieniem się fundamentów gospodarki Słowacji.

9 Wszystkie dane dotyczące zmian ratingu poszczególnych krajów strefy euro pochodzą z bazy
danych Bloomberga.
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Skutki dla Polski

Przedstawiciele Fitch, Moody’s i Standard and Poor’s oceniają, że po przystąpieniu Skala wzrostu ratingu
po akcesji do strefy
euro zależna będzie od
przeprowadzenia
niezbędnych reform
strukturalnych.

Polski do strefy euro rating naszego kraju wzrośnie10. Jednocześnie podkreślają, że
zakres zmian będzie zależny od skali reform strukturalnych przeprowadzonych jeszcze
przed przystąpieniem do strefy euro, w szczególności od reformy finansów publicznych,
jak również od skali zmniejszenia deficytu strukturalnego i zadłużenia.

Rezygnacja z autonomicznej polityki monetarnej powoduje, że w ocenie ratingowej
większy nacisk kładzie się na politykę fiskalną i strukturę gospodarczą. Jednocześnie
po przystąpieniu do strefy euro mniej istotna jest wielkość deficytu płatniczego.

Fitch ocenia, że po przystąpieniu do strefy euro rating Polski może wzrosnąć o dwa
stopnie. Jednocześnie zastrzega, że jeżeli nie zostaną dokonane konieczne reformy, ocena
zostanie podniesiona prawdopodobnie tylko o jeden stopień. Równocześnie podkreśla
się, że w przypadku przeprowadzenia niezbędnych reform zostanie podniesiony rating
Polski, niezależnie od tego, czy przystąpimy do strefy euro.

3.1.3. Spadek stóp procentowych

Stopy procentowe są jedną z podstawowych zmiennych ekonomicznych – zarówno dla
całej gospodarki, jak i pojedynczych podmiotów podejmujących decyzje gospodarcze.
Wysoki poziom stóp procentowych może stanowić barierę aktywności inwestycyjnej
i ograniczać dostępność kredytu. Wraz z wprowadzeniem euro oczekuje się spadku
nominalnych stóp procentowych w wyniku przejęcia przez EBC obowiązku wyznaczania
i utrzymywania oficjalnych stóp procentowych oraz – w konsekwencji – redukcji premii
za ryzyko kursowe (pozostałe komponenty premii za ryzyko mogą, lecz nie muszą się
zmienić – por. ramka 3.5)11.

Ramka 3.5. Dlaczego stopy procentowe w Polsce są wyższe niż
w strefie euro?

Różnice między poziomami realnych stóp procentowych w Polsce i strefie
euro wynikają ze zróznicowania nominalnych stóp procentowych oraz stóp
inflacji, co z kolei jest pochodną strukturalnych rozbieżności pomiędzy obiema
gospodarkami. Polska znajduje się w fazie doganiania (konwergencji), której
zazwyczaj towarzyszy wyższa dynamika wydajności pracy niż w przypadku
gospodarek wysoko rozwiniętycha. Różnica w dynamice wydajności pracy za
sprawą efektu Balassy-Samuelsona powoduje wyższą dynamikę wynagrodzeń,
która z kolei generuje presję inflacyjną, będącą jedną z potencjalnych przyczyn
utrzymywania się zróżnicowania stóp inflacji w Polsce i w strefie euro (por. także
Koloch, 2008). W sytuacji, kiedy celem banku centralnego jest utrzymywanie
stopy inflacji w pobliżu celu inflacyjnego, wyższa presja inflacyjna wymaga
interwencji polegającej na podnoszeniu stóp procentowychb. M.in. z tego powodu
poziom nominalnych stóp procentowych, równoważący gospodarkę, może być inny
dla Polski niż dla strefy euro (Brzoza-Brzezina, 2003c,b). Oprócz omówionego

10 Prezentowane opinie i rekomendacje pochodzą z opinii agencji ratingowych uzyskanych w trakcie
prac nad Raportem, jak również z publikowanych przez nie materiałów informacyjnych (por. m.in Fitch
Ratings, 2007).

11 W sytuacji, gdy stopy procentowe w Polsce są wyższe niż w strefie euro, należy oczekiwać, że
konwergencja będzie polegała na spadku stóp procentowych w Polsce.
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zróżnicowania kategorii nominalnych także realna stopa procentowa w Polsce może
być inna niż w strefie euro. Koncepcję naturalnej stopy procentowej, definiowanej
jako poziom realnej stopy procentowej stabilizujący poziom cen w gospodarce,
omówiono w ramce 4.6.

Inną istotną przyczyną zróżnicowania poziomu nominalnych stóp procentowych
w Polsce i strefie euro jest odmienna percepcja ryzyka obydwu obszarów.
Gospodarka strefy euro postrzegana jest jako obszar o dużej stabilności
makroekonomicznej oraz wysokiej wiarygodności prowadzonej polityki. Dzięki temu
premia za ryzyko związane z prowadzeniem działalności gospodarczej w strefie
euro jest bardzo niska. W przypadku Polski ryzyko, którego wyceny dokonują
uczestnicy rynku, jest wyższe, co znajduje odzwierciedlenie w poziomie rynkowych
stóp procentowych (premia za ryzyko powiększa stopę wolną od ryzyka), a może
wynikać np. z niższego poziomu rozwoju finansowego. Wyszczególnia się trzy
składniki premii za ryzyko: ryzyko płynności, ryzyko niewypłacalności (default
risk) oraz ryzyko kursowe. Przyjęcie euro przez Polskę powinno wyeliminować
składnik dotyczący kursu walutowego, a na pozostałe dwa składniki może wpłynąć
pozytywnie w wyniku wzrostu wiarygodności i stabilności makroekonomicznej
krajuc. Oficjalne stopy procentowe (kontrolowane przez bank centralny) ustalane
będą przy tym przez EBC, jednakowo dla wszystkich państw strefy euro.

a Posłużenie się tym argumentem wymaga komentarza na temat utrzymującego się przez
pewien czas niskiego poziomu stóp procentowych w Czechach, które również znajdują się
w fazie doganiania. Abstrahując od możliwości przejściowego odchylenia się stopy rynkowej od
długoterminowej stopy równowagi w wyniku określonych decyzji uczestników rynku (co mogło być
jedną z przyczyn), rozbieżność tę można uzasadniać przede wszystkim przekonaniem o szybkiej
akcesji Czech do strefy euro (por. Szczerbak, Misiórski, Pochopień, 2008). Należy też pamiętać, że
korzystna percepcja ryzyka czeskiej gospodarki miała podstawy fundamentalne – zarówno poziom
dochodów per capita, jak i poziom zadłużenia sektora publicznego w Czechach, w dużej mierze
uzasadniały pozytywną ocenę.

b Jeszcze jedną przyczyną utrzymywania się w Polsce wyższych stóp procentowych może być
odmienny charakter oczekiwań inflacyjnych. W Polsce mają one charakter adaptacyjny, podczas
gdy w strefie euro są prawdopodobnie bliższe racjonalnym, m.in. ze względu na wyższy poziom
rozwoju finansowego.

c Nie można wykluczyć, że integracja ze strefą euro może wywołać także procesy, które sprzyjają
wzrostowi rynkowego kosztu kapitału, np. wzrost koncentracji w sektorze bankowym (który mógłby
prowadzić do zaniku konkurencji). Należy jednak podkreślić, że doświadczenia innych państw, jak
również badania prowadzone na potrzeby Raportu (por. Pawłowska, Kozak, 2008), wskazują na
niewielkie prawdopodobieństwo realizacji takiego scenariusza, szczególnie ze względu na znaczne
rozmiary sektora bankowego.

Źródło: opracowanie własne.

Charakterystyka potencjalnych korzyści

Spadek nominalnych stóp procentowych w wyniku wprowadzenia euro może skutkowaćSpadek stóp
procentowych oznacza

niższy koszt
pozyskania kapitału.

obniżeniem kosztu pozyskania kapitału dla gospodarstw domowych, przedsiębiorstw,
jak również dla państwa12. Z perspektywy gospodarstw domowych, niższe stopy

12 Szczególnie istotna powinna okazać się potencjalna redukcja stóp długoterminowych, kluczowych
dla oceny przedsięwzięć inwestycyjnych (por. Szczerbak, Misiórski, Pochopień, 2008).
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Wykres 3.1. Porównanie rynkowych stóp procentowych w Polsce i w strefie euro
w latach 2003–2008
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Źródło: Eurostat.

procentowe powinny zwiększyć dostępność i atrakcyjność kredytu, co może pozwolić na
obniżenie kosztu konsumpcji13. W przypadku przedsiębiorstw niższy koszt finansowania
(w połączeniu z oczekiwanym napływem kapitału) może przyczynić się do akumulacji
kapitału i rozszerzenia działalności inwestycyjnej, także na skutek pogłębienia rynków
finansowych oraz pełniejszej integracji rynku polskiego z rynkiem europejskim. Wzrost
wiarygodności makroekonomicznej oraz spadek premii za ryzyko mogą spowodować
redukcję kosztu obsługi papierów dłużnych, w tym zadłużenia emitowanego przez rząd.
Poprawa zdolności do obsługi zadłużenia i oczekiwane podniesienie oceny ratingowej
kraju mogą pozwolić na utrzymywanie wyższego deficytu obrotów bieżących. Korzyści
te w dłuższym okresie mogą przyczynić się do szybszego tempa wzrostu gospodarczego,
któremu może towarzyszyć wzrost zatrudnienia i dochodów.

Dobra kondycja polskiej gospodarki oraz wiarygodność prowadzonej polityki Dobra kondycja
gospodarki może
ograniczać skalę
spadku stóp
procentowych.

sprawiają, że premia za ryzyko w przypadku Polski jest relatywnie niewielka, co
zmniejsza przestrzeń dla potencjalnego spadku nominalnych stóp procentowych (por.
wykres 3.1)14. Na skutek trwających zaburzeń na rynkach finansowych oraz wzrostu
awersji do ryzyka ogólna percepcja ryzyka przez uczestników rynku uległa jednak
pogorszeniu, co dotyczy również postrzegania ryzyka makroekonomicznego Polski.
Nawet w świetle obserwowanej w ostatnich miesiącach tendencji do obniżania stóp
procentowych, utrzymująca się niepewność sprzyja pozostawaniu spreadu między
poziomem stóp procentowych w Polsce i strefie euro na podwyższonym poziomie
(wykres 3.1). Oprócz ograniczenia wynikającego z dysparytetu stóp procentowych górne
ograniczenie spadku stóp na skutek wprowadzenia euro wyznaczają pośrednio kryteria
konwergencji, określające dopuszczalną stopę inflacji oraz poziom długoterminowych
stóp procentowych.

13 Należy jednocześnie podkreślić, że potencjalny wzrost akcji kredytowej w wyniku spadku stóp
procentowych niesie ze sobą również pewne zagrożenia, które szerzej omówione są w dalszych
rozdziałach Raportu.

14 Skala redukcji stóp procentowych może być szczególnie duża w przypadku gospodarek małych,
o względnie niskiej wiarygodności prowadzonej polityki (por. Guiso i in., 2004; Ehrmann, Fratzscher,
Rigobon, 2005).
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Oszacowanie spadku stóp procentowych

Oszacowanie wielkości oczekiwanego spadku nominalnych stóp procentowych stanowiSpadek stóp
procentowych

w wyniku
wprowadzenia euro
może sięgać około

2,5 pkt proc.

część analizy korzyści wynikających z redukcji ryzyka kursowego i dotyczy spadku
premii za ryzyko zawartej w stopach procentowych. Do obliczenia wielkości premii za
ryzyko kursowe wykorzystano nieubezpieczony parytet stóp procentowych (Uncovered
Interest Rate Parity – UIP, por. ramka 3.6). Przeprowadzone obliczenia pozwoliły
oszacować wysokość premii za ryzyko kursowe, zawartej w długoterminowych stopach
procentowych, na około 230–240 punktów bazowych, czyli 2,3–2,4 pkt proc. Należy
zaznaczyć, że na skutek wprowadzenia euro mogą zostać zredukowane także pozostałe
składniki premii za ryzyko, tzn. ryzyko płynności oraz ryzyko niewypłacalności,
w miarę poprawy percepcji wiarygodności makroekonomicznej Polski. Jednocześnie
należy podkreślić potencjalną wrażliwość wyników obliczeń na spełnienie założeń UIP15.
Otrzymane wielkości premii za ryzyko kursowe nie odbiegają znacznie od wyników
badań dla innych państw16. Należy jednak podkreślić, że w związku z obserwowanymi
w 2008 r. zmianami nominalnych stóp procentowych w Polsce i strefie euro, a także
ogólnym wzrostem awersji do ryzyka na światowych rynkach finansowych premia za
ryzyko może okazać się nieznacznie większa od przytoczonych oszacowań (por. wykres
3.1).

Analizując skalę redukcji premii za ryzyko, należy pamiętać o rozciągnięciu procesuSkutki spadku stóp
procentowych będą
rozłożone w czasie. konwergencji stóp procentowych w czasie. Korzyści bezpośrednio związane ze spadkiem

nominalnych stóp procentowych mogą być dyskontowane w gospodarce w miarę ich
spadku – od momentu precyzyjnego określenia daty przystąpienia Polski do strefy
euro aż do akcesji. Wzrost przekonania uczestników rynku o zdolności wprowadzenia
euro przez dane państwo zgodnie z zapowiedzianą datą powinien sprzyjać spadkowi
premii za ryzyko, co może być odzwierciedlone w spadku długoterminowych stóp
procentowych (por. Szczerbak, Misiórski, Pochopień, 2008). Jednocześnie konieczność
spełniania kryteriów konwergencji (w szczególności kryterium inflacyjnego oraz
kryterium kursowego) także może powodować spadek premii za ryzyko kursowe, aż
do jej eliminacji w momencie zastąpienia złotego przez euro17.

Ramka 3.6. Nieubezpieczony parytet stóp procentowych (UIP)

Do oszacowania oczekiwanej wielkości spadku nominalnych stóp procentowych
wykorzystano nieubezpieczony parytet stóp procentowycha. Zgodnie z założeniami
UIP różnice między poziomami stóp procentowych w dwóch krajach mogą być
tłumaczone zróżnicowaniem w wysokości premii za ryzyko (składającej się z premii
za ryzyko kursowe, płynności oraz kredytowe), a także przewidywaniami odnośnie
do przyszłego kształtowania się kursu walutowego.

i = i∗ +RP + E∆S,

15 Wyniki niektórych badań empirycznych kwestionują prawdziwość UIP, czego przyczyną mogą być
m.in. przeinwestowanie w aktywa krajowe (home bias) lub asymetria informacji na rynkach finansowych.

16 Szacunkowa wartość dla: Węgier – ok. 1,5–3 pkt proc. (Csajbók, Csermely, 2002), Słowacji –
ok. 0,5–1 pkt proc. (Šuster, 2006), Polski – ok. 1,5–2 pkt proc. (Narodowy Bank Polski, 2004a
za: Borowski, 2003). W przypadku niektórych państw członkowskich strefy euro skala redukcji stóp
procentowych po wprowadzeniu wspólnej waluty sięgała nawet 3–4 pkt proc. (np. w Grecji i Portugalii).

17 Należy jednak pamiętać, że wyeliminowane zostanie jedynie ryzyko kursowe w stosunku do innych
krajów strefy euro. Ewentualna redukcja ryzyka w relacji do innych walut mogłaby wynikać z większej
stabilności wspólnej waluty europejskiej (w porównaniu ze złotym).
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gdzie: i – krajowa stopa procentowa, i∗ – zagraniczna stopa procentowa, RP –
łączna premia za ryzyko, E∆S – oczekiwana zmiana kursu walutowego.

Obliczenia przeprowadzono przy różnych założeniach dotyczących oczekiwań
zmian kursu walutowego: naiwnychb, doskonale zgodnychc, a także uznających
kształtowanie się kursu walutowego za proces błądzenia losowego (random walk)d.
Stopy procentowe w Polsce i w strefie euro to odpowiednio: WIBOR 3M i EURIBOR
3M. Dwa komponenty premii za ryzyko – związane z ryzykiem płynności
oraz ryzykiem niewypłacalności – oszacowano przez porównanie rentowności
pięcioletnich niemieckich obligacji skarbowych oraz polskich obligacji skarbowych
denominowanych w euro. Premia za ryzyko kursowe – ostatni składnik premii za
ryzyko – została oszacowana jako wartość rezydualna, pozwalająca na zachowanie
UIP.

Wyniki obliczeń wykorzystujących zarówno dane dzienne, jak i miesięczne okazały
się odporne na zmiany założeń dotyczących oczekiwanych zmian kursu walutowego.
W przypadku danych dziennych uśrednioną wysokość premii za ryzyko kursowe
oszacowano na poziomie około 2,3 pkt proc. W przypadku danych miesięcznych
wyniki okazały się nieznacznie wyższe – około 2,35–2,4 pkt proc.

a Jest to często spotykany w literaturze przedmiotu sposób pomiaru premii za ryzyko kursowe.
(por. Hawkesby, Smith, Tether, 2000; Csajbók, Csermely, 2002; Borowski, 2003; Narodowy Bank
Polski, 2004a). Odmienne metody szacowania przyjęto m.in. w Antoniou, Olusi, Paudyal (2006);
Šuster (2006), a także w Csajbók, Csermely (2002).

b Poziom kursu walutowego w następnym okresie równy bieżącemu.

c Pełna zgodność oczekiwań odnośnie do kierunku zmian z ich faktycznymi zmianami.

d Oczekiwane zmiany kursu walutowego jako błędy oszacowania równania autoregresji kursu
walutowego (poziom kursu zależny od poziomu kursu z poprzedniego okresu).

Źródło: opracowanie NBP.

Pełna ocena korzyści z redukcji stóp procentowych nie jest możliwa, ponieważ nie
sposób przewidzieć przyszłego kształtowania się określonych czynników zewnętrznych
(m.in. oczekiwań inflacyjnych, koniunktury w Polsce oraz globalnej, percepcji ryzyka
przez uczestników rynku). Mogą one mieć istotny wpływ na wysokość premii za
ryzyko, szczególnie w okresie perturbacji na rynkach finansowych, która często zaburza
racjonalną ocenę ryzyka. Co więcej, faktyczną skalę korzyści w długim okresie będzie
kształtowała przede wszystkim elastyczność gospodarki na zmiany stóp procentowych.
Korzyści te mogą obejmować m.in. przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego, wzrost
zatrudnienia oraz wzrost dochodów (przez zwiększenie inwestycji oraz przyspieszenie
integracji rynków finansowych).

Należy pamiętać, że spadek stóp procentowych niesie także istotne zagrożenia,
wynikające z potencjalnie zwiększonego tempa akcji kredytowej i obejmujące ryzyko
nadmiernego wzrostu cen (w tym cen nieruchomości). Ponadto korzyści dla sektora
realnego gospodarki, związane z redukcją kosztu finansowania, mogą być kosztami dla
sektora bankowego, który narażony jest na utratę części przychodów (m.in. z operacji
walutowych, ale także z powodu spadku rentowności niektórych kategorii aktywów –
por. Kozak, 2008).
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3.2. Intensyfikacja wymiany handlowej

Zwiększenie wymiany handlowej stanowi jeden z potencjalnych obszarów szans, które
mogą się ujawnić w średnim i długim okresie obecności w unii walutowej. Wynika to
z korzyści bezpośrednich, ich akumulacji oraz procesów, które mogą zostać uruchomione
w wyniku zmiany perspektywy działania podmiotów z rynku krajowego na duży rynek
obszaru walutowego. Dzięki wzmocnieniu międzynarodowej pozycji wspólnej waluty,
eksporterzy i importerzy z krajów strefy euro działają w warunkach porównywalnych
do tych, w których funkcjonowały wcześniej jedynie przedsiębiorstwa amerykańskie
(Mroczek, 2008). Wynika to z faktu, że przyjęcie euro wiąże się z powstaniem dużego
obszaru walutowego, co powinno usprawnić działanie mechanizmów rynkowych. Dzięki
temu producenci mogą ponosić większe nakłady inwestycyjne w celu poszerzenia
zakresu swojej działalności. Za sprawą wspólnej waluty strefa euro stanowi drugi co
do wielkości, liczący ponad 300 milionów konsumentów, wysoko rozwinięty obszar
walutowy na świecie pod względem wytworzonego PKB. W kontekście uczestnictwa
Polski w strefie euro istotne jest zatem pytanie na ile wprowadzenie wspólnego pieniądza
może wpływać na zmiany otwartości gospodarek i handel z obszarem walutowym.

Teoria ekonomii, a także doświadczenia krajów strefy euro wskazują, że przyjęcie
wspólnej waluty może prowadzić do wzrostu eksportu i importu. Z symulacji
przeprowadzonych na potrzeby Raportu wynika, że dzięki wprowadzeniu euro w Polsce,
w ciągu kilkudziesięciu lat można spodziewać się eksportu o ok. 12–13% większego,
niż przy scenariuszu pozostawania poza strefą euro. Nieco mniejszy może być wzrost
importu, jednak w pierwszych latach członkostwa w strefie euro powienien być silniejszy
niż wzrost eksportu.

Skala potencjalnych korzyści z szerszego włączenia się w wymianę handlową będzie
zależała głównie od atrakcyjności (cenowej i jakościowej) krajowej oferty produktowej.
Będzie również pochodną konkurencyjnosci polskich przedsiębiorstw, w tym sektora
MSP i jego zdolności do ekspansji na rynki zagraniczne. Z analiz wynika, że stosunek
małych i średnich przedsiębiorstw do wspólnej waluty, ich zdolność do operowania
na rynkach zagranicznych oraz sprostania konkurencji najsilniej wpłyną na handlowe
skutki wejścia do strefy euro.

3.2.1. Wymiana handlowa a wzrost gospodarczy

Ze względu na wzrost roli powiązań podmiotów w skali międzynarodowej o przewadzeHandel zagraniczny
jest jednym

z najsilniejszych
potencjalnych kanałów

konwergencji
gospodarej w skali

świata.

konkurencyjnej coraz częściej decyduje otwartość gospodarki wzmocniona odpowiednim
wyposażeniem w czynniki wytwórcze. W obliczu postępującej globalizacji zdolność
do czerpania korzyści z tego procesu zależy od skutecznego włączenia kraju lub
regionu w międzynarodowy podział pracy. Znaczenie wymiany handlowej dla wzrostu
gospodarczego ma też silne podstawy w teorii ekonomii (por. ramka 3.7). Handel
i często towarzyszące mu inwestycje bezpośrednie zapewniają transfer wiedzy oraz
zasobów niematerialnych na skutek efektów uczenia się i naśladownictwa. Dzięki temu
przedsiębiorstwa krajowe stają się efektywniejsze i zdolne do podjęcia międzynarodowej
konkurencji. Zwiększenie otwartości gospodarki na handel i inwestycje zagraniczne, a
przez to dostępu do wiedzy, technologii oraz lepszych metod i technik zarządzania.
Powinno to sprzyjać konwergencji dochodów i większej korelacji cykli koniunkturalnych
dzięki wzajemnym powiązaniom handlowym.

Z powyższych względów intensyfikacja wymiany handlowej jest uważana za
jeden z najważniejszych skutków przyjęcia wspólnej waluty. Wzrost handlu
zagranicznego może nastąpić w wyniku redukcji kosztów transakcyjnych, likwidacji
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ryzyka wahań nominalnego kursu walutowego, a także wzrostu ogólnej stabilności
makroekonomicznej. W dłuższym okresie powinien się również ujawnić pozytywny efekt
zwiększonej konkurencji i większej przejrzystości cen (por. np. De Grauwe, 2005).

Ramka 3.7. Handel zagraniczny a wzrost gospodarczy w teorii
ekonomii

W teorii przewagi absolutnej sformułowanej przez A. Smitha, a także teorii przewagi
komparatywnej autorstwa D. Ricardo kładzie się nacisk na międzynarodowy
podział pracy jako źródło optymalnego wykorzystania czynników produkcji oraz
wzrostu wydajności pracy, zwiększającego dobrobyt w państwach biorących udział
w międzynarodowej wymianie produktów. Według obydwu klasyków podstawę
rozwoju handlu powinna stanowić przewaga wynikająca z niższych kosztów
produkcji (por. Bożyk, 2008).

Po drugiej wojnie światowej zaczął dominować pogląd, że długookresowe skutki
wymiany międzynarodowej są niekorzystne dla krajów słabo rozwiniętych, gdyż
utrwalają specjalizację tych państw w produkcji dóbr pierwotnych i nisko
przetworzonych. W powojennym okresie polityki protekcjonistycznej w krajach
słabo rozwiniętych pojawiły się badania, w których dowodzono, że nawet jeżeli
wymiana międzynarodowa przynosi pozytywne skutki dyfuzji, to wspomniane
długookresowe efekty przeważają (por. Myrdal, 1957).

Fiasko polityki protekcjonistycznej, która nie zrównała poziomu rozwoju
ekonomicznego w krajach słabo rozwiniętych i zachodnich, ani nawet nie zapobiegła
dalszej dywergencji ekonomicznej, sprawiło że od końca lat 60. XX w. wzrosło
zainteresowanie handlem zagranicznym jako czynnikiem wspierającym wzrost
gospodarczy (Afonso, 2001).

Wprowadzenie modeli wzrostu endogenicznego formalnie połączyło wzrost
gospodarczy z wymianą międzynarodową za pośrednictwem endogenicznych
innowacji, które są kształtowane m.in. w wyniku międzynarodowego przepływu
towarów i usług. Według modeli wzrostu endogenicznego wymiana międzynarodowa
daje dostęp do szerszej bazy technologicznej ułatwia dyfuzję technologii oraz
intensyfikuje badania i rozwój (por. np. Romer, 1990; Grossman, Helpman, 1994).

W nowych teoriach handlu, utożsamianych z Nową Geografią Ekonomiczną,
podkreśla się z kolei rolę korzyści skali związanych z efektami aglomeracji (por.
np. Fujita, Krugman, Venables, 1999). Dzięki wymianie handlowej przedsiębiorstwa
mogą dokonywać głębszej reorganizacji i efektywniej wykorzystywać dostępne
zasoby. Nie bez znaczenia jest fakt, że dzięki korzyściom skali (szczególnie w sektorze
B+R) obniżany jest koszt innowacji, co ma bezpośredni wpływ na szybkość postępu
technicznego i wzrostu gospodarczego (por. np. Martin, 1999; Gajewski, 2007).

Źródło: opracowanie NBP.

Z punktu widzenia Polski istotnymi pozytywnymi skutkami wzrostu wymiany
handlowej, spodziewanymi po przystąpieniu do strefy euro, mogą być:

• efektywniejsze wykorzystanie czynników produkcji związane ze specjalizacją
i zwiększeniem skali produkcji,

• napływ nowych technologii,
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• wzrost inwestycji komplementarnych w stosunku do produkcji eksportowej.

Wszystkie wymienione skutki, zgodnie z podstawowymi ujęciami teoretycznymi,
trwale zwiększają wydajność pracy, przenosząc kraj na wyżej położoną ścieżkę
długookresowego wzrostu gospodarczego (por. np. Barro, X. Sala-i-Martin, 1995;
Tokarski, 2006).

3.2.2. Wpływ euro na wymianę handlową w Europie

Eliminacja ryzyka kursowego ma dla eksporterów i importerów tym większe znaczenie,
im bardziej gospodarka danego kraju uzależniona jest od wymiany międzynarodowej.
Stabilność kursu walutowego eliminuje niepewność podmiotów gospodarczych
związaną ze zmiennością przychodów wywołaną bezpośrednio wahaniami kursu,
a w wymiarze makroekonomicznym zwiększa stabilność cen za pośrednictwem cen dóbr
importowanych. Dlatego kraje o dużym stopniu otwartości są bardziej predysponowane
do usztywnienia kursu niż gospodarki zamknięte.

Oparte na teoretycznych rozważaniach oczekiwania wpływu euro na handel wskazywały
na podobny mechanizm oddziaływania wspólnej waluty, jak w przypadku utworzenia
unii celnej i wspólnego rynku w postaci efektu kreacji handlu18. Zakładano bowiem,
że dla przepływów handlowych duże znaczenie ma eliminacja ryzyka kursowego. Do
początku lat 90. badania empiryczne nie potwierdzały jednak hipotezy o negatywnym
wpływie wahań kursów na handel zagraniczny.

Przełomem w postrzeganiu wpływu wyeliminowania ryzyka kursu walutowego na
wymianę handlową były badania Rosa i Frankela (1998). Wykazali oni, że handel
między regionami w ramach tego samego obszaru walutowego może być nawet 2,35
razy większy niż wymiana pomiędzy regionami należącymi do różnych obszarów
walutowych. Analizując doświadczenia dotychczasowych unii walutowych, autorzy
ci dowiedli, że w krajach posługujących się tym samym pieniądzem znacznie
przyczynia się on do wzrostu wymiany handlowej. Wyniki tych obserwacji, choć
ostatecznie zakwestionowane co do skali wpływu wspólnej waluty, wywołały falę
badań empirycznych, testujących oddziaływanie euro na handel19. Wiele analiz
opartych na różnych specyfikacjach modeli grawitacyjnych wskazuje pozytywny,
aczkolwiek niższy niż pierwotnie szacowany, wpływ euro na handel (Baldwin i in.,
2008). W wyniku postępu w zakresie wykorzystywanych technik ekonometrycznych i
wydłużania szeregów czasowych oraz po uwzględnieniu innych czynników decydujących
o przepływach strumieni handlu (jak choćby konieczność oddzielenia skutków
Jednolitego Rynku), wyniki wskazywały na mniejszą, niż przypuszczano, skalę tego
efektu.

Komisja Europejska w raporcie podsumowującym 10-lecie funkcjonowania strefy euroBadania empiryczne
wskazują na pozytywny
wpływ euro na handel

zarówno pomiędzy
krajami

członkowskimi, jak
i w relacji strefa euro

a reszta świata.

18 Efekt kreacji handlu (trade creation effect) wyraża się wzrostem wzajemnych obrotów handlowych między
krajami stosującymi określone przywileje handlowe na skutek obniżenia cen po eliminacji obciążeń celnych. Efekt
przesunięcia (trade diversion effect) wyraża się zwiększeniem handlu w relacjach z partnerami pozostającymi
poza ugrupowaniem integracyjnym.

19 Baldwin (2005) wskazuje, że Rose ograniczał się do krajów bardzo małych, o historycznie
silnych związkach politycznych z krajem waluty zaczepu, oraz krajów usztywniających swoje waluty ze
względu na brak wiarygodnej krajowej polityki pieniężnej i gospodarczej. Ponadto związek statystyczny
pomiędzy powiązaniami handlowymi a wspólną walutą może być skutkiem nie odejścia od walut
narodowych, lecz jakiegoś innego czynnika, np. podległości kolonĳnych czy pozostałych po nich
powiązań politycznych. Jednocześnie dla krajów poddanych badaniu przez Rose’a unia walutowa była
pierwszym etapem integracji ekonomicznej, a nie – jak w Europie – kolejnym po strefie wolnego handlu,
unii celnej i wspólnym rynku.
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wskazuje, że wpływ euro na handel wewnętrzny mieści się w przedziale 5–15%
(Komisja Europejska, 2008a)20. Kompleksowy przegląd literatury i dotychczasowych
badań w tym zakresie (Baldwin i in., 2008) wskazuje, że wpływ euro wynosi około
5%. Nie brak jednak opinii które sugerują, że euro miało mniejszy wpływ na wzrost
wzajemnego handlu – o 2–3%. Badacze problemu podkreślają jednocześnie, że efektów
tych nie można bagatelizować, gdyż mają one charakter kumulatywny i należy je oceniać
w długim okresie.

Wyniki badań wskazują, że w ciągu dotychczasowych 10 lat funkcjonowania strefy
euro wpływ wspólnej waluty na handel okazał się mniejszy niż oddziaływanie innych
czynników; miało to kilka przyczyn (Mroczek, 2008).

Po pierwsze, na skutek stabilizacji kursów w ramach systemu ERM i ERM II kraje strefy
euro nie doświadczały znacznych ich wahań od połowy lat 90. Wobec tego eliminacja
ryzyka kursowego wraz z pojawieniem się euro nie przyniosła znacznych korzyści.

Po drugie, do momentu utworzenia strefy euro kraje te przeszły przez etapy integracji
gospodarczej w ramach strefy wolnego handlu, unii celnej i wspólnego rynku.
Doprowadziło to do wcześniejszego ujawnienia się efektów kreacji handlu.

Po trzecie, wprowadzenie euro zbiegło się z kulminacją, a następnie załamianiem
cyklu koniunkturalnego w całej gospodarce światowej, co tradycyjnie zmniejsza stopień
otwartości gospodarek.

Po czwarte, na skutek wzrostu cen surowców i szerszego włączenia się
w międzynarodowy handel krajów o niskich kosztach pracy, w strefie euro następował
szybszy wzrost wymiany handlowej (głownie importu) z krajami trzecimi. Tendencje te
od 2002 r. wspierała również aprecjacja euro w kategoriach nominalnych i realnych.

3.2.3. Wpływ euro na wymianę handlową w Polsce – uwarunkowania
mikro- i makroekonomiczne

Powyższe obserwacje wpływu euro na handel w Europie wskazują, że korzyści
z przyjęcia wspólnej waluty mogą wystąpić z różnym natężeniem i w różnym stopniu
wpłynąć na wzrost gospodarczy. Niezmiernie trudno dokładnie oszacować handlowe
efekty przyjęcia wspólnej waluty, ale warto wskazać uwarunkowania wpływu euro na
handel. Teoria ekonomii sugeruje, że szczególną uwagę należy zwrócić na (por. np. Rose,
2001b):

• stopień otwartości gospodarki,

• strukturę wymiany międzynarodowej (geograficzną i produktową),

• zmienność kursu walutowego.

Jak wspomniano, korzyści ze wzrostu wymiany handlowej są rosnącą funkcją otwartości Stopień otwartości
decyduje o skali
potencjalnych
korzyści, ale również
zagrożeń.

gospodarki przyjmującej wspólną walutę (McKinnon, 1994; Rose, 2001a)21. Po
20 Oznacza to, że dzięki wprowadzeniu euro wzajemny handel między krajami strefy euro jest o około

5–15% większy, niż gdyby euro nie zostało wprowadzone.
21 Najczęściej wykorzystywaną miarą otwartości gospodarek jest udział eksportu i importu (sumy

handlu zagranicznego) w PKB. Należy przy tym pamiętać, że wskaźnik ten jest obciążony „na
korzyść” małych krajów. Najbardziej otwarte są kraje małe (Słowacja, Belgia, Węgry), podczas gdy
Francja, Hiszpania czy Wielka Brytania charakteryzują się zdecydowanie niższym udziałem handlu
zagranicznego w PKB. Na tle dużych krajów europejskich Polska charakteryzuje się relatywnie wysokim
stopniem otwartości.
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pierwsze, w krajach otwartych oszczędności z tytułu redukcji kosztów transakcyjnych
oraz zmniejszenia ryzyka kursowego są większe (De Grauwe, 2005). Po drugie,
duża otwartość gospodarki wpływa na obniżenie efektywności autonomicznej polityki
walutowej. W przypadku negatywnego szoku asymetrycznego, deprecjacja waluty
krajowej powoduje wzrost cen importu i podniesienie kosztów życia. Po trzecie, wyższa
krańcowa skłonność do importu w gospodarkach otwartych zmniejsza wahania popytu
(Lavrac, Zumer, 2003).

Stopień otwartości gospodarki może dwojako wpływać na bilans kosztów i korzyści
związanych z akcesją do strefy euro. Z jednej strony duża otwartość gospodarki niesie
korzyści z obniżenia kosztów wymiany handlowej (redukcji kosztów transakcyjnych
i ryzyka walutowego) oraz przepływu inwestycji (Grauwe, Schnabl, 2005). Z drugiej
strony, należy wziąć pod uwagę związek między otwartością gospodarki a ekspozycją
na szoki, zwłaszcza asymetryczne, czyli gwałtowne wahania popytu nierównomiernie
dotykające poszczególne kraje (por. np. Krugman, 1993b). W tym kontekście
duże znaczenie ma struktura wymiany handlowej (Fidrmuc, 2004). Ryzyko szoków
asymetrycznych będzie tym większe, im bardziej struktura wymiany handlowej Polski
będzie odbiegać od struktury w krajach strefy euro.

Doświadczenia państw strefy euro wskazują, że po wprowadzeniu wspólnej walutyRozstrzygające
znaczenie ma
geograficzna

i rodzajowa struktura
handlu.

najsilniejszy wzrost eksportu nastąpił w krajach, które charakteryzowały się wysoką
intensywnością powiązań handlowych z innymi krajami posługującymi się tą walutą.
Pod względem stopnia otwartości na strefę euro polska gospodarka prezentuje się
relatywnie korzystnie. Przede wszystkim w latach 1995–2006, obok Niemiec i Węgier,
najbardziej zwiększyła zakres swojej otwartości22, który w tym okresie niemal się
podwoił: z 20% do ponad 40% PKB, co świadczy o zdolności do stawienia czoła
konkurencji międzynarodowej. Wpływ integracji handlowej na wymianę z gospodarkami
strefy euro jest w przypadku Polski wyższy niż w przypadku Finlandii, Irlandii, Grecji
i podobny jak w Hiszpanii, co stwarza dogodne wyjściowe warunki do osiągnięcia
korzyści handlowych z integracji ze strefą euro (por. wykres 3.2). Dynamiczny przyrost
eksportu w ostatnich latach wynikał przede wszystkim z dokonanych bezpośrednich
inwestycji zagranicznych, które umożliwiły polskim przedsiębiorstwom włączenie się
w międzynarodowe sieci dystrybucji. Zwiększa to skalę handlu wewnątrzgałęziowego,
w zakresie sprzętu transportowego (Fiat, Volkswagen, Opel, Renault) oraz w zakresie
maszyn i urządzeń m.in. energetycznych.

Niemniej jednak polski eksport charakteryzuje się silną koncentracją geograficzną
i produktową. Czterech największych partnerów: Niemcy, Włochy, Francja i Wielka
Brytania, absorbuje około 45% polskiego eksportu. Pomimo wzrostu roli handlu
zagranicznego na skutek wyposażenia w relatywnie tani czynnik pracy Polska
jest w znacznym stopniu eksporterem dóbr pracochłonnych, o niewielkim stopniu
przetworzenia.

Wzrost wymiany handlowej po wejściu Polski do strefy euro będzie też zależał od
dotychczasowego poziomu zmienności polskiej waluty. Efekt wyeliminowania ryzyka
wahań nominalnego kursu walutowego jest tym większy, im większa jest niestabilność
kursu (por. np. Frankel, Rose, 1998). Oznacza to, że pozytywne skutki przyjęcia
wspólnej waluty są mniejsze dla krajów o stabilnej walucie niż krajów z walutą
o nieprzewidywalnych wahaniach i silnie narażonych na ataki spekulacyjne por.
(Błaszkiewicz-Schwartzman, 2008). W świetle wyników przeprowadzonych analiz kurs
złotego jest najmniej stabilny spośród walut innych krajów EŚW (por. Stążka, 2008).

22 Mierzonej jako średnia dla sumy eksportu i importu odniesionej do PKB.
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Wykres 3.2. Eksport wybranych krajów OECD do strefy euro
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat-Comext.

Istotne korzyści ze wspólnej waluty wynikają z tego, że pełni ona funkcję
waluty międzynarodowej. Przynależność do obszaru walutowego o uznanej walucie
międzynarodowej pozwala na jej powszechniejsze użycie w transakcjach zarówno
w strefie euro, jak i poza nią. Tym samym przyjęcie euro kreuje handel nie tylko
pomiędzy krajami strefy euro, ale także z krajami trzecimi. Kiedy pofragmentowane
rynki krajów strefy euro utworzyły jeden wspólny rynek, zmniejszyły się koszty dostępu
do niego. Oznacza to, że skala potencjalnych korzyści wynikających z faktu eliminacji
ryzyka kursowego i kosztów transakcyjnych wykracza poza transakcje z krajami
uczestniczącymi w trzecim etapie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej.

W istocie euro stało się walutą fakturowania także w przypadku handlu z partnerami
spoza strefy euro (w 2006 r. nieco ponad 50% tych transakcji było fakturowano we
wspólnej walucie – w tym z krajami UE). W znacznym stopniu chroniło to podmioty
strefy euro przed zmianami kursu nawet w przypadku handlu z partnerami z krajów
trzecich.

Kolejnym ważnym czynnikiem mogącym wpłynąć na skalę kosztów i korzyści z Polska charakteryzuje
się relatywnie wysoką
intensywnością
powiązań handlowych
z krajami strefy euro.

przystąpienia Polski do strefy euro, jest struktura geograficzna i produktowa wymiany
handlowej. Wspólna waluta między grupą krajów ma sens wówczas, gdy kraje te są ze
sobą silnie zintegrowane handlowo. Z badań, prowadzonych m.in. na potrzeby Raportu,
wynika, że szczególnie w dużych krajach strefy euro obserwowane jest obniżanie
się wskaźników specjalizacji w tych grupach towarowych, w których występowały
najwyższe przewagi konkurencyjne. Temu procesowi towarzyszy zmniejszanie się
stopnia despecjalizacji w grupach, gdzie wskaźniki te były ujemne (Mroczek, 2008).
Optymistycznym wnioskiem płynącym z badań jest ciągły wzrost skali handlu
wewnątrzgałęziowego po ustanowieniu wspólnego obszaru walutowego, mimo że kraje
strefy euro należą do państw o najwyższych wskaźnikach udziału tego handlu
w całkowitych obrotach. Najwyższe tempo wzrostu wymiany wewnątrzgałęziowej
rejestrowano w krajach, które przed 1999 r. wyróżniały się jej najniższym udziałem
w handlu zagranicznym (m.in. w Grecji, Portugalii i we Włoszech).

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

111



Rozdział 3. Korzyści i szanse

Wpływ na wymianę handlową – uwarunkowania mikroekonomiczne

Korzyści makroekonomiczne w dziedzinie wymiany handlowej nie pojawiają
się samoistnie, lecz dzięki działaniom podejmowanym w poszczególnych
przedsiębiorstwach. Dlatego warto przyjrzeć się uwarunkowaniom istniejącym na
poziomie mikroekonomicznym. Z dotychczasowych doświadczeń w strefie euro wynika,
że potencjalnie skala korzyści handlowych jest największa dla małych podmiotów,
dla których ryzyko kursowe i koszty transakcyjne mogą stanowić istotne bariery na
drodze do umiędzynarodowienia działalności. W świetle tych doświadczeń jednym
z ważnych uwarunkowań intensyfikacji wymiany handlowej po akcesji Polski do strefy
euro może być kondycja sektora małych i średnich przedsiębiorstw. Może ona istotnie
przyczynić się do wzrostu skali handlu międzynarodowego i oddziaływania korzyści
handlowych na wyższe tempo wzrostu gospodarczego. Powyższe efekty zależą jednak od
poziomu konkurencyjności sektora MSP i jego skłonności do nawiązywania współpracy
zagranicznej oraz eksploracji zagranicznych rynków. Wprawdzie w okresie szybszego
wzrostu gospodarczego MSP poprawiły swoją rentowność, ale szczególnie małe firmy
wciąż charakteryzują się relatywnie niską konkurencyjnością oraz w niewielkim stopniu
angażują się w działalność eksportową i importową (por. ramka 3.8).

Tak więc obok otoczenia makroekonomicznego, skala wzrostu intensywności powiązań
handlowych po przyjęciu euro, a także skala korzyści z niego płynących będzie zależała
od zachowania poszczególnych przedsiębiorstw. Najważniejsze mikroekonomiczne
uwarunkowania wpływu euro na wymianę handlową to:

• nastawienie polskich przedsiębiorców do działania w warunkach unii walutowej,

• konkurencyjność i innowacyjność przedsiębiorstw.

Z badań przeprowadzonych na potrzeby Raportu pod koniec 2007 r. wynika, że
większość przedsiębiorstw sektora niefinansowego wyrażała nadzieję na pozytywny
wpływ euro w obszarach: kosztów pozyskania kapitału, dostępu do źródeł finansowania
oraz wielkości sprzedaży eksportowej. Do najczęściej wymienianych korzyści, które
wpływały na pozytywną ocenę przyjęcia euro na sytuację przedsiębiorstw zaliczano
spadek ryzyka kursowego oraz kosztów transakcyjnych rozliczeń wzajemnych
(Puchalska, 2008).

Ramka 3.8. Małe i średnie przedsiębiorstwa – główni beneficjenci
wspólnej waluty?

Małe przedsiębiorstwa, zatrudniające do dziewięciu pracowników, charakteryzują
się w Polsce relatywnie niską wydajnością pracy (por. wykres 1), która jest
najważniejszym czynnikiem konkurencyjności. Jednym z głównych problemów
sektora MSP są wysokie koszty stałe ich funkcjonowania. Szansą na ich zmniejszenie
są ekspansja i wzrost wydajności. Rozwój MSP napotyka jednak wiele barier
administracyjnych wpływających na tzw. klimat biznesowy. Ich usunięcie mogłoby
się przyczynić do poszerzenia zakresu działania i zwiększenie efektywności. Poprawa
konkurencyjności działania najmniejszych przedsiębiorstw może zostać osiągnięta
dzięki ułatwieniu zakładania i zamykania małych firm oraz zmniejszeniu kosztów
ich prowadzenia. Są to tymczasem obszary bardzo źle oceniane w raporcie
Doing Business 2009, dotyczącym warunków prowadzenia działalności. Polska
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jest najgorzej notowana w takich kategoriach, jak: uruchamianie działalności
gospodarczej, łatwość płacenia podatków czy czas uzyskiwania pozwolenia na
budowę, który należy do najdłuższych na świecie.

Wykres 1. Wydajność pracy w przedsiębiorstwach o różnej wielkości w stosunku do
średniej wydajności w 2007 r.
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Źródło: obliczenia NBP na podstawie danych Eurostatu.

Kolejnym niepokojącym zjawiskiem jest utrzymująca się niska aktywność
eksportowa małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce (por. wykres 2). Zachęcanie
mniejszych przedsiębiorstw do nawiązywania kontaktów zagranicznych ułatwi
czerpanie korzyści z członkostwa w strefie euro, polegających na redukcji
kosztów transakcyjnych, zmniejszeniu ryzyka wahań kursowych czy polepszeniu
przejrzystości i porównywalności cen między krajami.
Wykres 2. Procentowy udział MSP czerpiących przychody z eksportu
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Źródło: Internationalisation – EU policies towards SMEs, AECM General Assembly, May 15th,
2008. Enterprise and Industry Directorate General.

Z badania przeprowadzonego przez Komisję Europejską wynika, że we wspieraniu
„internacjonalizacji” małych i średnich przedsiębiorstw bardzo dużą rolę odgrywają
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agencje rządowe – głównie dzięki systemom gwarancji oraz instrumentom wspólnego
reprezentowania ich na zewnątrz, np. na targach. Bez takich instrumentów wiele
firm z sektora MSP nawet nie rozważałoby podejmowania współpracy z podmiotami
zagranicznymi. Należy podkreślić, że czynniki zwiększające internacjonalizację są
w dużej mierze zbieżne z czynnikami podnoszącymi innowacyjność przedsiębiorstw.
Należą one do najważniejszych pośrednich determinant wzrostu gospodarczego.

Źródło: opracowanie NBP.

Podsumowując, należy stwierdzić, że istnieją silne argumenty makroekonomiczne
świadczące za tym, że akcesja Polski do strefy euro pozytywnie wpłynie na
intensyfikację wymiany handlowej Polski, co przyczyni się do wzrostu gospodarczego.
Argumentów dostarczają zarówno teoria ekonomii, jak i doświadczenia strefy euro.
O ile jednak uwarunkowania makroekonomiczne wydają się korzystne, o tyle trudno
powiedzieć to samo o uwarunkowaniach mikroekonomicznych. Relatywnie niska,
choć rosnąca po wejściu do UE, pozycja konkurencyjna polskiego sektora MSP
i niski poziom innowacyjności przedsiębiorstw stanowią zagrożenie dla wykorzystania
potencjalnych korzyści z wymiany handlowej. Jednocześnie redukcja ryzyka kursowego
i makroekonomicznego oraz perspektywa poszerzenia rynku mogą sprawiać, że zwiększy
się liczba przedsiębiorstw gotowych do podjęcia produkcji, w tym kierowanej na eksport.

Szacunki wpływu akcesji do strefy euro na wymianę handlową Polski

W literaturze istnieje zgoda co do tego, że integracja walutowa przyczniła się do wzrostu
wymiany handlowej, przy czym skala tego wpływu pozostaje kwestią sporną. W świetle
teorii ekonomii intensyfikacja wymiany handlowej jest skutkiem długookresowym,
a ponadto zależy od warunków wyjściowych oraz działań podejmowanych przez
przedsiębiorstwa, zwłaszcza z sektora MSP.

Ponieważ spodziewana intensyfikacja wymiany handlowej jest bardzo ważnym skutkiemWnioski z badań
wskazują na

intensyfikację
wymiany handlowej

w wyniku
wprowadzenia
w Polsce euro.

przyjęcia wspólnej waluty, na potrzeby Raportu przeprowadzono badania, w których
podjęto próbę oszacowania wpływu wejścia Polski do strefy euro na wzrost eksportu
i importu (Cieślik, Michałek, Mycielski, 2008;Daras, Hagemejer, 2008). Badania te oparte
były na różnych metodologiach, niemniej jednak wnioski wskazują na intensyfikację
wymiany handlowej jako efekt przyjęcia przez Polskę wspólnej waluty.

Najważniejszą rozbieżnością między wynikami dwóch omawianych projektów
badawczych, jest czasowy wymiar korzyści handlowych. Z modelu grawitacyjnego
wynika, że efekt przyjęcia wspólnej waluty będzie krótkookresowy. Z modelu równowagi
wynika wprawdzie, że znaczna część wzrostu eksportu i importu będącego skutkiem
przystąpienia do strefy euro zrealizuje się w ciągu pierwszych kilku lat, ale zwiększenie
eksportu i importu będzie miało charakter trwały (por. wykres 3.3).

Z symulacji opartych na uogólnionym modelu grawitacyjnym wynika, że samoWiarygodne
zobowiązanie do
stabilizacji kursu

złotego może istotnie
zwiększyć wartość

polskiego eksportu oraz
wymiany handlowej.

wiarygodne zobowiązanie do stabilizacji kursu złotego może zwiększyć wartość
polskiego eksportu aż o 27%, natomiast całej wymiany handlowej o 20% (Cieślik,
Michałek, Mycielski, 2008). Eksport zwiększy się także wskutek przystąpienia do strefy
euro, przy czym efekt ten nie będzie już, według tej analizy, tak widoczny (wzrost
o 12%). W podobny sposób na stabilizację kursu oraz przyjęcie wspólnej waluty
powinna reagować cała wymiana handlowa.
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Wykres 3.3. Skutki handlowe wejścia Polski do strefy euro
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Żródło: Daras, Hagemejer (2008).

Podobne wnioski dotyczące skali efektu euro dla handlu formułują autorzy projektu,
którzy do szacunków wykorzystali model równowagi ogólnej (Daras, Hagemejer, 2008).
W świetle tej analizy, w krótkim okresie po wejściu do strefy euro nieznacznie zwiększy
się import i spadnie eksport. Prognozowany przez autorów wzrost importu w długim
okresie, (w porównaniu ze scenariuszem, w którym Polska nie przystępuje do strefy
euro) wynosi ponad 9%. Wyższy import wynika z obniżenia premii za ryzyko oraz
zmniejszenia kosztów transakcyjnych. Są to natychmiastowe skutki wejścia do strefy
euro, a zatem import w świetle omawianych wyników zwiększa się w pierwszym okresie
członkostwa, a następnie utrzymuje się na poziomie o około 9–11% wyższym niż
w scenariuszu bazowym (pozostawania poza strefą euro).

Według tych symulacji w długim okresie euro powinno się przyczycznić do wzrostu
wolumenu polskiego eksportu. Warto jednak zauważyć, że w pierwszych latach
członkostwa w strefie euro eksport może ulec obniżeniu m.in. w konsekwencji wzrostu
popytu wewnętrznego na skutek obniżenia stóp procentowych i innych przesunięć
w strukturze popytu. Po początkowym spadku eksportu autorzy spodziewają się
jednak wyższej dynamiki eksportu niż w scenariuszu pozostawania poza strefą euro.
Wskutek tego już po trzech latach eksport przekroczy wartość z bazowego scenariusza
(nieprzyjmowania euro). Wyniki analizy wskazują, że wyższa niż w scenariuszu
bazowym dynamika wzrostu eksportu obserwowana będzie nawet 25 lat po akcesji.
Dzięki temu po tym czasie ukształtuje się on trwale na poziomie prawie 13%
wyższym niż w sytuacji, gdyby Polska pozostała poza strefą euro (por. wykres 3.3).
Długookresowy wzrost eksportu będzie, zdaniem autorów, przede wszystkim skutkiem
polepszenia konkurencyjności polskich przedsiębiorstw.

Oszacowane na potrzeby Raportu skutki handlowe przystąpienia Polski do strefy
euro są zbliżone do innych, prezentowanych w literaturze wyników. Według nowszych
szacunków po wejściu do strefy euro handel międzynarodowy Polski może się zwiększyć
o około 18,5% (Brouwer, Paap, Viaene, 2008).

Podsumowując, od stopnia otwartości gospodarki, mierzonego relacją importu Skutki integracji
gospodarczej zależą
w dużej mierze od
stopnia otwartości
gospodarki.

i eksportu dóbr oraz kapitału do PKB, w bardzo dużym stopniu zależą skutki
integracji gospodarczej. Wspólny pieniądz może przyczynić się do osiągania korzyści
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z integracji gospodarczej i walutowej, ale jednocześnie powodować ryzyko wynikające
z niezdolności do konkurowania na obszarze jednej waluty, jak też poza nim. Wspólna
waluta stanowiła jeden z czynników determinujących handel wewnątrz strefy euro,
choć teoretyczne oczekiwania istotnego wpływu euro, oparte na silnym przekonaniu
o negatywnym wpływie zmienności kursu, okazały się zbyt optymistyczne. Prowadzone
intensywnie badania w tym zakresie weryfikują dotychczasowe założenia i odkrywają
nowe potencjalne kanały oddziaływania euro na handel. Świadczy to, że wspólna
waluta uruchomiła wieleg procesów o charakterze dynamicznym. Przemianom w handlu
towarzyszyły przepływy inwestycji bezpośrednich, będące skutkiem nie tylko wpływu
euro, lecz także coraz silniejszej globalizacji rynków. Dzięki istotnej roli euro jako
waluty międzynarodowej wspólny pieniądz stymulował te przemiany zarówno pomiędzy
krajami członkowskimi strefy euro, jak i w relacjach z krajami trzecimi.
Makroekonomiczne uwarunkowania Polski, od których będzie zależeć skala korzyści
z wymiany handlowej po wstąpieniu do strefy euro, są korzystne. Po pierwsze,
duży udział w wymianie handlowej Polski mają kraje strefy euro. Jak wskazują
dotychczasowe doświadczenia strefy euro, powinno to doprowadzić do znacznego
wzrostu skali wymiany międzynarodowej, przede wszystkim wzrostu handlu
wewnątrzgałęziowego. Po drugie, na tle walut regionu zmienność kursu złotego jest
relatywnie wysoka. Przyjęcie stabilniejszej waluty będzie oddziaływało na wzrost
intensywności powiązań handlowych Polski z zagranicą.

3.3. Wzrost inwestycji

3.3.1. Inwestycje a wzrost gospodarczy

O podstawowym znaczeniu inwestycji dla wzrostu gospodarczego przekonują zarówno
teoria ekonomii, jak i doświadczenia poszczególnych krajów. Inwestycje oddziałują
na wzrost produktu krajowego, gdyż są jednym z elementów globalnego popytu.
Jednocześnie wpływ inwestycji na dochód narodowy jest znacznie silniejszy niż
wpływ wydatków konsumpcyjnych czy rządowych, gdyż inwestycje tworzą zasób
kapitału w gospodarce, od którego zależy jej potencjał produkcyjny. Analizy
teoretyczne i empiryczne potwierdzają, że akumulacja kapitału jest koniecznym
warunkiem zapewnienia trwałego i szybkiego wzrostu gospodarczego (por. ramka 3.9).
Z doświadczeń wszystkich krajów, które przechodziły w swojej historii kilkunasto- lub
kilkudziesięcioletnie okresy wysokiej dynamiki wzrostu gospodarczego, wynika, że był
on możliwy dzięki znacznym udziałom inwestycji w PKB (Commission on Growth and
Development, 2008).

Ramka 3.9. Inwestycje w modelach wzrostu gospodarczego

Od czasu powstania modelu R.M. Solowa teoretyczne i empiryczne badania
związków między inwestycjami a wzrostem gospodarczym były bardzo intensywne
(por. Stiroh, 2000). Badania te były osadzone w tradycji neoklasycznych modeli
wzrostu (model Solowa – por. Solow, 1956) i ich późniejszych modyfikacji, np.
modele D. Mankiwa, D. Romera, L. Weila (Mankiw, Romer, Weil, 1992), czy F.
Ramseya, D. Cassa i T.C. Koopmansa (por. Romer, 2000) oraz modeli wzrostu
endogenicznego (Lucas, 1988; Romer, 1990; Grossman, Helpman, 1994).

W świetle neoklasycznych modeli wzrostu gospodarczego opartych na
funkcji produkcji Cobba-Douglasa najważniejsze znaczenie mają inwestycje
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w kapitał rzeczowy (model Solowa) lub kapitał rzeczowy i ludzki (model
Mankiwa-Romera-Weila). Zasób kapitału przypadający na jednego pracującego
jest podstawową zmienną wpływającą na wydajność pracy.

W teorii wzrostu endogenicznego uwzględnia się występowanie pozytywnych
efektów zewnętrznych związanych z wykorzystywaniem wiedzy, postępu
technologicznego czy kapitału. Jeśli efekty zewnętrzne są na tyle silne, by
zneutralizować działanie malejących przychodów, to pozytywne sprzężenie między
wiedzą a inwestycjami może trwale oddziaływać na tempo wzrostu.

Źródło: opracowanie NBP.

3.3.2. Wzrost inwestycji krajowych

Literatura na temat wpływu euro na inwestycje jest bardzo uboga i koncentruje się W literaturze więcej
miejsca poświęca się
inwestycjom
zagranicznym niż
krajowym.

głównie na znaczeniu euro dla przepływów inwestycji bezpośrednich (Barr, Breedon,
Miles, 2003; Lane, 2005b), pomĳając wpływ na inwestycje krajowe. Może to mieć
związek z czynnikami oddziałującymi na wielkość inwestycji omawianych w badaniach
nt. handlu, zatrudnienia i rozwoju rynków finansowych, które związane są z procesami
inwestycyjnymi. Niemniej jednak można wyodrębnić główne kanały wpływu przyjęcia
wspólnej waluty na strumień inwestycji krajowych i zagranicznych. Należą do nich:

• Kanał stóp procentowych – ogólne założenia teorii co do wpływu stóp
procentowych na inwestycje wskazują, że niższa stopa oprocentowania kredytów
zwiększa poziom inwestycji. Niższy koszt ich finansowania sprawia bowiem, że
potencjalnie więcej projektów jest bardziej atrakcyjnych.

• Kanał aktywów finansowych (współczynnik q-Tobina) – zmiany wartości kapitału
przedsiębiorstw wpływają na zmiany wartości majątku, a więc również na koszt
pozyskania kapitału udziałowego (akcji i udziałów).

• Kanał stabilności makroekonomicznej – dzięki niemu podmioty funkcjonują
w stabilniejszym otoczeniu i mogą planować przedsięwzięcia inwestycyjne. Na
stabilność makroekonomiczną składają się:

– stabilność cen,
– stabilność i przewidywalność polityki fiskalnej,
– stabilność regulacyjna.

• Dostęp do większego rynku i obszaru walutowego – obecność w strefie euro
powinna skłaniać firmy do zmiany perspektywy konkurowania z krajowej na
europejską. Wynika to zarówno z większej presji konkurencyjnej jak i większej
przejrzystości cen.

W literaturze poświęconej integracji walutowej eliminację ryzyka kursowego i kosztów
transakcyjnych uznaje się za najbardziej bezpośrednie kanały wpływu euro na
inwestycje – zarówno krajowe, jak i zagraniczne. Jednak ze względu na specyfikę oraz
odmienne czynniki i uwarunkowania inwestycji krajowych i zagranicznych warto te dwa
rodzaje inwestycji rozpatrywać osobno.

Wzrost inwestycji krajowych może być skutkiem m.in. redukcji kosztów transakcyjnych
i obniżenia nominalnej stopy procentowej. Obniżenie kosztów transakcyjnych może
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wynikać z lepszej alokacji i wzrostu produktywności czynników produkcji. DziękiDzięki niższemu
kosztowi kapitału

i łatwiejszemu
dostępowi do
zagranicznych

oszczędności koszty
inwestycji napotykane

przez polskie
przedsiębiorstwa

zmaleją...

temu można oczekiwać wzrostu PKB, z którego część będzie reinwestowana (por.
Narodowy Bank Polski, 2004a). Jeszcze bardziej pozytywny wpływ na inwestycje
może mieć obniżenie stóp procentowych w kraju m.in. dzięki zmniejszaniu premii za
ryzyko. Polska charakteryzuje się relatywnie niską podażą kapitału (w stosunku do
potrzeb inwestycyjnych), co wynika z niedostatecznych oszczędności (por. wykres 3.4).
Niższy koszt pozyskania kapitału oraz poprawa dostępu do oszczędności zagranicznych
mogłyby zwiększyć wartość realizowanych inwestycji, dzięki czemu wzrósłby udział
inwestycji w PKB.
Warto podkreślić, że akcesja Polski do strefy euro nie musi automatycznie spowodować...ale wzrost inwestycji

nie musi nastąpić
automatycznie. wzrostu inwestycji, nawet jeżeli nominalna stopa procentowa się obniży. Duże znaczenie

będą miały konkurencyjność polskich przedsiębiorstw oraz zyskowność możliwych do
zrealizowania projektów inwestycyjnych.

Wykres 3.4. Stopy oszczędności i stopy inwestycji w Polsce i strefie euro

15%
16%
17%
18%
19%
20%
21%
22%
23%
24%
25%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

strefa euro Polska

(a) Stopy oszczędności

15%
16%
17%
18%
19%
20%
21%
22%
23%
24%
25%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

strefa euro Polska

(b) Stopy inwestycji

Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat.

Osiągnięcie wysokich stóp oszczędności, konieczne do zapewnienia trwałego wzrostuDużym wyzwaniem
będzie osiągnięcie

wysokich stóp
oszczędności.

gospodarczego, będzie zadaniem niezmiernie trudnym w sytuacji istnienia niższych
stóp procentowych. Wymaga to porozumienia między wszystkimi ważnymi siłami
politycznymi a społeczeństwem. Dotychczasowe doświadczenia krajów strefy euro
wskazują, że porozumienie takie jest możliwe (por. ramka 3.10). Osiągnięcie jego
trwałości może wymagać realizacji wieloletniej strategii dyscyplinującej wydatki
publiczne.

Ramka 3.10. Euro a inwestycje krajowe w Irlandii i Portugalii

Akcesja do strefy euro może pozwolić na zwiększenie udziału inwestycji w PKB,
a tym samym zwiększenie tempa wzrostu, jeśli zostaną zapewnione odpowiednie
warunki makro- i mikroekonomiczne, sprzyjające efektywnej absorpcji inwestycji.

W Portugalii obniżenie stopy procentowej doprowadziło do spadku krajowych
oszczędności i krótkotrwałego boomu konsumpcyjnego. Spowodowało to wzrost
inflacji, przewartościowanie realnego kursu walutowego i utratę konkurencyjności
międzynarodowej. W konsekwencji znacznie wzrósł deficyt obrotów bieżących
a tempo wzrostu PKB spadło. Główną przyczyną tego stanu rzeczy było zaniechanie
reform poprawiających klimat inwestycyjny i wspierających przyrost oszczędności
krajowych.
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Integracji Irlandii ze strefą euro towarzyszył natomiast istotny wzrost inwestycji,
wysokie tempo wzrostu gospodarczego i równowaga na rachunku obrotów bieżących.
Sukces ten był możliwy dzięki działaniom poprawiającym klimat inwestycyjny oraz
osiągniętemu w poprzednich latach społecznemu porozumieniu dla odpowiedzialnej
polityki płacowej, która zapobiegła nadmiernemu wzrostowi konsumpcji.

Źródło: opracowanie NBP.

Obserwacja doświadczeń krajów strefy euro wskazuje, że lata 1999–2006 to okres W dotychczasowych
krajach peryferyjnych
strefy euro po jej
utworzeniu relatywnie
szybko rosły stopy
inwestycji.

relatywnie wyższego (niż w latach 1990–1998) udziału inwestycji krajowych w PKB
w szybko rozwĳających się krajach peryferyjnych (Hiszpania, Grecja i Irlandia; por.
wykres 3.5). Od utworzenia strefy euro w gospodarkach tych wyraźnie wzrosła rola
zarówno inwestycji w budownictwie (Hiszpania i Irlandia), jak i w kategorii „maszyny
i urządzenia” (Grecja). Może to wynikać z redukcji realnych stóp procentowych
(często poniżej zera) oraz z oczekiwań dotyczących szybkiego podniesienia dochodów
do średniego poziomu europejskiego. W charakteryzującej się jednym z najniższych
wskaźników uzbrojenia technicznego pracy Portugalii, spadek inwestycji od końca lat
90. to wynik wcześniejszego boomu inwestycyjnego, który ujawnił się już przed wejściem
do strefy euro. W pozostałych krajach strefy zmiany udziału inwestycji w PKB w latach
1999–2006 nie odbiegały istotnie od średniej dla lat 1980–1989 i 1990–1998 i w dużym
stopniu zależały od czynników lokalnych. Od początku funkcjonowania strefy euro
inwestycje nieznacznie wzrosły we Francji i Włoszech, głównie w branży budowlanej.
W tym okresie największego spadku inwestycji doświadczyły Niemcy, a wynika
przede wszystkim ze zmniejszenia inwestycji w budownictwie po będącym skutkiem
zjednoczenia boomie z początku lat 90. Spadek inwestycji w budownictwie miał również
wpływ na zmiany inwestycji w Austrii, podczas gdy w Finlandii (ograniczenie inwestycji
w sektorze wysokich technologii) i Holandii (silny spadek wartości akcji do 2001
r). decydujące znaczenie miało zmniejszenie inwestycji w branży maszyn i urządzeń.
W Belgii i Luksemburgu nie odnotowano w tym okresie żadnych istotnych zmian.

Wykres 3.5. Stopa inwestycji (jako % PKB) w krajach UE

10

12

14

16

18

20

22

24

26

28

W .  
B r y

t a n
i a

S z w
e c j a

F i n l
a n d

i a
N i e

m c y U S A
F r a
n c j a B e l

g i a D a n
i a

H o l
a n d

i a
W ł o

c h y

L u k
s e m

b u r
g

A u s
t r i a

 
G r e

c j a

P o r
t u g

a l i a
I r l a

n d i
a

H i s z
p a n

i a

śr. 1980-89
śr. 1990-98
śr. 1999-06

Źródło: OECD i AMECO.
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3.3.3. Wzrost BIZ

Szczególne znaczenie dla Polski po wejściu do strefy euro może mieć wzrostZ bezpośrednimi
inwestycjami

zagranicznymi wiąże
się napływ nowych

technologii.

bezpośrednich inwestycji zagranicznych (BIZ). Wiążą się z nimi bowiem napływ nowych
technologii, efektywniejszych technik zarządzania oraz wzrost konkurencji. Czynniki
te mogą istotnie przyczynić się do zwiększenia wydajności pracy i przyspieszenia
tempa wzrostu gospodarczego w dłuższym okresie (por. np. Stiroh, 2000; ramka 3.11).
Uważa się, że napływ nowej technologii powiązanej z BIZ może mieć dla krajów
rozwĳających się większą wartość niż sam napływ kapitału (Commission on Growth
and Development, 2008). Empirycznych dowodów na istotne znaczenie bezpośrednich
inwestycji zagranicznych dla postępu technicznego dostarczają między innymi Barrell,
Pain (1997).

Ramka 3.11. Bezpośrednie inwestycje zagraniczne a wzrost
gospodarczy

Bezpośrednie inwestycje zagraniczne (BIZ) uznawane są za jedną z najważniejszych
determinant wzrostu gospodarczego, zwłaszcza w krajach zmniejszających lukę
rozwojową w stosunku do wysoko rozwiniętych gospodarek (Gradzewicz, Kolasa,
2005). Pozytywny wpływ BIZ na gospodarkę następuje za pośrednictwem
związanego z nim wzrostu akumulacji kapitału oraz zwiększenia wydajności
czynników produkcji (por. np. Borensztein, Gregorio, Lee, 1998; Tokarski, 2006).

BIZ, zwiększając dostępny w gospodarce zasób kapitału, pozwalają przesuwać
barierę wzrostu wynikającą z niedostatku oszczędności krajowych. Inwestycje
te są przy tym najkorzystniejszą i najbezpieczniejszą formą międzynarodowych
przepływów kapitałowych (por. np. Christiansen, 2002).

BIZ prowadzą również do wzrostu wydajności pracy i kapitału w skali
całej gospodarki. Potwierdzeniem tego jest m.in. fakt, że przedsiębiorstwa
z udziałem kapitału zagranicznego charakteryzują się przeciętnie większą
wydajnością czynników produkcji niż cały sektor przedsiębiorstw (Smarzynska,
2004). BIZ związane są z transferem do kraju nowoczesnych technik produkcji
i zarządzania. Przyczyniają się do podnoszenia kwalifikacji kadr krajowych oraz
nawiązywania współpracy przedsiębiorstw zagranicznych z podmiotami krajowymi.
W konsekwencji następuje rozprzestrzenianie się nowych technologii i wiedzy, które
obejmuje również przedsiębiorstwa bez udziału kapitału zagranicznego. Ponadto
BIZ stymulują wzrost produktywności przedsiębiorstw krajowych, także w wyniku
zwiększania konkurencji.

BIZ mogą korzystnie wpływać na rozwój przedsiębiorstw krajowych dzięki
tworzeniu zapotrzebowania na produkty komplementarne i stymulowaniu
wzrostu produktywności Ułatwiają też dostęp do kredytów zagranicznych
oraz zagranicznych rynków zbytu, a także pobudzają rozwój infrastruktury
informacyjnej, komunikacyjnej i finansowej (Hoskova, 2001). W konsekwencji
BIZ prowadzą do zwiększenia konkurencyjności gospodarki i wzrostu eksportu
(European Central Bank, 2005). Czynniki te sprzyjają zwiększeniu inwestycji
krajowych.

Źródło: opracowanie NBP.

Większy strumień napływu bezpośrednich inwestycji zagranicznych do Polski po wejściu
do strefy euro może być skutkiem eliminacji ryzyka kursowego, większej stabilności
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makroekonomicznej, a także większej przejrzystości cen, aczkolwiek lista potencjalnych
czynników determinujących przepływy BIZ jest znacznie dłuższa. Związane są one
z perspektywami rozwoju gospodarki, jakością i ceną jej czynników wytwórczych oraz
uwarunkowaniami instytucjonalnymi umożliwiającymi ich wykorzystanie (elastyczność
rynków, poziom regulacji, etc.)

Z punktu widzenia przystąpienia do unii walutowej istotny jest wpływ eliminacji Eliminacja ryzyka
kursowego ma
znaczenie dla
gospodarek
posługujących się
walutą o dużej
zmienności
krótkookresowej.

ryzyka kursowego na strumień inwestycji zagranicznych. Wpływ ten nie jest jednak
jednoznaczny i zależy m.in. od charakteru inwestycji (por. ramka 3.12).

Z punktu widzenia przedsiębiorstw zagranicznych (zarówno ze strefy euro jak
i z pozostałych części świata), zwiększenie pewności co do stabilności i wiarygodności
polityki makroekonomicznej jest czynnikiem decydującym o kierunkach działalności
inwestycyjnej. Polska charakteryzuje się (zwłaszcza na tle krajów regionu) wysoką
wiarygodnością, niemniej jednak przyjęcie stabilnej waluty oraz poddanie się bardziej
restrykcyjnej kontroli podejmowanych działań makroekonomicznych mogą znacznie
zwiększyć tę wiarygodność.

Ramka 3.12. BIZ a handel zagraniczny

Bezpośrednie inwestycje zagraniczne należą współcześnie do najważniejszych
determinant handlu światowego. Szczególne znaczenie ma działalność korporacji
wielonarodowych, których rola w gospodarce światowej systematycznie rośnie.
W wyniku zwiększenia skali fuzji i przejęć będących efektem globalizacji,
jesteśmy świadkami znacznej intensyfikacji powiązań kapitałowych i handlowych.
Wzrost roli korporacji wielonarodowych powoduje umiędzynarodowienie procesów
produkcyjnych. Strategie korporacji wielonarodowych prowadzą bowiem do
przenoszenia części lub całości produkcji poza kraje macierzyste. Delokalizację
produkcji znacznie ułatwia postęp techniczny i komunikacyjny.

Jak wskazuje się w literaturze, powiązania między BIZ a handlem zagranicznym
mogą być zarówno substytucyjne, jak i komplementarne w zależności od tego, czy
inwestycje mają charakter horyzontalny czy wertykalny.

Inwestycje horyzontalne polegają na przeniesieniu całego procesu produkcji z kraju
macierzystego do kraju przyjmującego kapitał. Działanie takie może mieć na celu
ominięcie wysokich barier celnych i (lub) wysokich kosztów transportu. W takim
przypadku można mówić o substytucyjnym charakterze inwestycji wobec handlu,
gdyż zmniejszenie ryzyka kursowego powoduje obniżenie wartości inwestycji.

Znacznie większą rolę we współczesnej gospodarce odgrywają inwestycje
wertykalne. Polegają one na dzieleniu (fragmentaryzacji) procesów produkcyjnych
przez korporacje wielonarodowe na etapy lokalizowane w różnych krajach.
Korporacje wielonarodowe, dążąc do maksymalizacji efektywności, wykorzystują
różnice między kosztami poszczególnych czynników produkcji. Etapy produkcji są
przenoszone do krajów o niższych kosztach (np. działalność pracochłonną prowadzi
się w krajach o niskich kosztach pracy). Z kolei w kraju macierzystym, o wysokich
kosztach wysoko wykwalifikowanej siły roboczej oraz dużych nakładach na badania
i rozwój, często powstaje produkt finalny. Z punktu widzenia stymulowania napływu
inwestycji wertykalnych korzystne jest ograniczanie ryzyka kursowego.

Źródło: opracowanie NBP.
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W badaniach empirycznych powszechna jest zgoda, że euro ma względnie pozytywnyWedług większości
badań euro przyczyniło

się do wzrostu skali
wymiany handlowej...

wpływ na inwestycje zagraniczne zarówno pomiędzy krajami członkowskimi, jak
i między strefą euro a resztą świata (Baldwin i in., 2008). Spór dotyczy skali
tego wpływu oraz siły potencjalnych kanałów. EBC sugeruje, że dzięki wspólnej
walucie przepływy BIZ pomiędzy krajami są wyższe o około 15%, a poza strefę
euro o około 7% (ECB, 2008). Sousa, Lochard (2006) wskazują, że wspólna waluta
pozytywnie oddziaływała na przepływy BIZ wewnątrz strefy euro oraz poza nią. Szacują
oni, że ceteris paribus przyjęcie wspólnej waluty zwiększyło przepływy inwestycji
bezpośrednich w strefie euro o 42% w porównaniu z przepływami BIZ pomiędzy krajami
OECD niebędącymi członkami strefy euro. Petroulas (2007) wskazuje, że wprowadzenie
euro mogło się przyczynić do wzrostu przepływu BIZ między krajami członkowskimi
o około 14–16 %. Jednocześnie sugeruje, że wspólna waluta mogła doprowadzić do...ale skala tego

wzrostu jest
przedmiotem sporu... wzrostu przepływu BIZ z krajów strefy euro poza jej obszar o około 11–13 %. W świetle

tych badań nieco mniejszy jest efekt napływu BIZ z krajów trzecich do strefy euro.
Taylor (2008) weryfikuje statystyki UNCTAD i OECD dotyczące przepływów BIZ
i formułuje nieco mniej pozytywne wnioski. Jego zdaniem po wyłączeniu przepływów
realizowanych przez Luksemburg, zmiany przepływu BIZ pomiędzy krajami strefy euro
były poniżej średniej dla wszystkich krajów świata.

Wyodrębnienie wpływu utworzenia strefy euro na inwestycje jest trudne, gdyż...gdyż trudno
wyodrębnić efekt euro
ze względu na liczne

czynniki, które
ujawniły się w okresie
tworzenia wspólnego
obszaru walutowego.

równolegle z wprowadzaniem euro następowały inne procesy silnie wpływające na
inwestycje. Na skłonność podmiotów do inwestycji zagranicznych oddziałuje bowiem
wiele różnorodnych bodźców, których siła może zależeć od motywów inwestycji,
charakteru inwestora oraz czynników lokalnych w kraju przyjmującym inwestycję.

Po pierwsze, podmioty gospodarcze przed pojawieniem się euro zakładały, jakie będą
konsekwencje tego procesu, i dostosowywały do tego swoje plany rozwoju. Oznacza
to, że część efektów mogła wystąpić przed formalnym zakotwiczeniem kursu. Był to
skutek dostosowania strategii przedsiębiorstw do działania w bardziej konkurencyjnym
środowisku formowanej unii walutowej, jak też rezultat nasilających się procesów
globalizacji.

Po drugie, przygotowania i wprowadzenie euro to czas gwałtownego rozwoju rynków
kapitałowych, co prowadziło w drugiej połowie lat 90. do zwiększenia roli finansowania
udziałowego, aż do załamania rynku akcji w latach 2000–2001. Wzrost wartości
rynkowej akcji przedsiębiorstw skłaniał je do zwiększenia inwestycji w aparat
produkcyjny23.

Po trzecie, powszechnie wskazywane powiązanie między handlem a BIZ znajduje
potwierdzenie w strefie euro. Wstępne obserwacje przemian w zakresie handlu sugerują,
że wspólna waluta przyczyniła się do wzrostu handlu strefy euro z krajami trzecimi
(Mroczek, 2008). W dużym stopniu zwiększyła się wymiana handlowa dobrami
wysoko przetworzonymi i zdywersyfikowanymi (Flam, Nordström, 2006). Oznacza to
pogłębianie się defragmentacji produkcji i lokowanie jej w krajach o niższych kosztach
bądź istotnych przewagach jakościowych. Jednocześnie inwestorzy ze strefy euro, którzy
na ogół poszukiwali tańszych dostawców poza obszarem wspólnej waluty wykorzystali
włączanie się w międzynarodowy podział pracy krajów o niskich kosztach pracy.

Po czwarte, istotny wpływ na przemiany w zakresie handlu i inwestycji wewnątrz i na
zewnątrz strefy euro miało funkcjonowanie euro jako pieniądza międzynarodowego.
Wspólna waluta korzystnie wpływa na handel i inwestycje, zwiększa bowiem rozmiary
rynku objętego wspólną walutą. Wzmacnia to bodźce dla podmiotów zewnętrznych do

23 Wzrost wartości emitowanych akcji przedsiębiorstw do księgowej wartości ich majątku oznacza
wzrost tzw. współczynnika q-Tobina, a więc spadek kosztu kapitału.
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ekspansji na jego obszar i zmniejsza koszty transakcyjne dotarcia do niego. Posiadanie
powszechnie akceptowanego na świecie środka płatniczego ułatwia też dostęp do rynków
zagranicznych podmiotom gospodarczym pochodzącym z danego obszaru walutowego.
Ujawniają się wówczas pozytywne efekty sieci, które powodują, że skłonność podmiotów
gospodarczych do stosowania danego pieniądza jest tym większa, im częściej korzystają
z tego pieniądza.

Niejednoznaczna ocena wpływu euro na przepływy inwestycji wynika także Euro stymulowało
procesy łączenia
przedsiębiorstw
głównie w sektorze
wytwórczym.

z ograniczonej dostępności danych i relatywnie krótkiego okresu funkcjonowania strefy
euro (krótkich szeregów czasowych). Mimo, istotnej roli innych determinant dostępne
badania wskazują, że euro wpłynęło pozytywnie na przepływy BIZ wewnątrz strefy
euro, jak też na relację z gospodarkami na zewnątrz (Baldwin i in., 2008). Ponadto
analizy te potwierdzają, że euro stymulowało proces fuzji i przejęć oraz wzmacniało
efektywność mechanizmów konkurencji, tworząc podstawy dla paneuropejskiego rynku
produktów. Przemiany te następowały głównie w sektorze wytwórczym i w mniejszym
stopniu w sektorze usług ze względu na wciąż wysoki poziom ochrony tego rynku
poprzez jego regulację na poziomie krajowym.

Przyjęcie euro pomogło wzmocnić przewagi lokalizacyjne krajów o tradycyjnie dużej BIZ miały największy
pozytywny wpływ na
gospodarki
zwiększające swoją
atrakcyjność.

atrakcyjności inwestycyjnej (kraje Beneluksu)24. Inwestorzy lokalizujący inwestycje
w tych krajach w dużym stopniu działają na rynkach międzynarodowych, w czym
pomaga im międzynarodowa rola euro. W przypadku krajów o względnie słabych
przewagach lokalizacyjnych, jak Włochy i Grecja, euro nie zmieniło ich położenia – por.
wykres 3.625. Zarówno przed wstąpieniem do strefy euro, jak i później gospodarki te
przyciągały relatywnie mało inwestycji zagranicznych. Jednocześnie gospodarki te przez
wiele lat pozostają na końcu rankingów konkurencyjności, głównie ze względu na wysoki
poziom korupcji, ingerencję administracji rządowej w działalność gospodarczą, brak
przejrzystości. Wysoki poziom regulacji i niska konkurencyjność gospodarek sprzyjają
utrzymywaniu restrykcji w zakresie napływu BIZ.

Oceniając efekty pozostawania Szwecji, Danii i Wielkiej Brytanii poza strefą euro Barr,
Breedon, Miles (2003) wskazują, że w początkowym okresie funkcjonowania strefy
euro mogło to zwiększyć inwestycje bezpośrednie w tych krajach dzięki dywersyfikacji
ryzyka. Obserwacja późniejszych przemian w tym zakresie nie potwierdza negatywnego
wpływu pozostawania tych krajów poza strefą euro. Może to wynikać z istotnych

24 Kraje te od wielu lat umacniają swoją pozycję w zakresie przepływów kapitału, zarówno po
stronie napływów jak i odpływów stanowiąc platformę dla zarządzania i lokalizacji siedzib korporacji
globalnych bądź bazę tranzytową dla transferu kapitału. Pierwsza funkcja związana jest z lokalizacją
na terenie tych krajów firm operujący zarówno na poziomie europejskim, jak i światowym. Wynika
to z faktu dysponowania przez te kraje względnie dobrze wykształconą (anglo lub wielojęzyczną)
siłą roboczą, przyjaznym uwarunkowaniom prawnym, stabilności makroekonomicznej, centralnemu
położeniu w Europie oraz dostępności komunikacyjnej. Dodatkowo kraje te prowadzą świadomą politykę
przyciągania inwestycji zagranicznych przez instrumenty polityki gospodarczej (rozpoznanie potrzeb
kadrowych inwestorów i dostosowanie do niego systemu edukacji, polityki liberalizacji handlu, redukcji
barier na rynkach dóbr i usług, etc.) i wyspecjalizowane agencje BIZ. Druga z pełnionych przez
rynki tych krajów funkcja związana jest z przyjaznymi uwarunkowaniami podatkowymi. Dzięki nim
kraje te stanowią miejsce lokalizacji przedsiębiorstw specjalnego przeznaczenia (tzw. Special Purposes
Entities) często tworzonych dla przeprowadzenia transakcji finansowych, wydzielenia ryzyka, etc. Dzięki
funkcjonującym na terenie tych krajów centrom finansowym off-shore, rynki te traktowane są jako baza
tranzytowa dla dalszego inwestowania kapitału na rynkach trzecich.

25 Basile, Benfratello, Castellani (2005), którzy badali atrakcyjność włoskich regionów dla BIZ
wskazują, iż mimo istotnego podziału na bogatszą północ i biedniejsze południe, wszystkie włoskie
regiony są skazane na porażkę w walce o inwestycje zagraniczne. Wynika to z faktu, iż są one negatywnie
obciążone przynależnością do Włoch, gospodarki o historycznie wysoce niestabilnym systemie
politycznym i prawnym, korupcją i nieefektywną administracją. Podkreślają oni, iż wyeliminowanie tych
efektów utożsamianych z krajem dałoby o wiele większy pozytywny efekt niż instrumenty w postaci
grantów i subsydiów dla BIZ.
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Wykres 3.6. Skumulowana wartość napływu BIZ w wybranych krajach OECD (% PKB)
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Źródło: EIU.

przewag lokalizacyjnych tych krajów, które od wielu lat zajmują czołowe miejsca
w rankingach konkurencyjności indeksów Doing Business, Index of Economic Freedom
czy Competitiveness Index. Gospodarki te tradycyjnie cechowały się znacznym
stopniem umiędzynarodowienia i otwartości na inwestycje bezpośrednie również przed
pojawieniem się euro. Co ciekawe, kraje UE-3 dokonały licznych inwestycji w strefie
euro, w tym w sektorze usług. W przypadku Danii i Wielkiej Brytanii widać bardzo
wyraźne przesunięcie BIZ do strefy euro oraz wzrost roli inwestorów z krajów strefy
euro26.

3.3.4. Euro a inwestycje w Polsce – szacunki

Precyzyjne określenie wpływu przyjęcia euro na wzrost inwestycji w Polsce jest równie
trudne jak szacowanie efektów handlowych przyjęcia wspólnej waluty, ze względu na
dużą liczbę bezpośrednich i pośrednich kanałów wpływu. Z literatury przedmiotu
(głównie teoretycznej) wynika, że duże znaczenie dla wzrostu gospodarczego Polski
może mieć zwłaszcza napływ inwestycji zagranicznych. Jednak skala tego wzrostu
oraz pozytywny wpływ BIZ na poprawę zaawansowania technologicznego polskiej
gospodarki będą zależeć od zdolności do absorpcji tych inwestycji i towarzyszącego
im napływu technologii. Na zdolności do absorpcji składają się przede wszystkim:

• klimat inwestycyjny i otoczenie biznesu,

• kapitał ludzki, rozumiany jako wykształcenie i umiejętności pracowników,

• innowacyjność przedsiębiorstw w kraju przyjmującym inwestycje.

26 Pomiędzy rokiem 1998 a 2005 napływ BIZ z krajów strefy euro wzrósł w gospodarce duńskiej
z 24% do 32%. W przypadku Wielkiej Brytanii była to zmiana z 25% do 51%. Jednocześnie inwestorzy
duńscy zwiększyli zaangażowanie w krajach strefy euro z 26% do 38% (dla Wielkiej Brytanii było
to wzrost z 37% do 56%). Brak pełnych danych dla Szwecji uniemożliwia dokonanie analogicznego
porównania.
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Ramka 3.13. Zdolności do absorpcji inwestycji zagranicznych polskiej
gospodarki

Tabela 1. Polska w rankingu Doing business

Kategoria 2007 2008 2009

Miejsce w rankingu 75 72 76
Uzyskiwanie kredytu 62 68 28

Ochrona inwestorów 32 33 38

Handel międzynarodowy 33 40 41

Płatności podatkowe 121 125 142

Zakładanie firmy 118 129 145

Czas uzyskiwania pozwolenia na
budowę

154 156 158

Źródło: Doing Business 2009 (2008).

Pod względem łatwości prowadzenia biznesu (w rankingu Doing Business)
Polska znalazła się na przedostatnim miejscu wśród wszystkich krajów Unii
Europejskiej (wyprzedziła tylko Grecję). Szczególnie niekorzystnie została oceniona
w takich kategoriach, jak: pozwolenia i licencje, rozpoczynanie działalności czy
przepisy podatkowe. Warto zwrócić uwagę, że kraje bałtyckie, które rozpoczynały
transformację w podobnych warunkach jak Polska, zajmują w tym rankingu wysokie
miejsca. Bariery utrudniające prowadzenie działalności gospodarczej i zwiększające
jej koszt nie tylko zniechęcają inwestorów zagranicznych, ale także krajowych, co
m.in. łagodzi konkurencję (zwłaszcza w sektorze MSP) i zniechęca do zwiększania
poziomu innowacyjności.

Tabela 2. Wymiana zagraniczna studentów

Studenci studiujący
za granicą

Studenci zagraniczni

Wielka Brytania 17,9 13,7

Czechy 6,3 5,1

Węgry 3,3 2,8

Hiszpania 2,9 1

Polska 0,5 < 0,1

EU-19* 8,9 5,7

*bez Słowenii, Bułgarii, Rumunii, Malty,Cypru, Litwy, Łotwy, Estonii.

Źródło: OECD, GUS.

Polski system szkolnictwa na każdym etapie jest wciąż słabo przystosowany do
potrzeb gospodarki opartej na wiedzy. Wpływa to na zasób kapitału ludzkiego,
niezbędnego do absorpcji nowych technologii. Polska charakteryzuje się niskim
współczynnikiem partycypacji dzieci we wczesnej edukacji, niskim poziomem
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innowacyjności uczelni wyższych i małą użytecznością wyższego wykształcenia
(por. Boni, 2008). Jedną ze słabo wykorzystywanych możliwości, którą daje
Polsce integracja europejska, jest uczestnictwo polskiej młodzieży w kształceniu
zagranicznym. Systemy szkolnictwa w Europie Zachodniej są na ogół bardziej
efektywne, a nawiązywane kontakty zagraniczne mogą być wykorzystywane
w życiu zawodowym. Politykę kształcenia zagranicznego realizuje wiele szybko
rozwĳających się krajów (np. Chiny), tymczasem polscy uczniowie i studenci
w bardzo niewielkim stopniu uczestniczą w kształceniu zagranicznym. Do małej
zdolności absorpcji inwestycji przyczynia się także niska aktywność zawodowa
Polaków, zwłaszcza w wieku powyżej 50 lat. Sprawia to, że duże doświadczenie
i kwalifikacje tych pracowników są marnotrawione, a oni sami stają się obciążeniem
dla systemu społecznego.

Wykres 1. Wydatki na badania i rozwój przedsiębiorstw w 2006 r. (% PKB)

0,0%

0,5%

1,0%

1,5%

2,0%

2,5%

3,0%

S z w
e c j a

F i n l
a n d
i a
N i e
m c y A u s

t r i a D a n
i a
F r a
n c j a

L u k
s e m
b u r
g
B e l
g i a
U E -
2 7

W .  
B r y
t a n
i a
C z e
c h y

S ł o
w e n
i a

H o l
a n d
i a
I r l a
n d i
a

H i s
z p a
n i a
W ł o
c h y
E s t o
n i a
W ę
g r y Ł o t

w a

P o r
t u g
a l i a M a

l t a L i t w
a

R u m
u n i
a

S ł o
w a c
j a
P o l
s k a
G r e
c j a
B u ł
g a r
i a C y p

r

Źródło: Eurostat.

Kolejnym problemem polskiej gospodarki jest niska innowacyjność i mała skłonność
przedsiębiorstw do podejmowania działalności badawczo-rozwojowej. Stanowi to
jedno z najistotniejszych zagrożeń dla rozwoju ekonomicznego Polski. Przeciętny
udział wydatków polskich przedsiębiorstw na badania i rozwój jest kilkakrotnie
niższy niż w przedsiębiorstwach europejskich (Boni, 2008, s. 105). Wysoka
innowacyjność przedsiębiorstw zwiększa tymczasem zdolność do absorpcji nowych
technologii oraz podnosi atrakcyjność gospodarki jako miejsca lokowania BIZ
w sektorach nowoczesnych technologii.

Źródło: opracowanie NBP.

Analizując poszczególne czynniki składające się na zdolności do absorpcji inwestycji
zagranicznych, należy zaakcentować istnienie wielu „wąskich gardeł”, które mogą
sprawić, że integracja ze strefą euro nie zaowocuje zwiększonym udziałem BIZ
w rozwój gospodarki Polski. Aby nie dopuścić do zaprzepaszczenia szans, warto
podnosić zdolności do absorpcji inwestycji zagranicznych. Duży odsetek inwestycji
lokuje się w Polsce w branżach pracochłonnych. które zapewniają wprawdzie tworzenie
nowych miejsc pracy, ale najczęściej nisko płatnych, absorbujących pracowników
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o niskim poziomie kapitału ludzkiego. Inwestycje w branże pracochłonne, których
przewaga wynika z niższych kosztów pracy, nie zapewnią jednak długotrwałego
wzrostu gospodarczego. Przeciwnie – w miarę wzrostu kosztów pracy, zgodnie
z logiką globalizacji, inwestycje te będą przenoszone do innych, mniej rozwiniętych
krajów. Przyciąganie inwestycji w branżach pracochłonnych jest korzystne na etapie
industrializacji, podczas gdy przejście do gospodarki opartej na wiedzy wymaga
zasadniczej reorientacji działań wspierających napływ BIZ do sektorów wysokich
technologii.

Mimo różnorodnych uwarunkowań wpływu euro na poziom inwestycji w Polsce na Z symulacji wynika, że
wpływ wprowadzenia
euro na poziom
inwestycji w Polsce
może być znaczny
i trwały.

potrzeby Raportu przeprowadzono symulacje wykorzystujące model DSGE. Wyniki
sugerują, że można spodziewać się wzrostu inwestycji w Polsce po wejściu do strefy
euro, przy czym skala szacowanych efektów jest pochodna względem przyjętych
założeń (por. Daras, Hagemejer, 2008). W badaniu przyjęto, że akcesja Polski do
strefy euro doprowadzi do spadku nominalnej stopy procentowej o 1 pkt proc.
(w wyniku obniżenia premii za ryzyko). Uwzględniono ponadto redukcję kosztów
transakcyjnych. Z badania wynika, że wywołany tymi efektami wzrost inwestycji
pozwoli w ciągu pierwszych czterech lat członkostwa na akumulację dodatkowych 20%
kapitału w porównaniu z sytuacją pozostawania poza strefą euro. Autorzy badania
wskazują, że w długim okresie skutek wzrostu inwestycji będzie nieco słabszy –
zakumulowany kapitał może ukształtować się na poziomie o około 12% większym,
niż gdybyśmy pozostawali poza strefą euro (por. wykres 3.7). Prognozy te w dużej
mierze są potwierdzeniem omawianych wcześniej wyników badań, zgodnie z którymi
przyjęcie euro może prowadzić do kilkunastoprocentowego wzrostu inwestycji. Warto
przy okazji zwrócić uwagę na fakt, że na inwestycje może mieć większy wpływ obniżenie
premii za ryzyko (w porównaniu z redukcją kosztów transakcyjnych). Należy pamiętać,
że nie wszystkie możliwe skutki przyjęcia wspólnej waluty mogły być uwzględnione
w omawianych symulacjach. Dlatego też wzrost inwestycji może być nawet silniejszy
od szacowanego.

Wykres 3.7. Prognoza wzrostu inwestycji po wstąpieniu Polski do strefy euro
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Źródło: Daras, Hagemejer (2008).

Wpływ akcesji do strefy euro na wzrost inwestycji jest trudno mierzalny także z powodu
rozkładania się tego efektu w czasie. Łatwo skwantyfikować nawet długookresowe skutki
przystąpienia danego kraju do strefy euro, natomiast zdecydowanie trudniej oszacować
wzrost inwestycji będący skutkiem stopniowego przygotowywania się kraju do przyjęcia
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wspólnej waluty i rosnących oczekiwań przedsiębiorców zagranicznych w związku z
akcesją.

Podsumowując, przyjęcie wspólnej waluty może wpłynąć na wielkość inwestycji zarównoWprawdzie
prognozowane efekty
inwestycyjne akcesji

do strefy euro są
znaczne, ale dużo
zależeć będzie od

zdolności
absorpcyjnych polskiej

gospodarki.

krajowych, jak i zagranicznych, chociaż kanały wpływu integracji walutowej na te
rodzaje inwestycji są nieco odmienne. Wzrost inwestycji, zwłaszcza zagranicznych, może
istotnie przyczynić się do zwiększenia tempa wzrostu gospodarczego, co potwierdzają
zarówno teoria ekonomii, jak i doświadczenia innych krajów. Należy jednak podkreślić,
że skala rzeczywistego wzrostu inwestycji będzie zależała (jak wspomniano) od
przygotowania polskiej gospodarki. Szczególną uwagę należy poświęcić zwiększaniu
zdolności do absorpcji zagranicznych inwestycji.

3.4. Integracja, rozwój i stabilność rynków finansowych

Postępująca konwergencja gospodarki polskiej z gospodarkami państw strefy euro
sprzyja procesom integracyjnym na wielu płaszczyznach – także w obszarze
rynków finansowych. Przyjęcie przez Polskę euro może przyspieszyć ich integrację
dzięki bezpośrednim efektom wprowadzenia wspólnej waluty. Wprowadzenie euro
może również pozytywnie wpłynąć na stabilność finansową, głównie instytucji
oraz infrastruktury, ale także w wyniku oczekiwanego wzrostu płynności oraz
spadku zmienności cen aktywów na rynku. Integracja krajowego rynku finansowego
z obszarem strefy euro stwarza szansę na jego rozwój, a także szybsze tempo
wzrostu gospodarczego. Choć wprowadzenie euro może się również wiązać z pewnymi
ryzykami, a ogólna ocena może być uwarunkowana szczególnymi okolicznościami,
korzyści z zastąpienia złotego przez euro w dziedzinie integracji, rozwoju i stabilności
rynków finansowych wydają się dominować nad ewentualnymi kosztami.

Przed wprowadzeniem euro główną przeszkodą integracji rynków finansowychRyzyko kursowe
stanowi jedną

z głównych barier dla
integracji rynków

finansowych.

w Europie było zróżnicowanie ryzyka inwestycji w poszczególnych krajach, w dużej
mierze wynikające z istnienia wielu walut narodowych oraz realizowania przez państwa
odmiennej polityki pieniężnej i fiskalnej. Ponadto mnogość walut i ciągłe zmiany
kursów walutowych utrudniały porównywanie cen aktywów między rynkami, poważnie
ograniczając rozwój transakcji arbitrażowych. Doświadczenia z funkcjonowaniem
rynków finansowych w strefie euro wskazują, że wpływ redukcji ryzyka kursowego
na przepływy strumieni pieniężnych pomiędzy państwami strefy euro jest bardziej
bezpośredni niż w przypadku handlu. W tych segmentach rynku, na których obrót
zdominowany jest przez pieniądz (np. rynek pieniężny, rynek obligacji skarbowych),
obserwowany jest wysoki stopień integracji finansowej. W przypadku rynków, na
których rola pieniądza jest drugorzędna (np. rynek akcji, rynek kredytów detalicznych),
przeszkodę dla pełniejszej integracji stanowią m.in. uwarunkowania instytucjonalne.

Funkcje i rola zintegrowanych rynków finansowych w rozwoju
ekonomicznym

System finansowy pełni w gospodarce niezwykle istotne funkcje związane z ułatwianiem
wymiany dóbr i usług. Dokonuje transformacji oszczędności w inwestycje, służy
pozyskiwaniu, przetwarzaniu i udostępnianiu informacji rynkowej oraz wspomaga
zarządzanie ryzykiem (Guiso i in., 2004; Jappelli, Pagano, 2008). Realizacja tych
funkcji może wywierać silny wpływ na wzrost gospodarczy. Jednocześnie ich właściwe
wypełnianie zależy od stopnia rozwoju rynków finansowych (mierzonego kapitalizacją,
wartością aktywów względem PKB, płynnością lub jakością regulacji i nadzoru).
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Integracja rynków finansowych w ramach strefy euro stanowi zatem jeden z kluczowych
obszarów potencjalnych korzyści, jak i ewentualnych zagrożeń.

Integrację rynków finansowych określa się jako stan, w którym nie występują
ograniczenia w dostępie do rynku finansowego i wszystkie podmioty, bez względu
na lokalizację, mają jednakowe możliwości deponowania środków finansowych oraz
zaciągania zobowiązań (Baele i in., 2004)27. Pełna integracja rozumiana jest jako
sytuacja, w której nie występują bariery transakcji transgranicznych, jak podatki, cła,
asymetria informacji, czy jakiekolwiek inne koszty, które utrudniałyby optymalizację
struktury portfela. W warunkach integracji lokalne rynki finansowe tworzą wspólny
rynek, którego rozmiary sprzyjają wzrostowi jego efektywności. Redukcja ryzyka
kursowego oraz pełna swoboda przepływu kapitału sprawiają, że aktywa finansowe
stają się względem siebie substytucyjne.

W literaturze przedmiotu najczęściej wskazuje się trzy podstawowe korzyści z integracji Integracja finansowa
niesie ze sobą wiele
korzyści.rynków finansowych. Po pierwsze, integracja finansowa powinna sprzyjać wzrostowi

gospodarczemu na skutek pełniejszej realizacji funkcji transformacji, alokacji, ochrony
przed ryzykiem oraz funkcji nadzorczych (Guiso i in., 2004). Zmniejszając zależność
gospodarek słabiej rozwiniętych od krajowych zasobów oszczędności oraz stymulując
inwestycje i transfer technologii, rynki finansowe sprzyjają konwergencji dochodów per
capita (Aghion, Howitt, Mayer-Foulkes, 2005)28. Po drugie, konwergencja systemów
finansowych sprzyja jednolitej transmisji impulsów polityki pieniężnej do sfery
finansowej, a dalej do sfery realnej. Po trzecie, integracja rynków finansowych
państw członkowskich strefy euro sprzyja wygładzaniu konsumpcji dzięki dostępowi
do głębokiego i zróżnicowanego rynku finansowego (risk sharing). Zintegrowane rynki
finansowe zdolne są amortyzować wstrząsy pochodzące ze sfery realnej, przez co
stanowią jedno z rozwiązań alternatywnych wobec autonomicznej polityki pieniężnej.

Należy pamiętać, że Polska może czerpać korzyści z postępującej integracji finansowej
w ramach Unii Europejskiej także pozostając poza strefą euro. Niemniej, ujednolicenie
waluty może wpłynąć na przyspieszenie procesów integracji. Ponadto, osiągnięcie pełnej
integracji wewnątrz unii walutowej wymaga wspólnej polityki pieniężnej i kursowej.

3.4.1. Integracja finansowa poszczególnych segmentów rynków
finansowych strefy euro

W literaturze przedmiotu wskazuje się, że przyspieszenie procesów integracji
i globalizacji światowych rynków finansowych w latach 90. nastąpiło w wyniku
oddziaływania kilku czynników: deregulacji sektora bankowego, rozwoju technologii
informatycznych oraz wzrastającej konkurencji ze strony pośredników niebankowych

27 Najpowszechniej wykorzystywaną miarą integracji są wskaźniki cenowe oparte na założeniu
obowiązywania prawa jednej ceny. W warunkach zintegrowanego rynku finansowego następuje
konwergencja cen, a więc ujednolicenie poziomu oprocentowania depozytów i kredytów, opłat czy
marż. Oznacza to, że ceny identycznych produktów powinny być takie same we wszystkich krajach.
W warunkach pełnej integracji zmiany cen aktywów substytucyjnych powinny następować pod
wpływem czynników ogólnoeuropejskich, a nie lokalnych (integracja cenowa). Drugą grupę wskaźników
stanowią wskaźniki ilościowe, bezpośrednio informujące o poziomie integracji rynków finansowych
i stopniu korzystania przez uczestników rynku z transakcji transgranicznych (np. udział kapitału
zagranicznego w kapitale własnym instytucji finansowych, działających w poszczególnych krajach,
udział operacji transgranicznych z klientami państw UE).

28 W literaturze przedmiotu podkreśla się znaczenie systemu finansowego dla rozwoju gospodarczego.
Jednocześnie wskazuje się uwarunkowania instytucjonalne, sprawność systemu prawnego, stopień
ochrony wierzycieli czy wyposażenie w kapitał ludzki jako inne – niekiedy ważniejsze – czynniki (Rajan
i Zingales, 2003). Należy zatem podkreślić, że wprowadzenie euro nie stanowi jedynego czynnika,
warunkującego skalę korzyści w obszarze integracji rynków finansowych.
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(Guiso i in., 2004; Kapopoulos, Siokis, 2005). Również wprowadzenie euro wywarło
znaczny wpływ na cały międzynarodowy system finansowy, tworząc rynek o potencjale
porównywalnym w niektórych segmentach z rynkiem dolarowym.

Rynek pieniężny

Rynek pieniężny odgrywa podstawową rolę w realizacji założeń polityki pieniężnejNajszybciej
i w największym

stopniu integracja
finansowa przejawia

się na rynku
pieniężnym.

w strefie euro, a EBC wykorzystuje ten segment rynku finansowego do dystrybucji
płynności finansowej wśród podmiotów rynku międzybankowego (Baele i in., 2004).
Podstawowe miary integracji wskazują, że w przypadku rynku pieniężnego strefy
euro jest ona zaawansowana (European Central Bank, 2008b) Na europejski
rynek pieniężny składają się m.in.: rynek międzybankowy (podzielony na rynek
niezabezpieczonych lokat bankowych oraz rynek repo) oraz rynek krótkoterminowych
papierów wartościowych.

Za niemal w pełni zintegrowane można uznać: rynek niezabezpieczonych depozytów
pieniężnych (unsecured money market deposits) oraz rynek instrumentów pochodnych.
Integracja rynków finansowych w tych segmentach, mierzona wskaźnikami cenowymi,
w znacznym stopniu dokonała się już na etapie wypełniania kryteriów konwergencji.
W połowie lat 90. odchylenie standardowe stopy overnight pomiędzy państwami
strefy euro sięgało kilkuset punktów bazowych. Proces konwergencji nominalnych stóp
procentowych rozpoczął się w 1996 r. i już pod koniec 1998 r. odchylenie standardowe
wynosiło około 100 punktów bazowych. Po wprowadzeniu euro wielkość ta spadła
skokowo do poziomu 1–4 punktów bazowych, co ma duże znaczenie z punktu widzenia
transmisji impulsów polityki pieniężnej.

W przeciwieństwie do rynku niezabezpieczonych transakcji pieniężnych integracja
rynku operacji warunkowego zakupu (rynek repo) nadal nie jest pełna. Może to wynikać
z braku ujednoliconego prawodawstwa w dziedzinie zastawu papierów wartościowych,
harmonizacji prawa podatkowego, standardów księgowości i sposobów rozliczania
transakcji. Wskutek tego do lipca 2002 r. funkcjonował wspólny europejski rynek
transakcji repo (General Collateral Repo Market). Pomimo wzrostu liczby transakcji
pomiędzy państwami strefy euro, rynki te wciąż mają charakter w znacznej mierze
lokalny (European Central Bank, 2008b).

W segmencie krótkoterminowych papierów wartościowych integracja jest słabsza
niż w pozostałych segmentach rynku pieniężnego. Rozmiary tego rynku i jego
znaczenie w systemie finansowym Europy są o wiele niż w Stanach Zjednoczonych.
Jednocześnie ewolucja systemu finansowego z modelu kontynentalnego w kierunku
modelu anglosaskiego dopiero nabiera tempa29. Może to oznaczać, że segment ten
nie osiągnął jeszcze odpowiedniej masy krytycznej, która dynamizowałaby proces
integracji. Ponadto instrumenty tego rynku w poszczególnych państwach są oferowane
głównie krajowym inwestorom, co może wynikać m.in. ze zróżnicowania systemów
prawnych.

Rynek instrumentów pochodnych

Podobnie jak w przypadku niezabezpieczonego rynku pieniężnego integracja
europejskiego rynku swapów stóp procentowych jest zaawansowana. Jednocześnie
jest to jeden z najbardziej płynnych i najpełniej zintegrowanych segmentów rynku

29 Nie można jednak wykluczyć, że ostatnie wydarzenia na globalnych rynkach finansowych będą
skłaniały do odwrotu od rynkowego modelu finansowania.
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finansowego w ramach strefy euro. Cenowe wskaźniki integracji potwierdzają, że
segment rynku instrumentów pochodnych osiągnął znaczny stopień integracji zaraz po
wprowadzeniu euro. Przyczyniło się to do spadku oprocentowania swapów z poziomu
około 200–350 punktów bazowych w latach 1994–1997 do poziomu bliskiego zeru
w 1999 r. Wskaźniki ilościowe także wskazują na skokowy wzrost integracji w zakresie
zawierania transakcji po wprowadzeniu euro. Wysoki stopień integracji tego segmentu
rynku, a także związana z nim względna jednorodność, sprzyjają wzrostowi płynności
rynku oraz spadkowi zmienności cen. W efekcie, wzrasta pewność obrotu oraz stabilność
rynku.

Wykres 3.8. Zróżnicowanie rentowności wybranych obligacji skarbowych w strefie euro
(dane miesięczne, puntky bazowe)
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Źródło: EBC.

Rynek obligacji rządowych

Badania ilościowych i jakościowych wskaźników sugerują wzrost integracji rynków Rynek obligacji
rządowych podlegał
integracji wraz
z procesem
konwergencji
nominalnej.

obligacji rządowych w strefie euro (por. wykres 3.8). W końcowej fazie przygotowań
przed wprowadzeniem euro i już po przyjęciu wspólnej waluty rentowność obligacji
podlegała znacznej konwergencji we wszystkich państwach. Konwergencję w zakresie
oprocentowania długoterminowego w dużym stopniu może wyjaśniać zbieżność
polityki makroekonomicznej przed akcesją do strefy euro, wynikająca z realizacji
kryteriów z Maastricht. Stabilizacja kursów walut przed wejściem do strefy euro
i wprowadzenie jednej waluty najpierw zmniejszyły, a potem zupełnie wyeliminowały
ryzyko wystąpienia konkurencyjnej dewaluacji poszczególnych walut. Redukcja premii
za ryzyko kursowe usunęła główną przyczynę zróżnicowania rentowności obligacji
emitowanych w państwach strefy euro. Ponadto niemal pełna konwergencja rentowności
pomiędzy państwami strefy euro nastąpiła pomimo różnic w poziomie ryzyka
kredytowego, wyrażonego ratingiem kraju (Grodzicki, 2008).

Niemniej nawet dla obligacji o porównywalnych warunkach emisji (pod względem
ratingu, duracji30 itp.) zbieżność cen nie jest pełna. Wprawdzie rentowność obligacji
reaguje na czynniki makroekonomiczne wspólne dla całej strefy euro, jednak czynniki
lokalne – choć tylko w niewielkim stopniu – wciąż wpływają na zmiany cen obligacji.
Utrzymujące się zróżnicowanie poziomu oprocentowania obligacji rządowych wynika
głównie ze zdecentralizowanej polityki fiskalnej i różnej płynności na poszczególnych

30 Ang. duration.
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rynkach31. Świadczy to o istnieniu przestrzeni do dalszej integracji. Manganelli,
Wolswĳk (2007), oceniając wpływ integracji rynków finansowych i reguł fiskalnych
na dyscyplinę rynkową, wskazują, że wraz ze wzrostem stopnia zintegrowania rynków
finansowych rośnie efektywność spełniania przez nie funkcji nadzorczych. Podkreślają
rownież, że w celu zapewnienia dyscypliny fiskalnej w strefie euro integracja finansowa
powinna być wsparta odpowiednimi regułami fiskalnymi. Doświadczenia państw strefy
euro dowodzą, że spadek spreadów spowodował osłabienie dyscypliny rynkowej. Po
wprowadzeniu euro rynki finansowe nakładały na państwa, które nie zapewniły trwałego
wypełniania kryteriów fiskalnych, stosunkowo niewielką premię za ryzyko kredytowe
(interest free ride).

Rynek obligacji korporacyjnych

Euro przyczyniło się do wzrostu udziału finansowania ze źródeł rynkowych w strukturzeRynek obligacji
korporacyjnych

pozostaje w znaczym
stopniu

pofragmentowany.

finansowania przedsiębiorstw, co sprzyjało rozwojowi rynków kapitałowych oraz
przyciągało inwestorów instytycjonalnych. Po wprowadzeniu wspólnej waluty
wiele przedsiębiorstw zaczęło pozyskiwać kapitał przez emisję papierów dłużnych
(Kapopoulos, Siokis, 2005). Druga połowa lat 90. była również okresem istotnych
zmian w strukturze rynku obligacji korporacyjnych. Przed 1998 r. na rynku dominowały
papiery dłużne emitowane przez duże korporacje, głównie o charakterze finansowym.
Po wprowadzeniu euro przedsiębiorstwa zwiększyły zakres pozyskiwania kapitału,
co wynikało z procesów fuzji i przejęć oraz dążenia do zróżnicowania struktury
finansowania. Jednocześnie znacznie wzrosło zainteresowanie inwestorów i emitentów
obligacjami o niższych ocenach ratingowych (Baele i in., 2004; Guiso i in., 2004).

Bankowość detaliczna

W porównaniu z rynkiem bankowych usług korporacyjnych integracja rynkówRelatywnie słabo
zintegrowany jest
rynek bankowości

detalicznej.

detalicznych w strefie euro dokonuje się bardzo powoli. Stworzenie jednolitego
rynku bankowego w UE jest utrudnione, ponieważ sektor bankowy tradycyjnie
regulowany jest głównie na poziomie krajowym. Oceniając obecny stopień integracji
finansowej z perspektywy infrastruktury prawnej, można ją uznać za zaawansowaną.
Nadal jednak istnieją bariery w postaci różnic społeczno-kulturowych, odmiennych
zachowań bądź upodobań klientów oraz asymetrii informacji. Asymetria informacji
sprawia, że podejmowanie działalności transgranicznej jest wciąż relatywnie kosztowne.
Dotyczy to w szczególności bankowości detalicznej i dlatego ten segment rynku
bankowego jest zintegrowany w najmniejszym stopniu. Porównanie bankowych stóp
procentowych na rynku kredytów dla przedsiębiorstw i gospodarstw domowych
wskazuje, że koszt pieniądza jest odmienny w poszczególnych państwach, jednak
te różnice nie są większe niż występujące na lokalnych rynkach państw strefy
euro. Potwierdzeniem wyników porównań cenowych są dane pochodzące z obserwacji
wskaźników ilościowych. Wskazują one, że operacje międzynarodowe w strefie euro są
wciąż słabo rozwinięte w bankowym segmencie detalicznym. W przypadku kredytów
dla małych przedsiębiorstw oraz gospodarstw domowych przeważa tendencja do
preferowania podmiotów krajowych (Baele i in., 2004).

Warunkiem niezbędnym do dalszego rozwoju bankowych usług transgranicznych
jest zagwarantowanie konsumentom większego bezpieczeństwa realizowania transakcji
finansowych. Dlatego jednym z czynników, który może przyspieszyć rozwój tego

31 Przykładem opisanych rozbieżności może być różnica między premiami za ryzyko obligacji rządu
niemieckiego oraz włoskiego.

132



3.4. Integracja rynków finansowych

typu usług, jest unifikacja zasad ochrony konsumentów w poszczególnych państwach
członkowskich. Ochronie praw konsumentów usług finansowych sprzyja również
odpowiedni poziom konkurencji rynkowej w wymiarze transgranicznym. Obecnie
konkurencja transgraniczna pomiędzy pośrednikami jest niewielka ze względu
na krajowy charakter usług detalicznych. Mimo wprowadzenia euro duża część
konsumentów wciąż preferuje krajowe instytucje finansowe. Badania wykazują, że
głównymi barierami korzystania z usług transgranicznych nie są ceny usług, ale przede
wszystkim bariera językowa oraz trudności z dostępem do informacji.

Rynek akcji

Wprowadzenie euro uruchomiło procesy integracji na rynkach akcji, choć ta część
systemu finansowego strefy euro pozostaje w dużym stopniu niejednorodna. Może to
wynikać z dużego znaczenia lokalnych czynników dla kształtowania się cen aktywów,
jak też z ograniczonych postępów w konsolidacji rynków akcji w Europie. Przesunięcia
w strukturze portfela na skutek internacjonalizacji inwestycji w akcje są większe
w strefie euro niż w Danii, Szwecji czy Wielkiej Brytanii. Warto zauważyć, że do
przemian w zakresie rozwoju i integracji rynków akcji przyczyniła się w znacznej mierze
zbieżność nominalna. Konwergencja nominalnych stóp procentowych przed wejściem
do strefy euro osiągnęła niespotykany wcześniej poziom, co skłaniało podmioty
do poszukiwania alternatywnych metod inwestowania i przeniesienia części środków
na rynki akcji. Spadek i konwergencja stóp procentowych oznaczały jednocześnie
zmniejszenie zysków z inwestycji o relatywnie niższym poziomie ryzyka, jak depozyty
bankowe, obligacje czy bony skarbowe. Sprawiło to, że w poszukiwaniu wyższej
stopy zwrotu inwestorzy podejmowali większe ryzyko. Dodatkowo, konieczność reformy
struktury wydatków budżetowych w państwach UE, którą wymusiły kryteria fiskalne
z Maastricht, spowodowała ograniczenie podaży papierów skarbowych. Wzrost liczby
funduszy inwestycyjnych, których powstawanie inicjowały same banki, ułatwił drobnym
inwestorom tworzenie zdywersyfikowanych portfeli inwestycyjnych, a okres dobrej
koniunktury na rynkach akcji przyczynił się w Europie do wzrostu zainteresowania
inwestycjami w akcje. Spadek stóp procentowych w drugiej połowie lat 90. spowodował
uwolnienie znacznej części zasobów, dla których inwestorzy poszukiwali bardziej
dochodowych instrumentów finansowych. Spowodowało to, że aktywa gospodarstw
domowych (zazwyczaj kumulujących większość aktywów finansowych), utrzymywanych
w dużej mierze w postaci gotówki i depozytów, zostały skierowane na rynki akcji.

3.4.2. Specyfika polskiego systemu finansowego

Jednym z elementów systemu finansowego są rynki finansowe (por. schemat
3.1). Najważniejszymi segmentami rynków finansowych są: rynek pieniężny, rynek
kapitałowy oraz rynek walutowy.

Podobnie jak w większości państw europejskich, główną rolę w polskim systemie Główną rolę w polskim
systemie finansowym
odgrywa sektor
bankowy.

finansowym odgrywa sektor bankowy (model kontynentalny). Jest to w dużej mierze
konsekwencją przemian, które dokonały się w Polsce w ciągu ostatnich kilkunastu
lat. Silny napływ kapitału zagranicznego przyczynił się do wzrostu jego udziału
w aktywach sektora bankowego, który kształtuje się na poziomie około 70%.
Inwestycje w sektor bankowy przyczyniły się do wzmocnienia konkurencji na rynku,
co sprzyja wzrostowi efektywności banków, a także podniesieniu jakości świadczonych
usług. Odzwierciedleniem wczesnego etapu rozwoju rynku kredytowego w Polsce jest
m.in. niewielka skala akcji kredytowej. Wprawdzie stopień pośrednictwa finansowego
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Schemat 3.1. Schemat polskiego systemu finansowego

Instytucje finansowe Infrastruktura Rynki finansowe
- banki - instytucje regulujące i nadzorujące - pieniężny
- niebankowe instytucje finansowe - instytucje pośredniczące między inst. fin.           - międzybankowy
- instytucje wspólnego inwestowania - systemy płatnicze           - bonów skarbowych
- SKOK - systemy rozrachunku papierów wart.           - bonów pieniężnych NBP
- zakłady ubezpieczeń - akty prawne - kapitałowy
- biura i domy maklerskie - regulacje wewnętrzne           - akcji

- zwyczaje           - obligacji skarbowych
- inne instytucje i systemy           - obligacji korporacyjnych

- walutowy
- ubezpieczeniowy
- instrumentów pochodnych
          - futures
          - opcji
          - swapów
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Źródło: Narodowy Bank Polski (2004b).

(mierzony relacją kredytów dla sektora prywatnego do PKB) w ostatnich latach
znacznie się zmienia, jednak utrzymuje się na relatywnie niskim poziomie32.

Zwiększanie świadomości ekonomicznej ludności, w połączeniu ze wzrostem jakości
świadczonych usług finansowych, a także zróżnicowaniem kanałów docierania przez
banki do klientów (szczególną rolę odgrywa niezwykle dobrze rozwinięta bankowość
internetowa), pozytywnie wpływa na rozwój finansowy Polski. Zwiększaniu akumulacji
oszczędności oraz wzrostowi roli kredytu w gospodarce sprzyjają również relatywnie
dobre uwarunkowania ekonomiczne oraz względnie niskie stopy procentowe.

Wykres 3.9. Kapitalizacja rynkowa i wielkość obrotów na regulowanych rynkach
kapitałowych w wybranych państwach (w mln euro)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostat.

Polski rynek kapitałowy można uznać za relatywnie wysoko rozwinięty. ZarównoRynek kapitałowy –
wyróżniający się na tle

regionu – wyraźnie
ustępuje rynkom

rozwiniętym.

pod względem liczby notowanych spółek, jak i kapitalizacji GPW stanowi jeden
z najważniejszych rynków regulowanych w Europie Środkowo-Wschodniej i rywalizuje

32 Niezależnie od tego, ocena poziomu rozwoju finansowego na podstawie wskaźników ilościowych
wymaga ostrożności.
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na tym polu głównie z giełdą austriacką oraz węgierską. Należy jednak podkreślić wciąż
wyraźną różnicę między głębokością rynku polskiego i rynków wysoko rozwiniętych
państw strefy euro (por. wykres 3.9). Co więcej, jedną z charakterystycznych
cech polskiego rynku kapitałowego jest dysproporcja pomiędzy relatywnie wysoką
kapitalizacją a stosunkowo niewielkimi wolumenami obrotu. To również wskazuje
na niski stopień rozwoju finansowego. Potwierdza to niewielki udział instrumentów
notowanych na giełdzie w strukturze oszczędności gospodarstw domowych. Mimo
rosnącego w ciągu ostatnich lat udziału rynku kapitałowego w strukturze finansowania
działalności przedsiębiorstw, płynność rynku pozostaje względnie niska.

Wykres 3.10. Średnie dzienne obroty na rynku walutowym w wybranych państwach
w kwietniu 2007 r. (w mld dolarów)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych BIS.

W porównaniu z rynkami krajów wysoko rozwiniętych rynek walutowy jest względnie
płytki, mimo że pod względem płynności wyraźnie dominuje nad krajami regionu
(por. wykres 3.10). Płytkość rynku walutowego może stanowić zagrożenie, szczególnie
w czasie przebywania w systemie ERM II33.

3.4.3. Charakterystyka potencjalnych korzyści z integracji rynków
finansowych

Procesy integracji rynków finansowych w Unii Europejskiej obejmują praktycznie Wprowadzenie euro
może przyspieszyć
procesy integracji
rynków finansowych.

wszystkie elementy systemu finansowego (por. schemat 3.1). Procesy ekonomiczne
wspierane są określonymi działaniami regulacyjnymi: ujednolicaniem systemów
płatności i systemów rozliczeń (SEPA, TARGET oraz TARGET2), realizacją
kompleksowych planów, mających na celu ściślejszą integrację różnych segmentów
rynku (FSAP), upraszczaniem procedur prowadzenia działalności finansowej (zasada
jednego paszportu bankowego) i innymi (por. Danthine, Giavazzi, Von Thadden,
2000). Działania te obejmują państwa spoza strefy euro, dzięki czemu również polski
rynek – także w sytuacji długotrwałego pozostawania poza strefą euro – może być
w znacznym stopniu zintegrowany z rynkiem europejskim. Przyspieszenie integracji

33 W sytuacji niskiej płynności rynku względnie niewielki napływ (bądź odpływ) kapitału może
przyczyniać się do wzrostu zmienności kursu złotego, który w okresie przebywania w ERM II nie może
odchylać się więcej niż o 15% od parytetu centralnego. Aby zapobiec zbyt dużym wahaniom, bank
centralny może wykorzystywać rezerwy walutowe do interwencyjnego zakupu lub sprzedaży złotego.
Im większa skala takich operacji, tym większy potencjalny koszt uczestnictwa w ERM II.
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rynków finansowych na skutek wprowadzenia euro stwarzałoby dla Polski szansę
realizacji związanych z nią korzyści – przede wszystkim szybszego rozwoju krajowego
rynku finansowego, a także zwiększonej stabilności całego systemu finansowego (Piech,
2007)34.

Chociaż procesy integracyjne postępują także wtedy, gdy zachowana jest waluta
krajowa, wprowadzenie euro może być ich katalizatorem, głównie w wyniku redukcji
kosztów transakcyjnych oraz spadku premii za ryzyko. Co więcej, osiągnięcie pełnej
integracji finansowej, wyrażającej się ujednoliceniem polityki pieniężnej i kursowej, nie
jest możliwe bez ujednolicenia obowiązującej waluty. Ze względu na często niemierzalny
charakter obserwowanych procesów wyodrębnienie efektu netto wprowadzenia euro nie
zawsze jest możliwe.

Rozwój krajowego rynku finansowego. Szybszy rozwój polskiego rynkuWprowadzenie euro
może stymulować
rozwój finansowy

w zakresie rynków,
instrumentów,

instytucji.

finansowego, stymulowany przyspieszeniem procesów integracyjnych, może wyrażać się
poszerzeniem zakresu świadczonych usług finansowych przy jednoczesnym spadku ich
cen. Powinno to prowadzić do wzrostu popytu na produkty finansowe, a w dłuższym
okresie także do wzrostu płynności rynków, większej przejrzystości cen (mniejsza
asymetria informacji, niższe koszty transakcyjne) oraz lepszej alokacji kapitału (Piech,
2007). Pozwoli to na poprawę wyceny aktywów i zwiększy możliwości zabezpieczania się
przed ryzykiem i jego transmisją. W konsekwencji powinno to prowadzić do napływu
inwestycji – zarówno portfelowych, jak i bezpośrednich – a także do napływu nowych
technologii.

Rozwój instytucjonalny rynku, będący następstwem rozwoju podmiotowego oraz
produktowego, może obniżać ryzyko transakcyjne, co powinno dodatkowo przyczynić
się do spadku kosztu kapitału35. Warto dodać, że również oczekiwana po przystąpieniu
Polski do strefy euro poprawa oceny ratingowej państwa (a także niektórych podmiotów
krajowych, dla których ocena Polski stanowi formalne górne ograniczenie) powinna
sprzyjać zwiększeniu dostępności kapitału36.

Osiągnięcie bezpośrednich korzyści, związanych z przyspieszeniem rozwoju rynkuLepiej rozwinięte rynki
finansowe sprzyjają
szybszemu wzrostowi

gospodarczemu.

finansowego w wyniku ściślejszej integracji finansowej, w długim okresie stwarza szansę
na istotną poprawę warunków funkcjonowania przedsiębiorstw, wzrost inwestycji oraz
przyspieszenie tempa wzrostu gospodarczego. Między rozwojem rynków finansowych
a wzrostem gospodarczym występuje sprzężenie zwrotne (endogeniczność). Szybsza
dynamika wzrostu jest wynikiem wysokiego poziomu rozwoju finansowego, a zarazem
sprzyja jego dalszemu podnoszeniu. Można oczekiwać, że wprowadzenie euro –
przez wpływ na rozwój rynków finansowych – powinno być bodźcem do szybszego
rozwoju gospodarczego (zob. także Brzozowski, 2008). Lepiej rozwinięte rynki mają
na ogół większą zdolność gromadzenia rozproszonych depozytów i przekształcania
ich w strumienie inwestycji oraz lepszej oceny ryzyka (European Commission, 2007).
Określa to kanały potencjalnego wpływu wprowadzenia wspólnej waluty na rozwój
gospodarczy.

Należy podkreślić, że warunkiem koniecznym odniesienia korzyści z przyspieszonejOdpowiedni poziom
rozwoju finansowego

jest warunkiem
koniecznym dla

odniesienia korzyści.

34 Warto jednak pamiętać w kontekście trwających zaburzeń na globalnych rynkach finansowych,
że względnie niski poziom rozwoju finansowego oraz niepełna integracja z rynkiem europejskim oraz
amerykańskim prawdopodobnie częściowo zneutralizowały ekspozycję Polski na niektóre ryzyka.

35 Należy jednak podkreślić, że w znacznym stopniu dostosowano już do standardów europejskich
przepisy oraz instytucje regulujące obrót na rynku finansowym, m.in. w wyniku wprowadzenia na
poziomie europejskim rozwiązań sprzyjających ściślejszej integracji finansowej.

36 Nie można wykluczyć, że poprawa oceny ratingowej Polski nastąpi w momencie poczynienia
wiarygodnej deklaracji w sprawie planowanego momentu przyjęcia euro, jak też wraz z faktycznym
przystąpieniem do strefy euro.
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Wykres 3.11. Udział kredytów dla sektora prywatnego w PKB w wybranych państwach
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych EBC.

integracji finansowej jest odpowiedni poziom rozwoju rynków finansowych37. Obecny –
bardzo niski – udział kredytów w PKB w Polsce pozwala przypuszczać, że przestrzeń
dla rozwoju w tym zakresie pozostaje znaczna (por. wykres 3.11).

Integracja finansowa oznacza łatwiejszy dostęp polskich podmiotów do rynku
europejskiego, a także łatwiejszy dostęp podmiotów zagranicznych do rynku polskiego.
Pierwszy z wymienionych efektów może ułatwiać przedsiębiorstwom pozyskiwanie
finansowania na głębokim europejskim rynku kapitałowym38. Jednocześnie należy
pamiętać, że niewielkie – w porównaniu z państwami strefy euro – rozmiary
oraz siła rynkowa polskich przedsiębiorstw sprawiają, że samo otwarcie rynku
europejskiego pozwoliłoby czerpać wymierne korzyści zapewnie jedynie ograniczonej
grupie podmiotów, dostatecznie silnych, by skutecznie konkurować o kapitał na
rynku europejskim. Niedostateczny wydaje się w tym kontekście zwłaszcza poziom
rozwoju małych i średnich przedsiębiorstw w Polsce39. Co więcej, ponieważ głównym
źródłem finansowania działalności na polskim rynku pozostają środki własne, efekt
wprowadzenia euro może okazać się ograniczony.

Drugi z wyszczególnionych efektów pozwala oczekiwać, że w wyniku zaostrzenia
konkurencji zwiększy się zakres oraz poprawi jakość usług świadczonych przez
działających w kraju pośredników finansowych. Poprawy dostępności usług finansowych
oczekuje się przede wszystkim w sektorze małych i średnich przedsiębiorstw, jako
że przedsiębiorstwa o znacznej sile rynkowej mają relatywnie łatwy dostęp do
zewnętrznych (także zagranicznych) źródeł finansowania (por. Demyanyk, Volosovych,
2005; Guiso i in., 2004; Coricelli, Masten, Masten, 2007a,b). Potwierdzeniem tych
oczekiwań są do pewnego stopnia także wyniki badań realizowanych w NBP (Puchalska,

37 W zależności od stosowanej metody pomiaru minimalny poziom rozwoju finansowego, niezbędny
do odniesienia korzyści z integracji finansowej w postaci wzrostu gospodarczego, szacuje się na około
80% PKB lub około 115% PKB (por. Guiso i in., 2004; Coricelli, Masten, Masten, 2007a). Wysokość
progu zależy od stosowanej metody estymacji, a poziom rozwoju finansowego oznacza głębokość całego
systemu finansowego, łącznie z kapitalizacją giełd oraz wartością należności monetarnych instytucji
finansowych. Wartości dla Polski kształtują się w pobliżu sugerowanego w przytoczonych badaniach
poziomu.

38 W tym pełniejszy dostęp do europejskiego rynku obligacji.
39 Nie można jednak wykluczyć, że wprowadzenie euro umożliwi swobodny dostęp do rynku obligacji

także podmiotom o mniejszej wiarygodności kredytowej, do tej pory nieobecnym na rynku finansowym.
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2008). Potencjalny napływ pośredników i wzrost konkurencji na krajowym rynku
finansowym mogłyby ułatwić dostęp do kapitału także tym przedsiębiorstwom, dla
których słaba pozycja rynkowa stanowi naturalną barierę jego pozyskiwania.

Wprowadzenie euro nie musi jednak spowodować wyraźnego wzrostu efektywności
banków oraz konkurencji w sektorze bankowym, ponieważ zbieżność w tym zakresie
w znacznej mierze już została osiągnięta. Banki komercyjne w Polsce działają
w warunkach konkurencji monopolistycznej, przy czym rynek bankowości detalicznej
cechuje się silniejszą konkurencją niż rynek bankowości korporacyjnej40. Pewnej
poprawy efektywności oraz wzrostu konkurencji można oczekiwać w bankowości
korporacyjnej. W bankowości detalicznej może nastąpić poprawa, jednak jej źródłem
niekoniecznie musi okazać się wprowadzenie euro. Może na to wpłynąć również
realizacja postanowień Nowej Umowy Kapitałowej (NUK) czy dalszy rozwój rynku
kredytów hipotecznych (por. Pawłowska, Kozak, 2008).

Wzmocnienie stabilności finansowej

Pełniejsza integracja rynków finansowych na danym obszarze umożliwia podmiotomIntegracja powinna
sprzyjać stabilności

finansowej. krajowym łatwiejszy dostęp do aktywów zagranicznych, a podmiotom zagranicznym
ułatwia nabywanie aktywów krajowych. Ponadto zintegrowane rynki kredytowe
– w ograniczonym zakresie – oferują podmiotom krajowym możliwość lokowania
nadwyżek oszczędności oraz uzupełniania niedoborów płynności na rynkach
zagranicznych. Tak rozumiana dyspersja ryzyka (risk sharing) przyczynia się do
wzrostu efektywności kanału finansowego absorpcji szoków, pozwala na wygładzanie
konsumpcji, a także wzmacnia więzi pomiędzy państwami unii walutowej (European
Commission, 2007). Dodatkowo, pozytywny wpływ integracji na jakość regulacji
oraz poziom rozwoju infrastruktury instytucjonalnej przyczynia się do wzmocnienia
stabilności systemu finansowego, która – niezależnie od procesów integracyjnych –
pozostaje wysoka41.

Wprowadzenie euro – na skutek włączenia polskiego rynku finansowego w struktury
głębokiego rynku europejskiego – może nieść za sobą także inny rodzaj korzyści
w obszarze stabilności finansowej. Dostęp do płynnego rynku strefy euro, będącego
stabilną walutą o znaczeniu międzynarodowym, powinien skutkować poprawą
warunków obrotu. Większa płynność i różnorodność uczestników rynku europejskiego
pozwala na utrzymywanie się średnio niższych spreadów (mniejsza premia za ryzyko)
oraz mniejszej zmienności cen.

Ramka 3.14. Definicja i miary stabilności systemu finansowego

Zagadnienie stabilności jest szczególnie istotne w kontekście reakcji polskiej
gospodarki na szoki asymetryczne, a także efektywności mechanizmów ich
łagodzenia. Stabilność systemu finansowego najczęściej definiowana jest przez swoje

40 Analizy wskazują, że jedną z głównych przyczyn zwiększenia poziomu konkurencji w bankowości
detalicznej był wyraźny wzrost popytu na kredyty hipoteczne i szybki rozwój tego segmentu rynku.
Niższy poziom konkurencji w bankowości korporacyjnej może natomiast wynikać m.in. z tego, że
w Polsce przedsiębiorstwa są relatywnie mniej zadłużone niż w innych państwach strefy euro, o czym
świadczy relacja kredytów dla przedsiębiorstw do PKB: w Polsce – 13,5%, w państwach strefy euro –
45% (por. Pawłowska, Kozak, 2008).

41 Przeprowadzane okresowo testy odporności systemu finansowego na sytuacje kryzysowe
potwierdzają jego znaczną odporność na szoki natury finansowej.
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zaprzeczenie, czyli stan niestabilności lub kryzysu finansowego (Schinasi, 2004).
Jednak z punktu widzenia prowadzenia polityki gospodarczej różnica pomiędzy
dążeniem do zachowania stabilności a dążeniem do uniknięcia kryzysu jest niezwykle
istotna.

System finansowy znajduje się w obszarze stabilności, kiedy nie prowadzi do
istotnego zahamowania aktywności gospodarczej i jednocześnie jest zdolny do
łagodzenia lub absorpcji szoków finansowych, mechanizmy rynkowe zapewniają
równowagę, przyczyniając się do wygaszania szoków, i jedynie w szczególnych
przypadkach interwencja zewnętrzna może okazać się konieczna (Schinasi, 2004).
Kryzys finansowy zagraża stabilności wówczas, gdy jego skutki silnie dotykają
jednocześnie wielu podmiotów w sferze realnej (np. prowadzi do spadku
PKB, istotnego wzrostu bezrobocia czy spadku dochodów). Dopóki aktywność
ekonomiczna nie jest zahamowana w wyniku załamania, a spadek wzajemnego
zaufania uczestników rynku nie powoduje istotnych strat materialnych, kryzys
należy uznać za korzystny przejaw samooczyszczającego mechanizmu gospodarki.
Spadki kursów na giełdzie lub nawet upadłość pojedynczych banków zgodnie
z teorią nie muszą zatem oznaczać zmniejszenia stabilności systemu finansowego
(Crockett, 1997; Schinasi, 2004; Weithers, 2007).

Rozkład strat całej gospodarki jest wypadkową strat pojedynczych uczestników
rynku. Zazwyczaj miara stabilności finansowej obejmuje: prawdopodobieństwo
upadłości poszczególnych podmiotów, wysokość strat w przypadku ich upadłości
oraz korelacje prawdopodobieństw wystąpienia zdarzeń kredytowych prowadzących
do upadłości podmiotów. Do innych miar stabilności można zaliczyć m.in. liczbę
oczekiwanych bankructw czy wielkość kapitału niezbędną do zrekompensowania
strat powstałych w wyniku negatywnego szoku. Są to straty depozytariuszy
banków, instytucji gwarantujących depozyty, właścicieli przedsiębiorstw (w tym
akcjonariuszy), sektora publicznego, makroekonomiczneai inne.

Szczególną rolę w zachowaniu stabilności finansowej odgrywa sektor bankowy,
zwłaszcza w przypadku gospodarek państw rozwĳających się, o słabo
wykształconym rynku kapitałowym. Często stosowanymi miarami stabilności
podmiotów sektora bankowego są: wskaźnik adekwatności kapitałowej, wskaźnik
płynności i relacja kredytów straconych do całkowitej masy kredytów. Do mierzenia
płynności banków służy też wiele innych wskaźników, bazujących na stopie
procentowej i cenach aktywów. Sposobem oceny stabilności systemu finansowego,
badającym reakcje sektora bankowego na szoki, jest także analiza scenariuszowa,
polegająca na symulacji wystąpienia określonych szoków dla systemu znajdującego
się w równowadze. Badanie obejmuje zwykle obserwację kredytów zagrożonych,
straconych, wielkości kapitału na pokrycie strat, stóp procentowych określanych
przez banki czy zmian PKB.

Innym ważnym elementem systemu finansowego jest sektor pieniężny, którego
stabilność często mylnie utożsamiana jest ze stanem całego systemu. Kryterium
określającym stabilność sektora pieniężnego jest właściwie spełniający swoje
funkcje, stabilny pieniądz. Powszechnie stosowanymi miarami oceny są wskaźniki
dynamiki cen.

a Prawdopodobnie jest to najpełniejsza miara, obejmująca m.in. bezrobocie i PKB, jednak z racji
ograniczonych możliwości precyzyjnego jej określenia bywa stosowana bardzo rzadko.

Źródło: opracowanie NBP.
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Także w przypadku stabilności kluczowym czynnikiem, warunkującym skalęOdpowiedni poziom
rozwoju finansowego

jest warunkiem
koniecznym

odniesienia korzyści.

potencjalnych korzyści, jest stopień rozwoju krajowego rynku finansowego42. Na
tle państw strefy euro, a nawet niektórych państw regionu poziom pośrednictwa
finansowego w Polsce wydaje się relatywnie niski (por. wykres 3.11). Także struktura
portfeli aktywów gospodarstw domowych, w której dominują gotówka oraz depozyty
bankowe (por. wykres 3.12), świadczy o niskim poziomie rozwoju finansowego. Pozwala
to przypuszczać, że poprawa stabilności finansowej w wyniku wprowadzenia euro
będzie wyraźnie odczuwalna dopiero wówczas, gdy polski rynek finansowy osiągnie
dostatecznie wysoki poziom rozwoju. Należy jednocześnie podkreślić, że postępujące
procesy integracyjne – w szczególności wprowadzenie euro – powinny stymulować
szybszy rozwój rynku finansowego i umożliwiać pełniejsze wykorzystanie korzyści
związanych z integracją (Konopczak, 2008c).

Wykres 3.12. Struktura portfeli aktywów gospodarstw domowych w Polsce na koniec
2007 r. (w %)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych GUS, IZFA, MF, NBP.

Potencjalne zagrożenia

Przyspieszenie integracji finansowej w wyniku wprowadzenia euro otwiera przed
Polską szanse na szybszy rozwój, wiąże się jednak z określonymi zagrożeniami. Do
najważniejszych należą: nasilenie efektu zarażania na rynkach finansowych (contagion
effect), wzrost aktywności międzynarodowych konglomeratów finansowych, przesunięcie
części obrotu na rynki rozwinięte, wypieranie z rynku części pośredników finansowych.

Pełniejsza integracja rynków finansowych może zwiększać ryzyko wystąpieniaIntegracja może
sprzyjać efektowi

zarażania oraz
powstawaniu

konglomeratów
finansowych.

tzw. efektu zarażania, polegającego na przenoszeniu kryzysów pomiędzy rynkami
finansowymi różnych państw (Trichet, 2007a). Szczególnie w przypadku relatywnie
płytkich, słabo rozwiniętych rynków ryzyko to może być znaczne, a ewentualne
odwrócenie strumieni kapitału może pociągać za sobą straty, także dla sfery realnej
gospodarki43. Wspomniane zagrożenie można zaobserwować również obecnie, m.in. na

42 Wzrost stabilności finansowej jest w przypadku gospodarek wysoko rozwiniętych uważany za
najważniejszy rodzaj korzyści z postępującej integracji finansowej (por. Guiso i in., 2004).

43 Pełniejsza integracja finansowa sprzyja rozwojowi finansowemu, zwiększając jednocześnie stopień
współzależności między rynkami. Oznacza to, że rynek słabo rozwinięty, integrując się z obszarem
na wyższym poziomie rozwoju finansowego, może oczekiwać przyspieszenia tempa wzrostu przy
jednoczesnym wzroście podatności na szoki płynące z rynku rozwiniętego.
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przykładzie podatności polskiego rynku na bodźce pochodzące z rynków wysoko
rozwiniętych (por. także Ehrmann, Fratzscher, Rigobon, 2005). Inne zagrożenie dla
stabilności finansowej, związane z integracją, może wynikać z szybkiego rozwoju
międynarodowych konglomeratów finansowych (European Commission, 2007). Z jednej
strony w przypadku wystąpienia szoku kapitał wewnątrz grupy kapitałowej może
z łatwością przepływać w kierunku tych podmiotów, które potrzebują płynności.
Z drugiej jednak strony, jeśli określony podmiot ma podstawowe znaczenie dla
gospodarek tylko niektórych krajów, w których prowadzi działalność, załamanie
jego kondycji finansowej może wywołać konflikt interesów w razie konieczności
dokapitalizowania (Aghion i in., 2008).

Postępująca integracja finansowa może prowadzić do wykształcania się lokalnych Po wprowadzeniu euro
część obrotu
finansowego może się
przesunąć w kierunku
dużych, bardziej
płynnych, centrów
finansowych.

centrów finansowych, skupiających gros obrotu. Obecnie znaczna część europejskiego
rynku produktów i usług finansowych skoncentrowana jest w Londynie – poza
obszarem wspólnej waluty. Można oczekiwać, że po akcesji Polski do strefy euro
istotna część obrotu na polskim rynku przesunie się w kierunku większych centrów
finansowych44. Również na rynku pośredników finansowych może dojść do wypierania
podmiotów krajowych przez podmioty z rynków wysoko rozwiniętych. Wzrost
konkurencji, szczególnie w segmencie bankowości korporacyjnej, może w miarę postępu
integracji i zmniejszania barier aktywności podmiotów międzynarodowych prowadzić
do wypierania z rynku podmiotów nieefektywnych45. Proces ten, o ile wystąpi, nie
powinien jednak zagrażać stabilności systemu finansowego, choć może wiązać się
z przejściowymi kosztami dla niektórych podmiotów sektora bankowego.

Podsumowanie

Skala różnic między poziomem rozwoju finansowego Polski i strefy euro stanowi
przybliżenie potencjalnej skali korzyści z wprowadzenia euro (por. wykres 3.11).
W miarę postępującej konwergencji gospodarki maleje znaczenie euro jako czynnika
pozwalającego na przyspieszenie procesu doganiania. Pozostając poza strefą euro,
można także czerpać pewne korzyści z integracji rynków w jej ramach, jednak skala
takich korzyści jest ograniczona, a koszty alternatywne pozostawania poza sferą
bezpośredniego oddziaływania wspólnej waluty mogą być znaczne (por. tabela 3.3).
Pomimo zagrożeń związanych z wprowadzeniem euro efekt netto postępującej integracji
rynków finansowych z perspektywy całej gospodarki powinien okazać się korzystny.
Z reguły niemierzalny charakter potencjalnych skutków wprowadzenia euro skłania
jednak do analizy integracji finansowej raczej jako szansy niż bezpośredniej korzyści.

Uzupełnieniem poglądów bankowców na temat potencjalnych rodzajów korzyści
i kosztów integracji ze strefą euro mogą być wyniki badania ankietowego przedstawione
w ramce 3.15. Z powodu niewielkiej liczebności próby opis wyników może jednak nie
oddawać w pełni oczekiwań całego sektora46. Ponadto pytano o korzyści i kosztów
wyłącznie dla poszczególnych banków (respondentów), nie zaś dla całej gospodarki.

44 Warto nadmienić, że realizacja planów GPW, dotyczących stworzenia regionalnego centrum usług
finansowych w Europie Środkowo-Wschodniej, stanowi dodatkową szansę dla Polski.

45 Podobne zjawisko obserwowane było np. w polskim sektorze przedsiębiorstw na początku lat 90.,
kiedy podmioty nieefektywne musiały zakończyć działalność. W literaturze efekt ten Joseph Schumpeter
nazwał procesem „twórczej destrukcji” (Schumpeter, 1942).

46 W debacie publicznej liczne są wypowiedzi przedstawicieli sektora bankowego, opowiadających
się za możliwie szybką integracją ze strefą euro, co nie musi być zgodne z obrazem, jaki przedstawiają
wyniki badania ankietowego.
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Tabela 3.3. Porównanie korzyści i kosztów w obszarze integracji rynków finansowych w
zależności od scenariusza wprowadzenia euro

Wprowadzenie
euro...

Względne korzyści i szanse Względne koszty i zagrożenia

...możliwie szybko

– ścieżka szybszego rozwoju
finansowego oraz wzrost stabilności
finansowej w miarę dojrzewania
rynku

– zwiększone zagrożenie wystąpienia
negatywnych skutków integracji
w sytuacji słabo rozwiniętego
systemu finansowego

...w dalszej
przyszłości

– ograniczony wymiar potencjalnych
zagrożeń przy stopniowym
dojrzewaniu rynku

– koszt utraconych możliwości
w związku z wolniejszym rozwojem
finansowym

Źródło: opracowanie NBP.

Ramka 3.15. Wyniki badania ankietowego na próbie polskich banków

Badanie przeprowadzono w 2008 r., wspólnie ze Związkiem Banków Polskich (ZBP).
Na pytanie ankietowe odpowiedziało 38 banków, w tym 17 spółdzielczych i 21
komercyjnych (w tym z bankowości detalicznej oraz korporacyjnej). Wyniki badania
przedstawia tabela 1 oraz komentarze zamieszczone w niniejszej ramce. Wśród
banków spółdzielczych udział klientów rozliczających się w euro jest niewielki.
Spośród banków komercyjnych jedynie cztery banki korporacyjne zgłosiły, że duży
udział ich klientów rozlicza się w euro. Instrumenty zabezpieczające przed ryzykiem
kursowym stosowane są głównie w bankach korporacyjnych.

Większość banków nie rozpoczęła jeszcze przygotowań do wprowadzenia euro.
Te, które podjęły już pewne działania, poniosły jedynie niewielką część kosztów
dostosowania.

Należy podkreślić, że banki pytano wyłącznie o rodzaje potencjalnych korzyści
i kosztów, nie zaś o ich wielkość. W związku z tym, na podstawie wyników nie można
sformułować wniosków na temat efektu netto, oczekiwanego przez bankowców.

Korzyści najrzadziej wymieniane przez banki spółdzielcze dotyczą: łatwiejszego
dostępu do klientów i do nowych rynków, wprowadzania nowych usług, a także
zwiększonej przejrzystości cen oraz uwolnienia zasobów walutowych w wyniku
wprowadzenia euro. Banki komercyjne z kolei rzadko uznają za korzyść redukcję
kosztów transakcyjnych.

Koszty najrzadziej wymieniane przez zarówno przez banki spółdzielcze, jak
i komercyjne dotyczą: promocji produktów i usług, niemożności ustalania cen na
poziomie cen atrakcyjnych, ryzyka utraty części rynku oraz ryzyka wzrostu udziału
kredytów zagrożonych. Ponadto banki spółdzielcze rzadko wymieniają konieczność
prowadzenia kampanii informacyjnej jako ważny rodzaj kosztu, w przeciwieństwie
do banków komercyjnych (w szczególności detalicznych).

Większość banków komercyjnych uważa, że ich korzyści z wprowadzenia euro nigdy
nie przewyższą niezbędnych kosztów. Odpowiedzi udzielane przez banki spółdzielcze
były znacznie bardziej zróżnicowane, co skłania do wniosku, że nie mają one
określonego zdania. Podobnie jest w przypadku określenia okresu, po jakim korzyści
dla banków spółdzielczych przewyższą koszty wynikające z podwójnego podawania
cen. Banki komercyjne (w szczególności detaliczne) także w tym zakresie nastawione
są raczej sceptycznie: większość jest zdania, że korzyści dla nich nie przewyższą
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kosztów. Wszystkie badane grupy banków są zgodne co do okresu podwójnego
obiegu walut: korzyści dla banków związane z jego występowaniem w przekonaniu
respondentów nigdy nie przewyższą związanych z tym kosztów.

Tabela 1. Najczęściej wymieniane korzyści i koszty dla banków spółdzielczych oraz
komercyjnych – podsumowanie wyników badania ankietowego

Rodzaj banku Korzyści Koszty

spółdzielczy – redukcja ryzyka kursowego
– redukcja kosztów transakcyjnych
– większa stabilność otoczenia
gospodarczego

– dostosowania związane
z podwójnym podawaniem cen
– dostosowania związane
z podwójnym obiegiem walut
– utrzymywanie zapasów dwóch
walut
– szkolenie personelu
– dochody z operacji walutowych

komercyjny
(detaliczny)

– niższy koszt działalności
– większa stabilność otoczenia
gospodarczego
– eliminacja ryzyka kursowego
– wzrost popytu na kredyt

– dostosowania związane
z podwójnym obiegiem walut
– dostosowania związane
z podwójnym kwotowaniem cen
– dochody z operacji walutowych
– szkolenie personelu
– prowadzenie kampanii
informacyjnej
– utrzymywanie zapasów dwóch
walut

komercyjny
(korporacyjny)

– niższy koszt działalności
–większa stabilność otoczenia
gospodarczego

– dostosowania związane
z podwójnym obiegiem walut
– dostosowania związane
z podwójnym kwotowaniem cen
– dochody z operacji walutowych
– niższe oprocentowanie kredytów
i pożyczek

Źródło: opracowanie NBP na podstawie ankiet przeprowadzonych w bankach we współpracy ze
ZBP.

Zdaniem wszystkich badanych grup banków konieczność wymiany walut dotyczy
głównie: wymiany handlowej oraz transferów śródków klientów. Można oczekiwać,
że wiąże się to również z kredytami walutowymi, jednak nie sformułowano otwarcie
takiego pytania i ta odpowiedź mogła nie być oczywista.

Reasumując wyniki badania, warto zwrócić uwagę na zagadnienia, co do których
większość ankietowanych banków była zgodna. W zakresie korzyści jest to
zwiększona stabilność otoczenia gospodarczego; w zakresie kosztów – dostosowania
związane z okresem podwójnego obiegu walut oraz podwójnego kwotowania cen.
Warto również zwrócić uwagę na pewną niekonsekwencję, potwierdzającą słabą
moc wnioskowania na podstawie przeprowadzonego badania. Banki spółdzielcze
jako jedne z najważniejszych korzyści wymieniają eliminację ryzyka kursowego
oraz kosztów transakcyjnych, a jako jeden z głównych kosztów – utratę dochodów
z operacji walutowych. Choć wymienione korzyści odczuje zapewne sektor
prywatny, dla banków redukcja kosztów transakcyjnych powinna stanowić raczej
koszt niż korzyść – chyba że angażują się na dużą skalę w operacje walutowe.
Niewielki udział klientów banków spółdzielczych rozlicza się w euro, a także stosuje
instrumenty zabezpieczające przed ryzykiem kursowym. Może z tego wynikać, że
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część respondentów podawała korzyści i koszty dla całej gospodarki, nie zaś dla
reprezentowanych instytucji sektora bankowego.

Źródło: opracowanie NBP.

3.5. Wzrost PKB i dobrobytu

3.5.1. Wpływ euro na wzrost PKB i dobrobytu

Wartość analizowanych we wcześniejszych podrozdziałach korzyści i szans płynących
z członkostwa w strefie powiązana jest z ich wpływem na rozwój społeczno-ekonomiczny
kraju, dla którego warunki tworzy wzrost gospodarczy. Podobnie jak precyzyjne
określenie efektów wzrostu inwestycji i handlu zagranicznego, oszacowanie wpływu euro
na PKB jest zadaniem bardzo trudnym, m.in. ze względu na mnogość powiązań między
poszczególnymi zmiennymi makroekonomicznymi. Dodatkowo, warunkowość efektów
handlowych i inwestycyjnych zamiany złotego na euro implikuje warunkowość wzrostu
PKB. Określenie związku między (niepewnymi co do skali) efektami bezpośrednimi
związanymi z akcesją do strefy euro a PKB może być zatem dokonane jedynie w oparciu
o pewne założenia lub wariantowo.

Dotychczasowe badania nie rozstrzygają jednoznacznie, czy utworzenie strefy euroBadania nie
rozstrzygają

jednoznacznie, czy
utworzenie strefy euro

przełożyło się na
wzrost tempa rozwoju

gospodarczego.

w pozytywny sposób przełożyło się na wzrost gospodarczy państw członkowskich.
Z jednej strony wynika to z wciąż niedługiego okresu funkcjonowania wspólnego
obszaru walutowego, przez co ograniczona jest ilość obserwacji. Z drugiej strony,
wzrost gospodarczy jest uwarunkowany wieloma czynnikami, z których bardzo trudno
wyodrębnić efekt przyjęcia wspólnej waluty.

Pewnych informacji w zakresie możliwego wpływu akcesji Polski do strefty euro na PKB
dostarczają przeprowadzane symulacje, oparte na modelach DSGE i CGE. Na przykład
Bukowski, Dyrda, Kowal (2008) przy pomocy modelu DSGE szacują bezpośredni efekt
wprowadzenia euro dla PKB, który wynika z redukcji kosztów transakcyjnych wymiany
walut. Zdaniem autorów, w długim okresie samo zniesienie kosztu kupna i sprzedaży
euro powinno przełożyć się na wzrost PKB o 0,66–1,65% w porównaniu ze scenariuszem
niewstępowania do strefy euro (por. tabela 3.5), przy czym dwie trzecie tego wzrostu
zmaterializuje się, ich zdaniem, w ciągu pierwszych pięciu lat członkostwa. PonieważEliminacja kosztów

transakcyjnych, wzrost
przejrzystości cen oraz

eliminacja ryzyka
kursowego powinny
skutkować wzrostem

PKB w długim okresie
o 3,4% w stosunku do
scenariusza bazowego.

powyższe szacunki nie uwzględniają innych efektów (np. zwiększonej przejrzystości cen,
redukcji ryzyka kursowego, itp.) zatem można je traktować jako dolną granicę wpływu
euro na PKB Polski (Daras, Hagemejer, 2008). Daras, Hagemejer (2008) opierając się
na wyliczeniach, że koszty transakcyjne stanowią obecnie około 2% wartości handlu
zagranicznego Polski ze strefą euro wnioskują, że ich zniesienie połączone ze wzrostem
przejrzystości cen oraz z eliminacją ryzyka kursowego zaowocują wzrostem PKB
w długim okresie o 3,4% w stosunku do scenariusza bazowego.

W świetle wyników przeprowadzonych badań, kolejnym skutkiem przyjęcia wspólnejRedukcja premii za
ryzyko może skutkować

długoookresowym
wzrostem inwestycji,
jednak skala wpływu

zależy m.in. od stopnia
konkurencji w sektorze

bankowym.

waluty będzie redukcja premii za ryzyko, aczkolwiek szacunki skali wpływu tego
czynnika na wzrost gospodarczy charakteryzują się wyraźnymi rozbieżnościami.
Długookresowy efekt wzrostu inwestycji na PKB, wywołany obniżką stóp procentowych
o 1 pkt proc., szacowany jest na ponad 4,1% w porównaniu z sytuacją nieprzyjmowania
wspólnej waluty (Daras, Hagemejer, 2008). Niższe oszacowania tego efektu (na poziomie
0,5% PKB) przedstawiają Bukowski, Dyrda, Kowal (2008), którzy opierają swoje
wyliczenia na założeniu, że nominalne stopy procentowe w wyniku przyjęcia euro spadną
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w Polsce o około 0,7 pkt proc. Warto podkreślić, że ostatecznie skala efektu przyjęcia
wspólnej waluty na PKB kanałem stóp procentowych będzie załeżała od wewnętrznej
konkurencyjności polskiego sektora bankowego, tj. od jego zdolności do obniżenia marży
bankowej do poziomu konkurentów europejskich (por. Bukowski, Dyrda, Kowal, 2008).

W świetle wyników przeprowadzonych analiz, łączny wpływ przyjęcia wspólnej waluty
na PKB będzie pozytywny, chociaż skala tego wpływu jest trudna do oszacowania.
Redukcja premii za ryzyko a także spadek kosztów transakcyjnych i ryzyka kursowego
powinny przyczynić się do wzrostu PKB w długim okresie o 7,5%, głównie w wyniku
większej akumulacji kapitału (Daras, Hagemejer, 2008). Znacznie mniejszego co do
skali wpływu akcesji do strefy euro na PKB (na poziomie 2,1–2,5% w porównaniu do
scenariusza bazowego) spodziewają się Bukowski, Dyrda, Kowal (2008), którzy w swoich
badaniach brali pod uwagę skutki obniżenia kosztów transakcyjnych, nominalnych stóp
procentowych oraz aprecjacji realnego kursu walutowego.

Kanały wpływu omawianych zmiennych na PKB to głównie wzrost inwestycji oraz
handlu zagranicznego, których czasowe rozłożenie będzie miało ostatecznie wpływ na
zmiany PKB w poszczególnych latach. Na przykład, jak już wcześniej wspomniano,
prognozowana substytucja produkcji krajowej importem może jednak skutkować
krótkotrwałym obniżeniem tempa wzrostu PKB w porównaniu ze scenariuszem
bazowym. W istocie, obie omawiane analizy dopuszczają możliwość obniżenia tempa
wzrostu gospodarczego w pierwszym roku członkostwa w strefie euro. W kolejnych
latach PKB powinien rosnąć już szybciej niż w sytuacji pozostawania poza
wspólnym obszarem walutowym. Jeżeli przyjąć (zgodnie z wynikami analiz), że
większość dodatkowego przyrostu PKB zmaterializowałaby się w ciągu pierwszych
pięciu-dziesięciu lat członkostwa w strefie euro, to wprowadzenie euro oznaczałoby
podniesienie tempa wzrostu gospodarczego o około 0,2–0,7 pkt proc. rocznie
w porównaniu ze scenariuszem niewstępowania do wspólego obszaru walutowego.

Tabela 3.5. Euro a PKB w świetle wyników symulacji

Daras, Hagemejer (2008) Bukowski, Dyrda, Kowal (2008)
Skala Przełożenie na

PKB
Skala Przełożenie na

PKB

Obniżenie kosztów
transakcyjnych

2,2% PKB 3,22% 0,8–1,2% PKB 0,66–1,65%

Obniżenie
nominalnej stopy
procentowej

1 pkt proc. 4,14% 0,7 pkt proc. 0,45%

Aprecjacja
realnego kursu
walutowego

– –
impuls inflacyjny
2,3 pkt proc.

0,37%

Efekt łączny 7,5% 1,5–2,5%

Źródło: opracowanie NBP.

Wzrost gospodarczy powiązany jest ze zwiększeniem dobrobytu. W świetle
przeprowadzonych analiz wzrost dobrobytu może być pochodną zarówno wyższych
dochodów rozporządzalnych, podążających za wzrostem PKB, jak i niższego,
w porównaniu ze scenariuszem niewstępowania do strefy euro, poziomu cen
konsumpcyjnych (wskutek zwiększenia przejrzystości cen i redukcji kosztów wymiany
handlowej). Jeżeli przewidywania te znajdą odzwierciedlenie w rzeczywistości,
to w konsekwencji może wzrosnąć konsumpcja gospodarstw domowych. Istotnie,
przeprowadzone badania wpływu przystąpienia do strefy euro na wysokość dochodów
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poszczególnych grup społecznych wskazują, że w średnim i długim okresie wprowadzenie
euro przyczyni się do wzrostu dochodów wszystkich grup społecznych w stosunku
do scenariusza bazowego (nieprzyjęcia wspólnej waluty). Jednocześnie wyniki dosyć
jednoznaczne sugerują, że realny wzrost konsumpcji gospodarstw niezamożnych
powinien być wyższy niż w grupie gospodarstw zamożniejszych. Te ostatnie większą
część dochodów czerpią z tytułu posiadanego kapitału, którego cena po przystąpieniu
do strefy euro spadnie wraz z redukcją premii za ryzyko. Obniżenie stopy zysków od
kapitału w mniejszym stopniu odczują tymczasem gospodarstwa domowe o niższych
dochodach. Wniosek ten potwierdzają zarówno badania Darasa i Hagemejera (2008),
Bukowskiego i in. (2008), jak i Orłowskiego (2008). Tym samym badania nie
potwierdzają wysuwanych niekiedy obaw, że przyjęcie euro wpłynie na pogłębienie
dysproporcji dochodowych w Polsce. Niemniej jednak problem równomierności
rozłożenia kosztów i korzyści z przyjęcia euro pozostaje aktualny i powinien być
przedmiotem zainteresowania i monitorowania, gdyż obecny stopień nierównościW Polsce stosunkowo

duże nierówności
dochodowe na tle

Europy.

dochodowych mierzony współczynnikiem Gini’ego jest w Polsce (na tle krajów strefy
euro) dość wysoki (por. wykres 3.13). W 2006 roku spośród krajów członkowskich strefy
euro był on wyższy tylko w Portugalii i Grecji. Wśród pozostałych nowoprzyjętych
krajów członkowskich wyższy wskaźnik nierówności dochodowych mają Łotwa,
Litwa i Rumunia. Należy zauważyć, że w większości nowych krajów członkowskich
obserwowane nierówności płacowe są na poziomie wyższym niż w krajach „starej
unii”. Wyjątkiem są Bułgaria i Słowenia, gdzie współczynnik Gini’ego kształtował się
na najniższym, wśród poza Danią, poziomie oraz Czechy i Słowacja, gdzie wartość
współczynnika Gini’ego była niższa niż średnia wartość dla krajów strefy euro47.

Wykres 3.13. Współczynnik Gini’ego w Polsce w 2006 r.* na tle krajów UE
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Źródło: Eurostat.

Nie można jednoznacznie odpowiedzieć na pytanie, czy przystąpienie do strefy euroUtworzenie strefy euro
bez wyraźnego wpływu

na nierówności
dochodowe.

miało wpływ na stopień nierówności dochodowych w krajach członkowskich. Wartość
współczynnika Gini’ego dla całej strefy euro nie uległa zmianie, zmiany nastąpiły
natomiast w poszczególnych krajach. Spośród 12 krajów strefy euro w czterech
(Francja, Hiszpania, Irlandia i Grecja) nastąpiło zmniejszenie nierówności dochodowych
w stosunku do roku 1999, w pozostałych ośmiu wartość współczynnika Gini’ego wzrosła
(zob. wykres 3.13).

47 Ostatnie dostępne dane w bazie danych Eurostatu obejmują rok 2006, dlatego strefa euro obejmuje
12 krajów.
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O ile wyniki badań nie wskazują na bezpośredni związek między wprowadzeniem Wzrost nierówności
może jednak
towarzyszyć wzrostowi
gospodarczemu Polski
oraz reformom rynku
pracy.

euro a wzrostem współczynników Gini’ego, to wzrost nierówności dochodowych może
być obserwowany w Polsce w najbliższych latach wskutek przyspieszonego wzrostu
gospodarczego. Pogląd, że stopień nierówności dochodowych może być rezultatem,
a nie przyczyną wzrostu gospodarczego (zwłaszcza w gospodarkach rozwĳających się)
został wyrażony w koncepcji krzywej Kuznetsa (Kuznets, 1955). Rozwój gospodarczy
implikuje wzrost popytu na pracowników wykwalifikowanych związanego z postępem
technicznym i procesami globalizacyjnymi (Komisja Europejska, 2008a). Pogłębienie
nierówności może zatem mieć miejsce również w przypadku Polski i innych krajów
doganiających, w których import postępu technicznego przekłada się na wysokie
zapotrzebowanie na wykwalifikowaną siłę roboczą (patrz też World Bank, 2007b).
Dodatkowo, presja na wzrost nierówności dochodowych może być efektem reform
na rynku pracy w kierunku jego uelastyczniania. Np. gdy płace są elastyczne,
szoki technologiczne związane z większym zapotrzebowaniem na wykwalifikowaną siłę
roboczą prowadzą do wzrostu nierówności płacowych, ale też do spadku bezrobocia.
Tymczasem w warunkach sztywnych płac, utrzymywania płac minimalnych i wysokiego
stopnia uzwiązkowienia nierówności dochodowe są mniejsze. Kosztem jest jednak
większe przełożenie szoków technologicznych na wzrost bezrobocia. Działania mające
na celu dalsze wspomaganie wzrostu gospodarczego, jak również przekładające się
na wzrost elastyczności rynku pracy mogą zatem, niezależnie od procesu integracji
walutowej, przekładać się na wzrost nierówności dochodowych (Komisja Europejska,
2008a).

3.5.2. Zagrożenie utraty dobrobytu w wyniku zwiększonych wahań
produkcji

Efekty wprowadzenia euro dla PKB i dobrobytu nie muszą być wyłącznie pozytywne.
Przekazanie kompetencji w zakresie prowadzenia polityki pieniężnej do EBC niesie ze
sobą bowiem ryzyko zwiększonych wahań popytu i produkcji w gospodarce. Wzrost
wahań produkcji może być spowodowany faktem, że wspólna polityka pieniężna EBC
będzie reagowała na zmiany sytuacji makroekonomicznej całej strefy euro, co nie zawsze
musi być zgodne z potrzebami polskiej gospodarki, której cykl koniunkturalny nie jest
identyczny ze strefą euro.

Literatura dotycząca wpływu członkostwa w unii monetarnej na amplitudę wahań
produkcji jest raczej skromna (por. Gradzewicz, Makarski, 2008). Można jednak
znaleźć potwierdzenie hipotezy, że po przystąpieniu do strefy euro efektywność
polityki pieniężnej w absorbowaniu szoków zmniejsza się (Ca’Zorzi, Santis, Zampolli,
2005). Wnioski o zwiększonych wahaniach produkcji (a także inflacji) płyną ponadto
z symulacji akcesji do strefy euro Czech (jako gospodarki typowej wśród nowych państw
członkowskich Unii Europejskiej), chociaż ten negatywny efekt może być zmniejszony
dzięki zaostrzonej konkurencji na rynku produktów, elastycznym rynkom i intensyfikacji
wymiany handlowej (Karam i in., 2008).

Z badań przeprowadzonych na potrzeby Raportu przy pomocy modelu DSGE wynika,
że wzrost wahań aktywności gospodarczej w Polsce po wstąpieniu do strefy euro istotnie
nastąpi. Wzrost wahań byłby mniejszy, gdyby udział wydarzeń w Polsce w decyzjach
EBC odpowiadał udziałowi populacji w strefie euro. Z większym wzrostem wahań
należy się jednak liczyć, gdyby pod uwagę brany był udział Polski w PKB strefy euro.
Różnice między tymi dwoma wariantami są jednak nieznaczne (por. tablica 3.6).

Wahania produkcji negatywnie wpływają na dobrobyt, stąd duże wysiłki kierowane
są na międzyokresowe wygładzanie konsumpcji. Wychodząc z założenia, że wahania
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Tabela 3.6. Prognozowane odchylenie standardowe PKB i konsumpcji po wejściu Polski
do strefy euro

Zmienna poza euro w euro* w euro**

PKB 2,85% 3,27% 3,25%

Konsumpcja 1,08% 2,08% 2,07%
* udział Polski w decyzjach EBC odpowiada udziałowi PKB.
** udział Polski w decyzjach EBC odpowiada udziałowi populacji.
Źródło: Gradzewicz, Makarski (2008).

produkcji stanowią koszt dla gospodarstw domowych (ale nie przekładają się na
obniżenie tempa wzrostu gospodarczego), przy pomocy modelu DSGE dokonano
oszacowania tego kosztu. W świetle uzyskanych wyników, koszt cyklu koniunkturalnego
w Polsce rzeczywiście zwiększy się po przystąpieniu do strefy euro. O ile w sytuacji
pozostawania poza strefą euro koszt ten szacowany jest na poziomie 0,02%
konsumpcji w stanie ustalonym (steady state), to wewnątrz strefy euro koszt
dla Polski jest wyższy i wynosi około 0,07% konsumpcji (Gradzewicz, Makarski,
2008). Pomimo aż trzykrotnego wzrostu, nie jest to jednak koszt wysoki, choć
może być niedoszacowany, gdyż podczas badania autorzy założyli, że płace są
elastyczne. Co więcej, założono implicite liniowość relacji między wahaniami a wzrostem
gospodarczym. W rzeczywistości zależność ta może być wklęsła, co zwiększa negatywny
wpływ wahań na tempo wzrostu produkcji.

Na fakt, że wzrost produkcji w fazie dobrej koniunktury nie rekompensuje spadkuWzrost produkcji
w fazie dobrej

koniunktury może nie
rekompensować spadku

produkcji w czasie
spowolnienia.

produkcji podczas spowolnienia wskazują m.in. Ramey, Ramey (1995) oraz Galí,
Gertler, López-Salido (2007). Do najważniejszych kanałów wpływu wahań na wzrost
gospodarczy należą inwestycje prywatne. Cykl inwestycyjny jest często wieloletni,
a przedsiębiorstwa muszą ponosić nakłady inwestycyjne z myślą o przyszłych
okresach. Na skutek znacznych wahań produkcji, w okresach lepszej koniunktury
skłonność do inwestowania w zwiększanie zdolności produkcyjnych jest obniżona,
gdyż firmy antycypują już okres spowolnienia. Skłonność ta będzie także tym
niższa im sztywniejszy jest rynek pracy, gdyż przedsiębiorstwa niechętnie zwiększają
zatrudnienie, jeżeli koszty zwolnienia pracowników są wysokie. Dodatkowo, wysoka
amplituda wahań produkcji oznacza, że przedsiębiorstwa w fazie wzrostowej natrafiają
na ograniczenia kredytowe. Można wprawdzie wówczas uzupełniać te ograniczenia
źródłami zagranicznymi, ale kapitał importowany jest droższy od krajowego, co
również wpływa na obniżenie zrealizowanych inwestycji. Wzrost inwestycji w fazie
wzrostowej napotyka na szereg ograniczeń, przez co nie rekompensuje spadku inwestycji
w fazie spowolnienia. Empirycznych dowodów na negatywny związek między wahaniami
produkcji a wzrostem gospodarczym dostarczają m.in. Ramey, Ramey (1995) oraz Kose,
Otrok, Prasad (2008).

Z drugiej strony, należy zwrócić uwagę na występowanie efektu, który po przyjęciuKanał finansowy może
sprzyjać wygładzaniu

wahań produkcji
i dochodów.

wspólnej waluty może obniżać koszt wahań produkcji dzięki lepszym możliwościom
wygładzania konsumpcji. Przystąpienie małego kraju do unii monetarnej otwiera
przed jego mieszkańcami możliwość korzystania z głębokiego rynku finansowego, bez
ograniczeń instytucjonalnych i konieczności ponoszenia ryzyka kursowego. W takiej
sytuacji wpływ asymetrycznych wahań produkcji na poziom konsumpcji może zostać
ograniczony. W literaturze wyróżnia się dwa kanały, poprzez które gospodarstwa
domowe zyskują możliwość wygładzania konsumpcji w unii monetarnej. Jeden wiąże
się z zakupem aktywów zagranicznych, drugi zaś z korzystaniem z zagranicznego rynku
depozytowo-kredytowego (Narodowy Bank Polski, 2004a; Konopczak, 2008c).
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Przedstawione w trzecim rozdziale rozważania skłaniają do postawienia hipotezy,
że średnio- i długookresowe korzyści należy traktować w kategoriach szans, których
zmaterializowanie się będzie zależało od spełnienia wielu warunków. Jednak nawet
korzyści bezpośrednie, które są związane z eliminacją kosztów transakcyjnych
ponoszonych przy zamianie waluty krajowej na euro (i odwrotnie), nie są łatwe do
precyzyjnego obliczenia.

Ważnym impulsem dla polskiej gospodarki po wstąpieniu do strefy euro może
być redukcja premii za ryzyko kursowe. Przeprowadzone obliczenia pozwoliły
oszacować jej wysokość, zawartą w długoterminowych stopach procentowych, na
2,3–2,4 pkt proc. Należy zaznaczyć, że na skutek wprowadzenia euro w miarę poprawy
percepcji wiarygodności makroekonomicznej Polski redukcji mogą ulec także pozostałe
komponenty premii za ryzyko, tzn. ryzyko płynności oraz ryzyko niewypłacalności.
Otrzymane wielkości premii za ryzyko kursowe nie odbiegają znacząco od wyników
badań dla innych państw. Należy jednak podkreślić, że w związku z obserwowaną
w 2008 r. ścieżką zmian nominalnych stóp procentowych w Polsce i w strefie euro,
a także ogólnym wzrostem awersji do ryzyka na światowych rynkach finansowych,
premia za ryzyko może okazać się większa od uzyskanych oszacowań.

Z punktu widzenia długofalowego rozwoju gospodarczego Polski większe znaczenie
mogą mieć długookresowe efekty wprowadzenia euro – m.in. wzrost konkurencji
i stabilności makroekonomicznej, poziomu konkurencji, intensyfikacja wymiany
handlowej, wzrost inwestycji, czy integracja rynków finansowych. Bezpośrednim
skutkiem rezygnacji z własnej waluty na rzecz waluty międzynarodowej jest
ograniczenie ryzyka wystąpienia destabilizujących gospodarkę gwałtownych
przepływów kapitałowych wywołanych innymi niż pogorszenie wskaźników
makroekonomicznych czynnikami, takimi jak spekulacje walutowe lub zmiany
zaufania inwestorów zagranicznych nie mające uzasadnienia w rzeczywistej sytuacji
ekonomicznej kraju (Narodowy Bank Polski, 2004a). Dodatkowo, rezygnując z własnej
waluty na rzecz euro, Polska znacznie zmniejsza ryzyko wystąpienia kryzysu
walutowego zwiększając tym samym długookresową stabilność makroekonomiczną.
Ponadto, jak wskazują przedstawiciele agencji ratingowych, przyjęcie wspólnej waluty
może przełożyć się (podobnie, jak to miało miejsce w innych krajach) na wzrost ratingu
Polski. Skala zmian zależeć będzie jednak od jakości przeprowadzonych w Polsce jeszcze
przed przystąpieniem reform strukturalnych, w szczególności w obszarze finansów
publicznych. Doświadczenia krajów strefy euro wskazują, że zakwalifikowanie do grona
krajów unii walutowej zwiększa akceptację ryzyka przez inwestorów. Znajduje to
odzwierciedlenie w niewielkim zróżnicowaniu stóp rentowności obligacji rządowych
gospodarek o różnym ratingu oraz akceptacji wysokich deficytów obrotów bieżących.

Obszarem, w którym efekty bezpośrednie ujawnią się najszybciej, są rynki finansowe.
Spadek premii za ryzyko kursowe oraz przyjęcie polityki pieniężnej EBC może
prowadzić do znaczącego wzrostu integracji w takich obszarach na rynku pieniężnym
i rynku obligacji skarbowych. W pewnych segmentach rynków finansowych państw
strefy euro ryzyko kursowe nie jest najwiekszą barierą dla ich rozwoju czy
integracji. W przypadku rynku kredytów detalicznych oraz rynku akcji silniejszą
przeszkodę stanowią uwarunkowania instytucjonalne, sprzyjające utrzymywaniu się ich
fragmentacji. Postępująca integracja rynków finansowych będzie sprzyjała osiąganiu
większych korzyści z członkostwa w strefie euro, ale niesie także zagrożenia, z których
najpoważniejsze to tzw. „efekt zarażania”, polegający na przenoszeniu kryzysów
finansowych między zintegrowanymi krajami. Wskazuje to, że skala korzyści, płynących
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z przyjęcia euro, będzie warunkowa względem poziomu rozwoju rynków finansowych
w Polsce, stąd też w obszarze wpływu euro na rynki finansowe ewentualne efekty należy
raczej rozpatrywać w kategorii sznas niż pewnych korzyści.

Skala efektów handlowych oraz inwestycyjnych przyjęcia wspólnej waluty również
będzie zależna od kondycji i konkurencyjnosci sektora przedsiębiorstw. Przeprowadzone
na potrzeby Raportu badania (por. Mroczek, 2008) podkreślają, że dalszy
spodziewany wzrost stopnia otwartości gospodarki przełoży się na większą ekspozycję
na konkurencję, a to pozwoli sprawniej wykorzystać krajowe przewagi (również
kosztowe). Dynamicznie rosnący stopień otwartości polskiej gospodarki w ostatnich
10 latach wskazuje na jej zdolność do włączenia krajowych czynników produkcji
w międzynarodowy podział pracy. Polska gospodarka jest w dużym stopniu otwarta
na wymianę handlową ze strefą euro. Potwierdza to relatywnie duży udział wymiany
wewnątrzgałęziowej.

Z symulacji przeprowadzonych na potrzeby Raportu wynika, że można spodziewać się
wzrostu eksportu w długim okresie o 12–13% (w porównaniu do sytuacji pozostawania
poza strefą euro) i nieco mniejszego wzrostu importu, chociaż w pierwszysch kilku latach
członkostwa w strefie euro to właśnie wzrost importu może być silniejszy. Skala wpływu
wprowadzenia euro na wymianę handlową Polski w dużej mierze będzie pochodną
kondycji sektora MŚP w Polsce. Niska konkurencyjność sektora MSP, a zwłaszcza
małych przedsiębiorstw, oraz słabe powiązania z zagranicą stanowią zagrożenie dla
eksploatacji korzyści handlowych z przystąpienia Polski do strefy euro.

W przypadku inwestycji, przeprowadzone szacunki sugerują, że w wyniku przyjęcia
euro mogą one wzrosnąć, doprowadzając do akumulacji kapitału większego o około 12%
procent (w porównaniu ze scenariuszem bazowym nieprzyjmowania wspólnej waluty).
Szacunki te oparte są na ostrożnym założeniu, że po wejściu do strefy euro premia za
ryzyko obniży się o 1 pkt proc. Należy jednak podkreślić, że ostateczna skala wpływu
wstąpienia Polski do strefy euro na poziom inwestycji krajowych i zagranicznych
(w najbardziej pożądanych sektorach nowej technologii) jest uwarunkowana zdolnością
absorpcji tych inwestycji przez podmioty gospodarcze. Obecnie jest ona niska, o czym
świadczą wskaźniki łatwości prowadzenia działalności gospodarczej, czy otwartości
na napływ nowych technologii. Działania poprawiające te zdolności abrorpcyjne są
kluczowe dla osiągnięcia wymiernego wzrostu inwestycji, w tym zwłaszcza inwestycji
zagranicznych, które mogłyby istotnie przyczynić się do rozwoju gospodarczego Polski.

Podsumowując, warto podkreślić najważniejsze z potencjalnych skutków wystąpienia
bezpośrednich korzyści wprowadzenia euro: wynikający ze spadku premii za ryzyko
spadek nominalnych stóp procentowych oraz – w dłuższym okresie – wzrost inwestycji,
intensyfikacja wymiany handlowej, jak również wzrost konkurencji, mogące prowadzić
do trwałego podniesienia tempa wzrostu PKB oraz wzrostu dobrobytu w długim
okresie. Aby jednak długookresowe korzyści mogły się w pełni zmaterializować,
uwolnione w wyniku eliminacji ryzyka kursowego zasoby muszą znaleźć w gospodarce
efektywne zastosowanie. Wymaga to od przedsiębiorstw zdolności do adaptacji do
zmienionych warunków prowadzenia działalności gospodarczej, w tym do operowania
w warunkach zwiększonej konkurencji oraz do absorpcji innowacji.
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Rozdział 4

Koszty i zagrożenia związane z
przystąpieniem Polski do strefy

euro

Cele rozdziału

Celem rozdziału jest ocena kosztów, jakie poniesie polska gospodarka w następstwie
integracji ze strefą euro i zagrożeń, jakie mogą z tego procesu wynikać.
Argumenty teoretyczne zostały tu skonfrontowane z literaturą empiryczną na temat
dotychczasowych doświadczeń krajów strefy euro. Istotną rolę w ocenie ex ante zagrożeń
dla Polski wynikających z przyjęcia euro odgrywają też wybrane specyficzne cechy
polskiej gospodarki, zasygnalizowane w rozdziale 2.

Brak zmienności nominalnego kursu walutowego łączy się z możliwością osiągnięcia
korzyści i otrzymania nowych szans, omówionych w rozdziale 3, lecz oznacza również
rezygnację z możliwości prowadzenia autonomicznej polityki kursowej. W rozdziale
ocenie poddana zostaje dotychczasowa skuteczność nominalnego kursu złotego
względem euro jako mechanizmu stabilizującego gospodarkę. Ponadto po przyjęciu
wspólnej europejskiej waluty decyzje w sprawie stóp procentowych podejmować będzie
Europejski Bank Centralny, a nie polska Rada Polityki Pieniężnej, co każe postawić
pytanie o ryzyko ewentualnej nieadekwatności polityki pieniężnej prowadzonej w strefie
euro dla polskiej gospodarki. Ryzyko to zostanie ocenione także w kontekście uzyskania
wpływu na proces decyzyjny EBC. Omówiony również zostanie wpływ procesów
globalizacyjnych na autonomiczną politykę pieniężną.

Zagrożenia w średnim okresie mają głównie charakter warunkowy i wiążą się z pytaniem,
na ile przyjęcie wspólnej waluty może przyczynić się do niezgodnego z fundamentami
ekonomicznymi przebiegu procesów cenowych. Mogłoby one być skutkiem wyboru
nieoptymalnego kursu konwersji złotego na euro, zbyt szybkiego wzrostu płac bądź też
boomu kredytowego, a zwłaszcza nadmiernego wzrostu cen na rynku nieruchomości.
W rozdziale zostaje postawione pytanie, na ile rozbieżna dynamika cen w Polsce
i w strefie euro może przełożyć się na procykliczne efekty w sferze realnej. Przedstawione
jest również stanowisko EBC w sprawie prowadzenia polityki pieniężnej w warunkach
różnic inflacyjnych.

W krótkim okresie wymiana waluty pociągnie za sobą koszty techniczne i organizacyjne.
Analizie została również poddana możliwość wystąpienia krótkookresowego wzrostu
inflacji w związku z potencjalnym efektem zaokrągleń cen przy przeliczaniu ich ze
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złotych na euro. Przed przyjęciem wspólnej waluty Polska będzie musiała spełnić
kryterium stabilności cen, co z kolei może się wiązać z koniecznością zastosowania
środków polityki dezinflacyjnej. Analizie zostają też poddane konsekwencje konieczności
jednoczesnego spełnienia kryterium stabilności kursowej i cenowej oraz zagrożenia
związane z uczestnictwem w systemie ERM II.

4.1. Długookresowe koszty związane z utratą niezależnej
polityki pieniężnej i kursowej

4.1.1. Koszt utraty niezależnej polityki pieniężnej

Przyjęcie euro wiąże się z utratą możliwości prowadzenia autonomicznej politykiPrzyjęcie euro
uniemożliwia
prowadzenie

autonomicznej polityki
pieniężnej.

pieniężnej. Chociaż Prezes NBP będzie miał prawo do głosowania podczas posiedzeń
Rady Prezesów EBC, jego wpływ na decyzje EBC będzie ograniczony. Wpływ sytuacji
w Polsce na poziom stopy procentowej EBC będzie nieporównywalnie mniejszy niż
w obecnej sytuacji, gdy polityka pieniężna jest prowadzona w sposób autonomiczny
przez Radę Polityki Pieniężnej. Z tego względu ważna jest odpowiedź na pytanie, czy
polityka pieniężna EBC będzie adekwatna do sytuacji polskiej gospodarki.

Ewentualną nieadekwatność polityki pieniężnej prowadzonej przez EBC do sytuacjiPolityka EBC może
nie być w pełni

dopasowana do potrzeb
Polski.

Polski należałoby rozpatrywać w dwóch aspektach: długookresowego niedopasowania
poziomu stóp procentowych, związanego z różnym poziomem rozwoju gospodarczego
większości strefy euro i Polski, jak również niedopasowania cyklicznego, łączącego się
z brakiem pełnej synchronizacji cykli koniunkturalnych (zob. ramka 4.1). Ryzyko tej
nieadekwatności i jej potencjalne konsekwencje są tematem podrozdziału 4.1.1.

Ramka 4.1. Nieadekwatność polityki EBC dla pojedynczego kraju –
dekompozycja i pomiar

Clarida, Galí, Gertler (1998) zaproponowali miarę napięcia (stress) dla
pojedynczego kraju, która wiąże się z faktem, że polityka pieniężna jest prowadzona
w sposób nieoptymalny. Próby zastosowania tej metodyki do oszacowania skali
niedopasowania wspólnej polityki pieniężnej do potrzeb poszczególnych krajów
w pierwszym dziesięcioleciu strefy euro podjęli m.in. Flaig, Wollmershäuser (2007),
Calmfors (2007) oraz Roubini, Parisi-Capone, Menegatti (2007). W cytowanych
opracowaniach została szczegółowo przedstawiona metodyka obliczeń.

Według autorów powyższych opracowań poziom napięcia w latach 1999–2006 był
stały i trudno się dopatrzeć trendu rosnącego (który wskazywałby na dywergencje)
lub malejącego (który świadczyłby o postępującej konwergencji czy synchronizacji
cyklicznej). Mogłoby to potwierdzać, że endogeniczne efekty euro w tym obszarze
miały jak dotąd ograniczony zasięg. Napięcie można zdekomponować na składnik
strukturalny, związany z długotrwałym niedopasowaniem stopy nominalnej do
poziomu inflacji w kraju (zob. lewy panel wykresu) oraz cykliczny, związany
z brakiem pełnej synchronizacji cykli. Na prawym panelu wykresu przedstawiono
syntetyczną miarę niedopasowania cyklicznego w analizowanym okresie (pierwiastek
błędu średniokwadratowego).
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Wykres 1. Długookresowe i cykliczne niedopasowanie polityki pieniężnej w krajach
strefy euro w latach 1999–2006 wg metodyki Clarida, Galí, Gertler (1998)
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Źródło: Calmfors (2007).

Dominującą rolę odgrywał komponent strukturalny (Flaig, Wollmershäuser, 2007),
co wskazuje, że głównym źródłem niedopasowania były długookresowe różnice
inflacyjne, a nie brak synchronizacji. Calmfors (2007) oblicza, że składnik
strukturalny odgrywał największą rolę w Irlandii, gdzie stopa nominalna w okresie
1999–2006 byłaby ustalana przeciętnie na poziomie o 1,2 pkt proc. wyższym, niż
byłoby to w przypadku, gdyby EBC brał pod uwagę wyłącznie interes gospodarki
tego kraju, zaś w Niemczech byłaby ona w tym okresie przeciętnie o 0,4 pkt proc.
niższa (zob. wykres 1). W przypadku składnika cyklicznego, pierwiastek błędu
średniokwadratowego w analizowanych latach jest również najwyższy w Irlandii.
Kraje najbardziej dopasowane do polityki EBC to zdaniem Calmforsa (2007)
Włochy i Belgia, natomiast według Flaiga i Wollmershäusera (2007) – Niemcya.

a Ze względu na krótką próbę, wyniki te należy traktować z odpowiednią ostrożnością.
Proponowana miara nie uwzględnia dodatkowo efektów związanych z ustaleniem kursów
nominalnych walut krajowych.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie: Clarida, Galí, Gertler (1998), Calmfors (2007), Flaig,
Wollmershäuser (2007).

Przystąpienie do strefy euro nie oznacza jednak całkowitej utraty wpływu Polski Istnieją jednak
czynniki ograniczające
koszt utraty autonomii
polityki pieniężnej.

na decyzje w sprawie stóp procentowych obowiązujących w polskiej gospodarce.
Przedstawiciele Polski pośrednio mogą oddziaływać w większym stopniu na proces
decyzyjny albo poprzez udział w formowaniu koalicji, albo poprzez odpowiedni
wpływ na przebieg dyskusji, a tym samym na ostateczny kształt polityki pieniężnej
(zob. podrozdział 4.1.1). Ponadto postępujące procesy globalizacyjne wpływają na
ograniczenie efektywności autonomicznej polityki pieniężnej, co sprawia, że koszt jej
utraty jest dodatkowo zredukowany (zob. podrozdział 4.1.1).
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Adekwatność polityki EBC do polskiej gospodarki

Polska jako kraj znajdujący się w procesie doganiania potrzebuje przeciętnie wyższejIstnieje ryzyko
strukturalnego

(długookresowego)
niedopasowania

poziomu stopy EBC.

stopy procentowej niż bardziej rozwinięta strefa euro, dla której ustalana jest stopa
EBC. Naturalna stopa procentowa1 dla strefy euro jest prawdopodobnie niższa
niż jej wielkość dla polskiej gospodarki (Brzoza-Brzezina, 2003b). Oznacza to, że
w ramach członkostwa w strefie euro realna stopa procentowa w Polsce będzie
najprawdopodobniej niższa niż miałoby to miejsce w warunkach niezależnej polityki
pieniężnej realizowanej przez RPP.

Spadek kosztu kapitału z jednej strony sprzyjałby wzrostowi nakładów inwestycyjnych,Niedopasowanie stopy
EBC mogłoby

prowadzić do efektów
procyklicznych.

ale z drugiej strony mógłby doprowadzić do silnego wzrostu konsumpcji finansowanej
tańszym niż dotychczas kredytem. W takich warunkach wpływ realnej stopy
procentowej byłby procykliczny i powodowałby nadmierny wzrost popytu, który z kolei
zwiększałby presję inflacyjną2.Ryzyko efektu stopy

realnej w Polsce jest
ograniczone przez

kanał
konkurencyjności.

Krytyka Waltersa nie uwzględnia jednak funkcjonowania kanału konkurencyjności,
który w przeciwieństwie do procyklicznego oddziaływania kanału realnej stopy
procentowej pełni rolę mechanizmu dostosowawczego (por. rozdział 5.2). Z jednej
strony wzrost inflacji poprzez obniżenie poziomu realnej stopy procentowej oddziałuje
w kierunku wzrostu popytu krajowego. Z drugiej jednak strony, wyższe ceny
oznaczają pogorszenie konkurencyjności producentów krajowych (ze względu na wzrost
jednostkowych kosztów pracy), co znajduje odzwierciedlenie w realnej aprecjacji kursu
walutowego i spadku popytu na ich produkty. Wiążący się z tym spadek dynamiki
produkcji przekłada się z kolei na niższe dochody, a tym samym na ograniczenie popytu
i presji inflacyjnej.

W rezultacie ewentualne przyspieszenie dynamiki cen, związane z ukształtowaniem sięProces dostosowawczy
uzależniony jest od
cech poszczególnych

gospodarek.

stopy EBC na zbyt niskim poziomie w stosunku do potrzeb polskiej gospodarki, byłoby
przejściowe, a równowaga makroekonomiczna zostałaby przywrócona za pośrednictwem
kanału realnego kursu walutowego. W takich warunkach stabilność cen i produkcji
w Polsce zostanie osiągnięta, mimo, że poziom stopy procentowej EBC będzie różny
od tego, który obowiązywałby w warunkach niezależnej polityki pieniężnej NBP. Czas
dostosowania do nowego stanu równowagi jest różny dla poszczególnych krajów i zależy
m.in. od stopnia elastyczności rynków, wrażliwości gospodarek na utratę zewnętrznej
konkurencyjności cenowej, intensywności powiązań handlowych oraz uporczywości
inflacji i stopnia racjonalności oczekiwań inflacyjnych (por. Torój, 2008).

W Polsce w znacznym stopniu już się dokonała konwergencja nominalna, co znajdujeSpadek stóp realnych
w Polsce

prawdopodobnie będzie
mniej gwałtowny niż

w krajach
peryferyjnych strefy

euro.

odzwierciedlenie w zbliżonym poziomie stóp inflacji oraz niewielkim dysparytecie stóp
procentowych między strefą euro a Polską (por. podrozdział 2.1.2). Oznacza to, że
spadek kosztu kapitału w Polsce po przyjęciu euro będzie najprawdopodobniej mniejszy
niż miało to miejsce w wielu starych krajach członkowskich. W rezultacie wzrost
popytu i presji inflacyjnej, a także wymagane dostosowanie w poziomie realnego kursu
walutowego byłyby także odpowiednio mniejsze.

Wyżej opisane dostosowanie do nowego stanu równowagi jest jednorazowe.Ewentualne
niedopasowanie
o charakterze

cyklicznym wiąże się
z niepełną

synchronizacją cykli.

W dłuższej perspektywie największe znaczenie dla oceny skutków członkostwa
Polski w strefie euro będzie miała zgodność zmian stóp procentowych EBC ze
zmianami pożądanymi z punktu widzenia polskiej gospodarki. Zagadnienie to wiąże
się z problematyką synchronizacji cykli koniunkturalnych, jak również stopniem

1 Naturalna stopa procentowa – stopa procentowa, która stabilizuje inflację. Więcej na temat
naturalnej stopy procentowej: zob. ramka 4.6.

2 Kanał realnej stopy procentowej, a także kanał konkurencyjności oraz użyte w tym rozdziale
oznaczenia zostały omówione w rozdziałach 4.2.3 oraz 5.2.
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symetryczności występujących szoków i sposobem reakcji na nie przez omawiane
gospodarki. Im większe będzie podobieństwo w tych obszarach między strefą
euro a Polską, tym bardziej wspólna polityka pieniężna będzie adekwatna do
uwarunkowań polskiej gospodarki. W przeciwnym wypadku różnice, np. w fazie cyklu
koniunkturalnego, będą prowadzić do różnych zmian stóp inflacji, a tym samym różnic
poziomu realnych stóp procentowych pomiędzy poszczególnymi krajami członkowskimi.
W konsekwencji wspólna polityka pieniężna byłaby w takiej sytuacji procykliczna dla
krajów strefy euro, w tym dla Polski (Flaig, Wollmershäuser, 2007).

Analiza dotychczasowego stopnia zbieżności cyklicznej między Polską a strefą euro Dotychczasowa
synchronizacja cykli
koniunkturalnych jest
stosunkowo wysoka,
choć niepełna.

została zawarta w rozdziale 2. Wyższa amplituda wahań cyklicznych w Polsce może
również nieść ze sobą ryzyko zbyt słabej reakcji wspólnej polityki pieniężnej z punktu
widzenia polskiej gospodarki. Ryzyko to jest wprawdzie ograniczone ze względu na
fakt, że odpowiedzi gospodarek Polski i strefy euro na wstrząsy nie różnią się znacząco
(przynajmniej nie jakościowo), zaś Polska pod względem synchronizacji cyklicznej ze
strefą euro przewyższa większość krajów regionu. Kokoszczyński i in. (2008) pokazują
również znaczący stopień podobieństwa między mechanizmami transmisji polityki
pieniężnej w Polsce i strefie euro.

Na podstawie dotychczasowych szeregów czasowych trudno jednak formułować Istnieje ryzyko
wystąpienia wstrząsów
asymetrycznych.kategoryczne sądy, co do synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro

w przyszłości. O ile wystąpienie wstrząsów asymetrycznych w przyszłości jest trudne
do przewidzenia, pewne wnioski na temat jego ryzyka można sformułować na podstawie
analizy podobieństwa struktur produkcji i popytu w Polsce i w strefie euro oraz stopnia
realnej konwergencji (zob. także rozdział 2). Znaczące różnice strukturalne po stronie
produkcji i popytu mogą się wiązać z ryzykiem wystąpienia wstrząsów asymetrycznych,
a tym samym cyklicznego niedopasowania polityki EBC w przyszłości. Kokoszczyński
i in. (2008) pokazują również pewne różnice w reakcji gospodarki Polski i strefy euro na
impuls stopy procentowej 3. Wyniki te sugerują, że koszt utraty autonomicznej polityki
pieniężnej może wystąpić, i rodzą pytanie o jego wysokość.

Utrata możliwości prowadzenia całkowicie autonomicznej polityki pieniężnej prowadzić Spadek dobrobytu na
skutek utraty
autonomicznej polityki
pieniężnej może
jednak być niewielki.

może do zwiększenia wahań produkcji, o ile ewentualne wstrząsy asymetryczne
doprowadzą do rozbieżnych pozycji Polski i strefy euro w cyklu koniunkturalnym.
Gradzewicz, Makarski (2008) na podstawie symulacji przeprowadzonych przy pomocy
modelu DSGE pokazują, że zmienność produkcji i konsumpcji po przystąpieniu
Polski do strefy euro może wzrosnąć. Autorzy obliczają, że zmniejszenie dobrobytu
społeczeństwa ze względu na wzrost zmienności konsumpcji jest pod względem
dotkliwości równoznaczne ze zmniejszeniem konsumpcji w stanie równowagi o 0,055%.
Na tle istniejącej literatury przedmiotu autorzy uznają ten spadek za niewielki.

Koszt utraty autonomicznej polityki pieniężnej będzie również zależeć od sposobu Gdy EBC koncentruje
się na strefie euro jako
całości, koszt utraty
polityki pieniężnej jest
niższy.

podejmowania decyzji przez EBC, a więc także od stosowanego systemu głosowania
oraz preferencji członków Rady Prezesów EBC. Kosior, Rozkrut, Torój (2008) zbadali
wpływ powyższych czynników na skalę wzrostu wahań produkcji i inflacji w Polsce
oraz w innych krajach strefy euro. Autorzy pokazują, że efekty te są dla Polski
zbliżone do przeciętnego kosztu ponoszonego przez inne kraje UE przyjmujące euro.
Wyniki przeprowadzonych symulacji wskazują ponadto, że w większości przypadków nie
ma istotnej różnicy między skutkami nowego i dotychczasowego systemu głosowania,

3 Autorzy pokazują na przykład, że zaburzenie stopy procentowej o podobnej skali wywołuje
w Polsce silniejszą reakcję inflacji niż w strefie euro, słabsza jest natomiast zmiana konsumpcji
i inwestycji. Trudno jednak, jak przyznają Autorzy, rozciągać te wnioski na przyszłość ze względu
na potencjalną endogeniczność mechanizmu transmisji.
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przy czym wprowadzenie rotacji nieznacznie poprawia efektywność polityki pieniężnej4.
Zmiana rozpatrywanych częstości rotacji pomiędzy głosującymi prezesami krajowych
banków centralnych nie wpływa na uzyskane wyniki. Istotny wniosek dotyczy
natomiast tego, że kierowanie się przez poszczególnych decydentów interesem kraju
ich pochodzenia prowadzi do wzrostu wahań produkcji i inflacji nie tylko w strefie
euro jako całości, ale także w zdecydowanej większości gospodarek wspólnego obszaru
walutowego, w tym w Polsce. W rezultacie, dyskusja i decyzje Rady Prezesów EBC
powinny się koncentrować na sytuacji strefy euro jako całości, a nie na procesach
w poszczególnych gospodarkach. Takie rozwiązanie, spójne z mandatem EBC, sprzyja
poprawie efektywności prowadzonej polityki pieniężnej, także w kontekście jej wpływu
na sytuację polskiej gospodarki.

Wpływ Polski na decyzje EBC

Członkostwo Polski w strefie euro będzie się wiązało z pełniejszym uczestnictwemPo przyjęciu euro
Polska będzie

reprezentowana w
Radzie Prezesów EBC.

przedstawicieli naszego kraju w strukturach decyzyjnych europejskich instytucji. W
szczególności dotyczy to włączenia Prezesa Narodowego Banku Polskiego w skład Rady
Prezesów EBC5 i jego uczestnictwa w jej posiedzeniach z prawem głosu. Rada Prezesów
składa się bowiem z prezesów krajowych banków centralnych państw strefy euro, jak
również z 6 członków Zarządu EBC. Po przyjęciu wspólnej waluty także przedstawiciel
Polski będzie mógł zostać wybrany do składu Zarządu6.

Obecnie członkowie Zarządu EBC są mianowani za wspólnym porozumieniem rządówPrezesi krajowych
banków centralnych są

wyznaczani na
poziomie krajowym,
członkowie Zarządu

EBC –
międzynarodowym.

państw członkowskich na szczeblu szefów państw lub rządów, na zalecenie Rady
UE i po konsultacji z Parlamentem Europejskim oraz z Radą Prezesów EBC
(art. 112 ust. 2 lit. b TWE). Traktat z Lizbony, jeśli zostanie ratyfikowany,
wprowadzi istotną zmianę tej procedury polegającą na tym, że członkowie Zarządu
mianowani będą nie za wspólnym porozumieniem rządów, lecz przez Radę Europejską
stanowiącą większością kwalifikowaną (art. 245b TFU). Oznacza to zastąpienie wymogu
jednomyślności wymogiem osiągnięcia większości kwalifikowanej oraz uwspólnotowienie
procedury poprzez zastąpienie procedury międzyrządowej unĳną procedurą decyzyjną
(Szymczyk, 2008). W odróżnieniu od członków Zarządu EBC, prezesi krajowych
banków centralnych są wyznaczani zgodnie z procedurami ustalonymi na poziomie
poszczególnych krajów. Traktat z Lizbony nie przewiduje w tym zakresie żadnych
zmian.

Zgodnie z obowiązującym systemem głosowania7, Rada Prezesów EBC zazwyczajGłosowanie w Radzie
Prezesów EBC odbywa
się zwykłą większością
głosów, z decydującym
głosem Prezesa EBC.

podejmuje decyzje zwykłą większością głosów, a każdy członek dysponuje jednym

4 Istotne różnice występują przy założeniu, że członkowie Zarządu w swoim głosowaniu kierują
się wyłącznie sytuacją strefy euro jako całości, podczas gdy prezesi krajowych banków centralnych
uwzględniają przebieg procesów gospodarczych w kraju ich pochodzenia. W takim przypadku
wprowadzenie rotacji w znaczącym stopniu zmniejsza wahania produkcji i inflacji w porównaniu
z dotychczas obowiązującym systemem głosowania.

5 Zgodnie ze Statutem ESBC i EBC Rada Prezesów EBC jest głównym organem decyzyjnym
Europejskiego Banku Centralnego, który podejmuje najważniejsze decyzje kształtujące politykę
pieniężną strefy euro, w tym dotyczące celów pośrednich czy poziomu stóp procentowych.

6 W skład Zarządu wchodzi prezes, wiceprezes i pozostałych 4 członków. Członkowie Zarządu
są mianowani na 8-letnie, nieodnawialne kadencje. Kraj pochodzenia i koniec kadencji (w nawiasie)
obecnych członków Zarządu EBC są następujące: Francja (31.10.2011), Grecja (31.05.2010), Austria
(31.05.2011), Hiszpania (31.05.2012), Włochy (31.05.2013) i Niemcy (31.05.2014). Źródło: EBC
(http://www.ecb.int/ecb/orga/decisions/eb/html/pastpresent.en.html).

7 System ten jest uregulowany w art. 10 ust. 2 Statutu oraz Regulaminie Europejskiego Banku
Centralnego.
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głosem8. W przypadku równego rozłożenia głosów, głos decydujący należy do
przewodniczącego (Prezesa EBC). W przypadku decyzji dotyczących kapitału i rezerw
dewizowych EBC oraz podziału dochodów i strat, głosy prezesów krajowych banków
centralnych są ważone według udziału poszczególnych krajów w kapitale EBC,
natomiast Zarząd EBC nie uczestniczy w głosowaniu9.

Przepisy Statutu przewidują także jednomyślny tryb podejmowania decyzji przez Radę W sprawach
najwyższej wagi
decyzje muszą być
podejmowane
jednomyślnie.

Prezesów EBC dla przyjmowania zaleceń EBC dotyczących poprawek do Statutu
w sprawach enumeratywnie wymienionych w art. 41 ust. 1 Statutu oraz w art.
10 ust. 6. Przypadki te dotyczą kwestii najwyższej wagi, dla których uzyskanie
pełnego porozumienia jest ważniejsze niż ryzyko blokowania propozycji przez sprzeciw
mniejszości członków Rady Prezesów EBC.

Rada Prezesów EBC jest organem instytucji ponadnarodowej. Jej członkowie z Głosowanie w Radzie
Prezesów EBC jest
osobiste i
nieprzekazywalne.

założenia nie występują jako przedstawiciele poszczególnych państw, ale jako osoby
niezależne. Z tego względu ich udział w głosowaniu ma charakter osobisty i
nieprzekazywalny. Oznacza to, że w razie nieobecności podczas posiedzenia Rady
Prezesów EBC zasadniczo nie można wysłać swojego zastępcy, z wyjątkiem sytuacji
określonych przepisami prawnymi.

Specyfika Europejskiego Banku Centralnego polega m.in. na tym, że w skład Prezes EBC prowadzi
dyskusję w kierunku
konsensusu.jego organu decyzyjnego wchodzą przedstawiciele wszystkich krajów strefy euro, a

głosowanie jak podkreśla EBC odbywa się poprzez osiągnięcie konsensusu. Rolą
Prezesa EBC jest prowadzenie dyskusji w taki sposób, aby ostatecznie osiągnąć
porozumienie co do oceny sytuacji w strefie euro i wiążącej się z tym decyzji oraz
treści komunikatu tłumaczącego przesłanki jej podjęcia. Oznacza to konieczność
odpowiedniego ustrukturyzowania przebiegu spotkania i dyskusji nad polityką
pieniężną, gdyż w przeciwnym wypadku podjęcie decyzji w wyznaczonym terminie nie
byłoby możliwe (Moutot, Jung, Mongelli, 2008).

Podejmowanie decyzji przez Radę Prezesów EBC jest zgodne z metodą powszechnie Rozszerzanie strefy
euro implikuje
powiększanie Rady
Prezesów EBC, co
mogłoby powodować
problemy
koordynacyjne...

stosowaną w bankowości centralnej, polegającą na prowadzeniu polityki pieniężnej
przez komitety, a nie jak to miało miejsce w przeszłości indywidualnie przez prezesa.
Odzwierciedla to przekonanie o zaletach podejmowania decyzji przez komitety - grupa
decydentów ma pełniejszą wiedzę i możliwość bardziej wszechstronnego przetwarzania
i interpretowania informacji niż jedna osoba. Nie oznacza to jednak, że rosnąca
liczba decydentów jest zjawiskiem wyłącznie pozytywnym. W rzeczywistości zbyt liczni
uczestnicy posiedzeń komitetu mogą powodować problemy koordynacyjne i utrudnić
sprawne prowadzenie dyskusji i podejmowanie decyzji (Berger, Ehrmann, Fratzscher,
2006; Gerlach-Kristen, 2005; Kang, 2004; Sibert, 2006). Jednym z wyzwań związanych
z procesem rozszerzenia strefy euro jest więc zapewnienie efektywności funkcjonowania
instytucji EBC.

W rezultacie, perspektywa powiększenia składu Rady Prezesów do nawet 33 członków10 ...dlatego
zreformowano system
głosowania,
wprowadzając rotację.

(27 prezesów banków centralnych z krajów UE oraz 6 członków Zarządu) stanowiła
bodziec do przeprowadzenia reformy systemu głosowania w ramach EBC. Jej wejście w
życie ma zapobiec paraliżowi decyzyjnemu poprzez zmniejszenie liczby uprawnionych
do głosowania w trakcie jednego posiedzenia. Reforma przewiduje, że prawo do udziału
w danym głosowaniu będzie miało maksymalnie 15 prezesów krajowych banków

8 Wymagane jest kworum 2/3, a jeśli go nie osiągnięto, przewodniczący (Prezes EBC) może zwołać
nadzwyczajne posiedzenie, podczas którego mogą być podjęte decyzje bez względu na kworum.

9 O ile nie zaznaczono inaczej, prawne aspekty systemu głosowania w Radzie Prezesów EBC zostały
omówione na podstawie Górskiej (2008).

10 Przy uwzględnieniu rozszerzenia UE o kolejnych członków skład Rady Prezesów EBC uległby
dalszemu powiększeniu.
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centralnych, a skład tej grupy będzie podlegał rotacji (zob. ramka 4.2). Wprowadzenie
systemu rotacyjnego miało także zapobiec sytuacji, w której dana decyzja mogłaby
zostać przesądzona przez kraje członkowskie, które łącznie nie reprezentują większości
strefy euro w kategoriach PKB (European Council, 2003; Mersch, 2003). Niektóre opinie
wskazują także, że reforma miała przeciwdziałać zmniejszeniu roli Zarządu i Prezesa
EBC w procesie decyzyjnym wraz z przyjmowaniem nowych członków do strefy euro
(Ciszak, 2003).

Ramka 4.2. Reforma systemu głosowania Rady Prezesów EBC

O ile w dotychczasowym systemie głosowania każdy prezes krajowego banku
centralnego dysponuje 1 głosem na wszystkich posiedzeniach decyzyjnych, to nowy
system wprowadza w tym zakresie zmiany. Zasada „jeden członek, jeden głos”
obowiązuje jedynie w odniesieniu do członków Rady Prezesów EBC mających
prawo do głosowania w danym posiedzeniu. Prawo do udziału w głosowaniu mają
każdorazowo wszyscy członkowie Zarządu oraz maksymalnie 15 prezesów krajowych
banków centralnych. Każdy członek Rady Prezesów EBC może jednak uczestniczyć
we wszystkich posiedzeniach, bez względu na to, czy ma prawo do głosowania czy
nie.

Przekroczenie liczby 15 krajów strefy euro powinno zatem implikować wprowadzenie
systemu rotacyjnego do udziału w głosowaniu. W sytuacji, gdy liczba krajów
członkowskich przekroczy 15, wśród głosujących powinny być wyodrębnione 2
grupy: I grupa licząca 5 prezesów krajowych banków centralnych z 4 prawami do
głosowania; II grupa licząca pozostałych prezesów z 11 prawami do głosowania.

Przepisy decyzji Rady UE przewidują jednak możliwość opóźnienia wprowadzenia
systemu rotacyjnego (pkt 6 preambuły decyzji Rady) w celu uniknięcia sytuacji, gdy
częstotliwość głosowania w pierwszej grupie byłaby mniejsza niż w grupie drugiej.
Oznacza to, że nowy system głosowania powinien zacząć funkcjonować dopiero
wtedy, gdy liczba krajów strefy euro przekroczy 18. Opóźnienie rozpoczęcia systemu
rotacji wymaga przyjęcia stosownej decyzji Rady Prezesów EBC, stanowiącej
większością 2/3 wszystkich jej członków.

W sytuacji, gdy liczba prezesów krajowych banków centralnych przekroczy 21,
nastąpi podział na 3 grupy: I grupa licząca 5 prezesów z 4 prawami do głosowania;
II grupa licząca połowęa łącznej liczby prezesów z 8 prawami do głosowania; III
grupa zawierająca pozostałych prezesów z 3 prawami do głosowania.

Przydzielenie prezesów krajowych banków centralnych do określonej grupy odbywać
się będzie na podstawie: (1) wielkości udziału PKB państwa członkowskiego
w PKB całej strefy euro (z wagą 5/6); (2) wielkości udziału zagregowanego
bilansu monetarnych instytucji finansowych znajdujących się na terenie danego
kraju w łącznym zagregowanym bilansie monetarnych instytucji finansowych (z
wagą 1/6). Tak ustalone udziały każdego krajowego banku centralnego mają być
dostosowywane co pięć lat lub w sytuacji, gdy zwiększy się liczba członków w
Radzie Prezesów EBC. Przy założeniu, że wszystkie kraje UE przystąpiłyby do
strefy euro, obecnie prezesi poszczególnych krajowych banków centralnych zostaliby
przydzieleni do grup w sposób przedstawiony w poniższej tabeli.
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Tabela. Podział krajów na grupy w systemie rotacyjnym

Grupa I Grupa II Grupa III

Częstość głosowania 80% 57% 38%

Kraje Niemcy, Wielka
Brytania, Francja,
Włochy, Hiszpania

Holandia, Belgia,
Szwecja, Austria,
Polska, Dania,
Irlandia, Grecja,

Finlandia, Portugalia,
Czechy, Rumunia,
Luksemburg, Węgry

Słowacja, Słowenia,
Bułgaria, Łotwa,

Litwa, Cypr, Estonia,
Malta

Źródło: Kosior, Rozkrut, Torój (2008).

Niektóre aspekty nowego systemu głosowania nie zostały jednak dotychczas
sprecyzowane. Dotyczy to okresów rotacji i zasad, według których ma się odbywać
rotacja wewnątrz danej grupy. Te elementy nowego systemu mają byc określone w
przepisach wykonawczych wydanych przez Radę Prezesów EBC.

a W przypadku liczby niecałkowitej, wielkość ta jest zaokrąglana w górę.

W zależności od liczby krajów strefy euro, Prezes Narodowego Banku Polskiego Prezes NBP będzie
miał prawo głosu w
57%-79% posiedzeń
Rady Prezesów EBC.

będzie miał prawo głosu przynajmniej w 57%, a maksymalnie w 79% posiedzeń
decyzyjnych (wykres 4.1). Gdyby Polska uczestniczyła w strefie euro liczącej nie
więcej niż 18 członków, Prezes NBP powinien mieć prawo do głosowania na
każdym posiedzeniu decyzyjnym, gdyż w takiej sytuacji najprawdopodobniej zostanie
utrzymany dotychczasowy system głosowania.

Wykres 4.1. Częstość głosowań członków poszczególnych grup rotacyjnych w zależności
od liczebności strefy euro
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Uwaga: Na wykresie zaznaczono (stary system kreskowanymi słupkami, nowy – pełnymi), że nowy
system głosowania zacznie funkcjonować dopiero, gdy strefa euro będzie liczyć powyżej 18 członków.
Prezes NBP będzie uczestnikiem drugiej grupy rotacyjnej.
Źródło: obliczenia NBP.

Zgodnie z intencjami autorów reformy, nowy system głosowania do pewnego Wpływ reformy
systemu głosowania na
siłę głosu Polski jest
bardzo ograniczony.

stopnia zmniejsza powyższe dysproporcje, tj. osłabia wpływ krajów o nadmiernym
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Wykres 4.2. Wpływ na głosowanie a ekonomiczna waga krajów strefy euro
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Wykres ilustruje relację siły prezesów poszczególnych krajowych banków centralnych w głosowaniu
EBC (mierzonej indeksem siły Shapleya-Shubika) do udziału danego kraju w PKB strefy euro. Wynik
większy (mniejszy) niż 1 oznacza większy (mniejszy) wpływ na decyzje EBC niż by to wynikało z
ekonomicznego znaczenia danego kraju.
Źródło: opracowanie NBP na podstawie Kosior, Rozkrut, Torój (2008).

oddziaływaniu na proces decyzyjny EBC i wzmacnia siłę krajów o niedostateczej
reprezentacji (wykres 4.2)11. Niemniej, powyższe zmiany są bardzo ograniczone. Nadal
kraje mniejsze mają znacznie większy wpływ na proces decyzyjny EBC niż by to
wynikało z ich udziału w PKB strefy euro (wykres 4.2). Z punktu widzenia Polski
system rotacyjny nie zmienia jej pozycji w sposób zasadniczy, gdyż zmniejsza rolę
Prezesa NBP w kształtowaniu polityki pieniężnej strefy euro jedynie w stopniu
marginalnym. Wpływ przedstawiciela naszego kraju na decyzje EBC jest nadal o ok.
40% większy niż by to wynikało z udziału Polski w PKB strefy euro.

O ile wprowadzenie rotacji nie zmienia istotnie względnej siły głosu poszczególnychNowy system
głosowania znacznie

wzmacnia rolę
Zarządu EBC.

krajów strefy euro, to pozycja Zarządu EBC może zostać znacznie wzmocniona
przez nowy system głosowania12. Wzrost znaczenia Zarządu jest jednak mniejszy, jeśli
uwzględniona zostanie możliwość tworzenia koalicji pomiędzy pozostałymi członkami
Rady Prezesów EBC13. Gdyby przyjąć założenie, że prezesi krajowych banków
centralnych kierują się w głosowaniu interesem swojego kraju, a nie strefy euro jako
całości, wzmocnienie pozycji „proeuropejskiego” Zarządu EBC leży w interesie zarówno
strefy euro, jak i poszczególnych jej członków, w tym Polski. Jest to związane z faktem,
że w takich warunkach nowy system głosowania zmniejsza wahania produkcji i inflacji w
gospodarkach strefy euro, co jest równoznaczne ze wzrostem dobrobytu społeczeństwa
krajów członkowskich14.

Oprócz wzmocnienia pozycji Zarządu EBC, nowy system głosowania nie wprowadzaNiewielka skala zmian
jest jednym z powodów

krytyki nowego
systemu głosowania.

istotnych zmian w relatywnym układzie sił poszczególnych krajów członkowskich.
Nie rozwiązuje zatem w pełni problemu reprezentatywności strefy euro w procesie
decyzyjnym EBC15. Krytycy systemu rotacyjnego wskazują dodatkowo (por. Belke,

11 Jedynym wyjątkiem jest Holandia, w przypadku której niedostateczny wpływ na proces decyzyjny
ulega dalszemu pogłębieniu.

12 Dotyczy to sytuacji, gdy członkowie Zarządu kierują się w swoim głosowaniu interesem strefy
euro jako całości, podczas gdy prezesi krajowych banków centralnych uwzględniają wyłącznie sytuację
swojego kraju pochodzenia. To ostatnie założenie stoi jednak w sprzeczności z formalnym obowiązkiem
członków Rady Prezesów EBC.

13 Skutki utworzenia dwóch wariantów koalicji pomiędzy prezesami krajowych banków centralnych
zostały omówione w pracy Kosior, Rozkrut, Torój (2008).

14 Więcej na ten temat w badaniu Kosior, Rozkrut, Torój (2008).
15 Równocześnie jednak osłabia to krytykę systemu rotacji wskazującą, że poprzez zróżnicowanie

krajów członkowskich i ich podzielenie na odrębne grupy utrwala on myślenie decydentów w kategoriach
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Friedrich, Gros, 2003), że łamie on zasadę „jeden członek, jeden głos”, nie rozwiązując
problemu zbyt dużej liczby członków organu decyzyjnego, gdyż prezesi krajowych
banków centralnych nadal mogą zabierać głos w dyskusji. Twierdzą również, że system
ten osłabia pozycję nowych krajów członkowskich (których sektor bankowy jest znacznie
mniej rozwinięty niż sektory bankowe innych krajów strefy euro) przez częściowe oparcie
przynależności krajów do grup rotacyjnych na MFI (Belke, 2003; Meade, 2003) oraz że
jest on nieprzejrzysty i zbyt skomplikowany (Belke, Friedrich, Gros, 2003). Ponadto
wciąż nie określono, w jaki sposób rotacja miałaby przebiegać, a nawet nie do końca
wiadomo, kiedy ten system zostanie wprowadzony.

Formalnie wszyscy członkowie Rady Prezesów są zobowiązani kierować się w swoich Dyskusja w EBC o
gospodarce
pojedynczego kraju
odbywa się tylko w
wyjątkowych
sytuacjach.

decyzjach interesem strefy euro jako całości, a nie interesem krajów ich pochodzenia.
Zobowiązania te znajdują odzwierciedlenie w przebiegu dyskusji podczas posiedzeń
decyzyjnych EBC. Koncentruje się ona przede wszystkim na sytuacji strefy euro
jako całości, co jest zgodne z mandatem i strategią EBC. Niemniej, sytuacja
poszczególnych krajów jest także krótko omawiana, a w uzasadnionych przypadkach
procesy gospodarcze w jednej lub kilku gospodarkach poddane są głębszej analizie
(Moutot, Jung, Mongelli, 2008). Oznacza to, że w pewnych okolicznościach sytuacji
polskiej gospodarki może być poświęcona większa uwaga niż by to wynikało z jej
niewielkiego udziału w PKB całej strefy euro.

Mimo że wpływ Prezesa NBP na decyzje EBC pozostanie bardzo ograniczony w Wpływ Polski na
decyzje EBC będzie
niewielki w
głosowaniu, lecz może
go wzmocnić udział w
dyskusjach i
koalicjach.

porównaniu z sytuacją, gdy w Polsce prowadzona jest autonomiczna polityka pieniężna,
będzie on jednocześnie ponadproporcjonalny w stosunku do udziału naszego kraju
w PKB strefy euro. Ponadto, może on oddziaływać w większym stopniu na proces
decyzyjny albo poprzez udział w koalicjach z innymi krajami, albo poprzez odpowiedni
wpływ na przebieg dyskusji, a tym samym ostateczny kształt polityki pieniężnej.
Pozycja Polski w EBC może zostać także wzmocniona poprzez wybór przedstawiciela
naszego kraju do składu Zarządu EBC. Przy ocenie wiążących się z tym korzyści należy
uwzględnić fakt, że o ile polityka NBP pozostaje praktycznie bez wpływu na sytuację
gospodarki światowej, to decyzje EBC są ważną determinantą procesów globalnych.

Globalizacja a autonomiczność polityki pieniężnej

Rzetelny rachunek kosztów utraty autonomicznej polityki pieniężnej wymaga Globalizacja
gospodarki wpływa na
koszt utraty autonomii
w polityce pieniężnej.

uwzględnienia ograniczeń, jakie nakładane są na tę politykę przez postępujące procesy
globalizacyjne. W niniejszym podrozdziale przez globalizację rozumieć będziemy
pogłębienie powiązań międzynarodowych w różnych aspektach gospodarek oraz jego
konsekwencje16:

• pogłębienie handlu międzynarodowego i coraz wyższa zależność dynamiki cen od
cen importowanych dóbr pośrednich,

• integracja finansowa i poprawa możliwości finansowania za granicą,

• wzrost efektywności wykorzystania zasobów przy większej presji konkurencyjnej
i innowacyjności,

• swobodny przepływ czynników produkcji, w szczególności siły roboczej,

narodowych i renacjonalizuje europejską politykę pieniężną (Friedrich, 2003; Belke, Friedrich, Gros,
2003).

16 Por. Rybiński (2007a), Frankel (2006) oraz Borio, Filardo (2007).
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• włączenie się krajów o niższym poziomie rozwoju w gospodarkę światową i wzrost
popytu na surowce, a zarazem wzrost ich cen,

• przyjmowanie strategii bezpośredniego celu inflacyjnego przez coraz większą
liczbę władz monetarnych na świecie.

Rozwój handlu i powiązań na rynkach finansowych w skali świata powoduje wzrost
względnego znaczenia czynników międzynarodowych koniecznych do uwzględnienia
w prowadzeniu krajowej polityki pieniężnej. W konsekwencji analiza procesów
zagranicznych angażuje coraz większe zasoby banków centralnych (Rybiński, 2007a).

W przytoczonej w rozdziale 1.3 dyskusji na temat przyczyn wielkiego uspokojenia„Wielkiego
uspokojenie” miało

charakter
ogólnoświatowy.

(ang. great moderation) w ostatnich 20 latach procesy globalizacyjne zajmują centralne
miejsce. Zarówno dobra polityka pieniężna (good policy, zob. Bernanke 2004, IMF 2006),
jak i szczęście (good luck, zob. Stock, Watson 2003), dotyczyły w porównywalnym
stopniu różnych gospodarek na świecie. Rybiński (2007a) stoi na stanowisku, że
kluczową rolę odegrała w tym procesie nie tylko dobra polityka i i szczęście, lecz
właśnie globalizacja. W tej sytuacji powstaje pytanie o charakter zależności procesów
globalizacyjnych i polityki pieniężnej. Szczególnie ważne jest, czy polityka pieniężna
również zmierza w stronę modelu globalnego, czy niewielkie banki centralne będą miały
w tym kontekście ograniczoną swobodę działania i jakie konsekwencje będzie to miało
dla Polski, jeżeli (1) szybko wejdzie do strefy euro, (2) zdecydowałaby się na odłożenie
tego procesu w czasie. Efekty te są oczywiście trudne do kwantyfikacji.Globalizacja może

wpływać na
spłaszczenie krzywej

Phillipsa.
Podstawowe ograniczenie autonomicznej polityki pieniężnej wynika ze zmiany
charakteru procesów kształtujących inflację. Intensyfikacja międzynarodowej wymiany
handlowej powoduje, że nadwyżka krajowego popytu nad mocami produkcyjnymi
może zostać z łatwością zaabsorbowana przez podaż dóbr zagranicznych (analogicznie
w przypadku ujemnej luki PKB). Dobra krajowe i zagraniczne są bowiem coraz lepszymi
substytutami. Czynniki produkcji (kapitał, praca) wykazują zaś rosnącą w czasie
mobilność. Wszystko to powoduje osłabienie zależności między krajową luką PKB
a procesami inflacyjnymi w gospodarce, stwierdzone w wielu badaniach zestawionych
w tabeli 4.1. W wymienionym tu zestawie badań akcentowany jest natomiast wzrost
znaczenia globalnego komponentu inflacji, nadproporcjonalny w stosunku do globalnej
synchronizacji cyklicznej.

Jak podkreślają Chmielewski, Kot (2006), poprawa statystycznych właściwości krajowej
krzywej Phillipsa możliwa jest przy wyłączeniu z inflacji produktów pochodzących
z najbardziej wyeksponowanych na globalizację sektorów. Szczególnie ważny wydaje
się w tym kontekście wzrost globalnego popytu na surowce i żywność, wynikający
z włączenia się dużych rynków azjatyckich (Chiny, Indie) do gospodarki światowej
(Pain, Koske, Sollie 2006, European Central Bank 2008c).

Należy pamiętać, że badania na temat wpływu globalizacji na procesy inflacyjneIstnieją kontrowersje
wokół poglądu

o spłaszczeniu krzywej
Phillipsa.

na świecie i w poszczególnych krajach mają stosunkowo niedługą historię (ostatnie
10–15 lat), zaś ich obecny stan trudno nazwać konsensusem. Istnieją także teoretyczne
argumenty na rzecz wzmocnienia więzi między krajową koniunkturą a dynamiką
cen właśnie ze względu na procesy globalizacyjne. Wzmagają one bowiem presję
konkurencyjną, co redukuje marże firm i tym samym zwiększa elastyczność cen
ustalanych przez firmy względem krajowych kosztów krańcowych. Również niektóre
badania empiryczne (Ihrig i in., 2007; Mumtaz, Surico, 2007) formułują w sprawie
spłaszczenia krzywej Phillipsa wnioski mniej kategoryczne niż w pozostałych pracach
przytoczonych w tabeli 4.1.
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Tabela 4.1. „Nowy pogląd” – badania nad spłaszczeniem krzywej Phillipsa

Badanie Metodyka Wnioski

Ciccarelli,
Mojon (2005)

Różne specyfikacje
równań inflacji. Model
czynnikowy, metody
bayesowskie. Model
korekty błędem.

Globalny składnik cyklu koniunkturalnego wyjaśnia ok.
30% zmienności swych krajowych odpowiedników,
podczas, gdy globalna inflacja nieproporcjonalnie więcej
– aż ok. 70%. Istnieje silny mechanizm korekty błędem,
niwelujący odchylenie krajowej inflacji od równowagi
wyznaczonej przez inflację globalną przeciętnie po
dwóch latach.

IMF (2006) Estymacja panelowa
krzywej Phillipsa (SUR)
z parametrem przy luce
PKB uzależnionym od
różnych czynników, m.in.
otwartości gospodarki
oraz indeksu związanego
z elastycznością procesu
formowania płac.

Wzrost stopnia otwartości gospodarki osłabia siłę
zależności krajowej inflacji od krajowej luki PKB.
Istnieje ujemna, statystycznie istotna zależność między
parametrem przy luce PKB w równaniu inflacji
a stopniem otwartości gospodarki.

Chmielewski,
Kot (2006)

Estymacja krzywej
Phillipsa przy użyciu
stopy inflacji
skonstruowanej z
wyłączeniem wybranych
grupy dóbr,
produkowanych przez
sektory szczególnie
wyeksponowane na
procesy globalizacyjne.

Spłaszczenie krzywej Philipsa wynika z procesów
globalizacyjnych, odczuwalnych zwłaszcza w sektorach
dóbr odzieżowych, obuwniczych oraz urządzeń audio
i telekomunikacyjnych. Po oczyszczeniu inflacji bazowej
z tych komponentów, poprawiają się statystyczne
właściwości krzywej Philipsa estymowanej przez
autorów. Wykazują oni również, że osłabienie zależności
między krajowymi czynnikami popytowymi a krajową
inflacją bazową jest stosunkowo nowym zjawiskiem.

Borio, Filardo
(2007)

Estymacja krzywych
Phillipsa
z uwzględnieniem
globalnej luki PKB
(ważonej handlem
poszczególnych krajów).

Wzrost względnego wpływu globalnej luki PKB na
krajową inflację w porównaniu z krajową luką PKB.

Mumtaz,
Surico (2007)

Dynamiczny model
czynnikowy ze
zmiennymi parametrami
i zmiennością
stochastyczną.

Wysoka zmienność inflacji w latach 70. może zostać
przypisana wpływowi czynników specyficznych dla
kraju, a spadek inflacji na świecie na przełomie lat 80.
i 90. XX w. – oddziaływaniu czynników globalnych.
Zmienność (niskiej) inflacji z ostatnich lat nie może być
wyjaśniona ani za pomocą czynników krajowych, ani
globalnych. Jest to wspólna cecha większości krajów
uprzemysłowionych.

European
Central Bank
(2008c)

– Nie ma powodów (na gruncie teoretycznym), by wątpić,
że rola warunków na lokalnych rynkach pracy
w kształtowaniu poziomów cen w poszczególnych
krajach będzie słabnąć. Będzie się tak działo szczególnie
w warunkach rosnącej mobilności czynników produkcji
(kapitału i pracy).

Źródło: opracowanie NBP.
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Krajowa polityka pieniężna będzie jednak prawdopodobnie musiała w coraz większymGlobalna inflacja
utrudnia prowadzenie
polityki pieniężnej dla

pojedynczego kraju.

stopniu uwzględniać czynniki zlokalizowane poza tym krajem (Borio, Filardo,
2007; Rybiński, 2007a). Może to w szczególności dotyczyć czynników związanych
z gospodarkami, z którymi kraj ma silne powiązania handlowe i finansowe. Pojedynczy
bank centralny byłby w tej sytuacji zmuszony do analizy tych tendencji. Rosnący
wpływ globalnego komponentu inflacji sugeruje, że bank centralny w małej otwartej
gospodarce posiadał będzie coraz mniejszą kontrolę nad agregatowym indeksem
inflacji w swoim kraju. Jak zauważa Rybiński (2007a), metoda usuwania niektórych
komponentów z agregatowej inflacji, przyjęta w pracy Chmielewski, Kot (2006), może
wymagać aktualizacji w przypadku prawdopodobnej intensyfikacji globalnej wymiany
handlowej w innych sektorach. Usunięcie dalszych sektorów z pola widzenia krzywej
Philipsa pozostawiałoby coraz więcej dóbr poza zasięgiem analizy i działań lokalnego
banku centralnego. Dodatkowo międzynarodowa integracja rynków finansowych osłabia
skuteczność krajowej polityki pieniężnej. Łatwiejszy staje się bowiem dostęp do
zagranicznego finansowania na poziomie konsumentów, jak i firm (zob. ramka 4.3).

Ramka 4.3. Zadłużenie w walutach obcych a skuteczność polityki
pieniężnej

Rozszerzenie skali międzynarodowej działalności dużych instytucji finansowych
sprzyja pozyskiwaniu finansowania ze zróżnicowanych źródeł przez firmy
i gospodarstwa domowe. Jak zauważają Basso, Calvo-Gonzalez, Jurgilas (2007),
obecność zagranicznych banków na rynku ułatwia im m.in. dostęp do finansowania
denominowanego w walutach obcych. Rosenberg, Tirpak (2008) stwierdzają, że
w naszym regionie do zadłużania w walutach obcych motywują przede wszystkim
dysparytet stóp procentowych oraz liberalizacja i integracja rynków finansowych
związana z członkostwem w Unii Europejskiej. Ich badanie panelowe wskazuje
z kolei na niewielką skuteczność regulacji, które mają zapobiegać wzrostowi udziału
tego rodzaju zadłużenia w krajach Europy Środkowo-Wschodniej.

Wzrost zasięgu tego finansowania ogranicza efektywność mechanizmu transmisji
polityki pieniężnej. Ekonometryczne dowody tego zjawiska w panelu krajów
naszego regionu (Polska, Czechy, Węgry) zostały zaprezentowane w artykule
Brzoza-Brzeziny i in. (2007). Autorzy estymują równania dla realnej sumy kredytów
w walutach krajowych i zagranicznych. Zmiennymi objaśniającymi są realna stopa
procentowa ex post w kraju i za granicą (LIBOR dla franka szwajcarskiego
z krajowym deflatorem), jak również realny PKB i nominalny kurs walutowy.
Niezależnie od przyjętej specyfikacji, autorzy stwierdzają silną substytucyjność
pomiędzy różnymi rodzajami kredytów. Wzrost krajowych stóp procentowych
prowadzi ceteris paribus do wzrostu zadłużenia w walutach obcych. Polityka
pieniężna wpływa tym samym na strukturę kredytów, niekoniecznie zaś na ich
wolumen. Brzoza-Brzezina, Chmielewski, Niedźwiedzińska (2007) konkludują, że
utrudnia to pogodzenie celów związanych z zapewnieniem stabilności cen i systemu
finansowego.

W tym świetle wyniki Rosenberga i Tirpaka (2008) sugerują, że utrzymanie
pełnego zakresu autonomii polityki pieniężnej jest trudne do pogodzenia z integracją
finansową w Europie.

Źródło: opracowanie NBP.
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W strefie euro trudno oddzielić wpływ globalizacji, integracji walutowej oraz Duże banki centralne
mają szansę wpływać
na globalną inflację.pozostałych zachodzących w ostatnich dekadach procesów na funkcjonowanie

gospodarki (European Central Bank, 2008c). W przypadku USA Boivin, Giannoni
(2008) nie znajdują natomiast dowodów na to, że mechanizm transmisji monetarnej
uległ zmianie pod wpływem globalizacji17. W obszarze polityki pieniężnej globalizacja
może prowadzić do ukształtowania modelu, w którym siły banków centralnych
największych gospodarek są wspólnie nakierowane na zwalczanie globalnego
komponentu inflacji (Rybiński, 2007a). Autor zwraca uwagę na możliwość kontroli
nad tym komponentem wyłącznie przy współpracy największych banków centralnych
świata. W ich wąskiej grupie znajduje się Europejski Bank Centralny. Z tego punktu
widzenia szczególnie cenny dla Polski mógłby się okazać, nawet w ograniczonym
zakresie, wpływ na proces decyzyjny EBC.

Warto również pomyśleć o nieuchronnych konsekwencjach globalizacji, abstrahując Koszty globalizacji są
podobne do kosztów
integracji walutowej.przez chwilę od spraw związanych z integracją walutową w Europie. Procesy

globalizacyjne, których dalszy postęp jest wysoce prawdopodobny, wpływają na
konieczność wspierania wzrostu wydajności pracy (transfer technologii, wymuszanie
innowacyjności, korzyści skali), jak i potrzebę bardziej elastycznego funkcjonowania
rynku pracy z uwagi na wzrost prawdopodobieństwa sektorowych i geograficznych
przesunięć popytu na pracę. W tej sytuacji przygotowanie gospodarki na wyzwania
związane z globalizacją wymaga poniesienia podobnych kosztów do tych, jakie są
niezbędne do odpowiedniego przygotowania do integracji walutowej (zob. rozdział 5
oraz Europejski Bank Centralny 2008b).

4.1.2. Koszt utraty nominalnego kursu walutowego jako
mechanizmu dostosowawczego

Wejście Polski do strefy euro łączyłoby się z utratą autonomii w kształtowaniu polityki Utrata nominalnego
kursu walutowego
może być kosztem
integracji ze strefą
euro...

pieniężnej i walutowej. W przypadku, gdy kurs walutowy stanowi skuteczny mechanizm
absorpcji szoków, rezygnacja z niezależnej polityki kursowej może stanowić koszt
integracji ze strefą euro.

Klasyczna teoria optymalnych obszarów walutowych (OOW) przyjmuje implicite ...jeżeli kurs ten
pomaga w absorpcji
szoków
asymetrycznych.

założenie, że elastyczny kurs walutowy jest pomocnym narzędziem w absorpcji szoków
asymetrycznych. Oznacza to, że wahania realnego kursu walutowego odzwierciedlają
istnienie szoków, ich skalę oraz mechanizmy ich akomodacji (Mundell, 1961), aczkolwiek
stabilizująca rola kursu walutowego jest tym mniejsza, im bardziej gospodarka jest
otwarta (McKinnon, 1963). W szczególności system płynnego kursu walutowego
pomaga w akomodacji asymetrycznych (przejściowych i permanentnych) wstrząsów
popytowych oraz permanentnych szoków podażowych. Natomiast destabilizuje sferę
realną gospodarki w przypadku wystąpienia przejściowych wstrząsów podażowych,
wstrząsów monetarnych oraz finansowych (więcej na ten temat Stążka, 2008).

W unii walutowej szoki monetarne są jednak absorbowane automatycznie, a Nominalny kurs
walutowy może jednak
być także źródłem
wstrząsów.

asymetryczne szoki finansowe nie występują18. Zatem jeżeli w gospodarce dominują
wspomniane powyżej szoki nominalne, utrata niezależnej polityki walutowej nie będzie
stanowiła kosztu z punktu widzenia stabilności agregatów makroekonomicznych.

17 Funkcje reakcji na impuls ze strony polityki pieniężnej w ich modelu z wyłączeniem wpływu
czynników globalnych niemal pokrywają się z tymi, jakie wynikają z modelu uwzględniającego te
czynniki. Autorzy stwierdzają jedynie niewielkie zmniejszenie uporczywości w transmisji monetarnej
pod wpływem globalizacji po 2000 r., w horyzoncie 2 lat i dłuższym.

18 Stążka, 2008 modeluje asymetryczny szok finansowy jako egzogeniczną zmianę oczekiwanej
dynamiki nominalnego kursu walutowego.
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Rozdział 4. Koszty i zagrożenia

Schemat 4.1. Koszty rezygnacji z systemu elastycznego kursu walutowego

szok udział w zmienności kursu symetria szoku efekt integracji

+ + 0
+ - -
- +/- 0
+ + 0
+ - -
- +/- 0
+ (+)/- +
- +/- 0
+ (+)/- +
- +/- 0

AS

IS

LM

FM

„+” – szok ma znaczący udział w zmienności kursu realnego / szok ma charakter symetryczny /
rezygnacja z elastycznego kursu walutowego będzie korzyścią integracji walutowej;
„-” – szok ma nieistotny udział w zmienności kursu realnego / szok ma charakter asymetryczny /
rezygnacja z elastycznego kursu walutowego będzie kosztem integracji walutowej;
„0” – efekt rezygnacji z elastycznego kursu walutowego będzie neutralny dla bilansu kosztów i korzyści
integracji walutowej.
AS – szok podażowy, IS – szok popytowy, LM – szok monetarny, FM – szok finansowy
Źródło: opracowanie NBP.

Natomiast w sytuacji, gdy dominują asymetryczne szoki podażowe i popytowe,
zwłaszcza w warunkach ich znacznej asymetrii, elastyczny kurs walutowy może być
skutecznym narzędziem ich absorpcji (Stążka, 2008).

W celu oceny, czy w przypadku Polski ograniczenie zmienności realnego kursu złotegoKoszt utraty
nominalnego kursu

walutowego zależy od
rodzaju i symetrii

wstrząsów, które go
kształtują.

oraz eliminacja zmienności kursu nominalnego w relacji do euro będzie stanowiła koszt,
czy raczej korzyść płynącą z integracji, należy dokonać analizy skali zmienności realnego
i nominalnego kursu złotego oraz jej przyczyn, rozumianych jako rodzaje szoków, które
zostały (ewentualnie) zabsorbowane przez kurs złotego. Ocena efektów rezygnacji ze
stosowanego obecnie w Polsce systemu płynnego kursu walutowego będzie następnie
możliwa przy uwzględnieniu stopnia synchronizacji szoków pomiędzy gospodarką polską
i strefy euro (por. schemat 4.1).

W świetle teorii OOW im większa jest zmienność realnego kursu walutowego, tymTeoria OOW
przypisuje zmienność

kursu realnego
funkcjonowaniu
mechanizmów

dostosowawczych.

większą rolę odgrywa on jako mechanizm dostosowawczy i/lub większa jest ekspozycja
gospodarki na szoki asymetryczne.

Przeprowadzona analiza zmienności realnego kursu złotego wskazuje, że jest on
Realny kurs złotego

jest najbardziej
zmienny spośród walut

regionu.

najbardziej zmienny spośród walut regionu. W latach 1999–2007 charakteryzował
się on niemal trzykrotnie większą zmiennością niż waluty krajów UE-6 przed
przyjęciem euro (w latach 1996–1998; por. Błaszkiewicz-Schwartzman, 2008).
Jednocześnie zmienność realnych kursów walutowych krajów regionu jest średnio
ponad dwukrotnie wyższa niż ta notowana w krajach UE-6 przed akcesją do strefy
euro. Dodatkowo, zmienność realnego kursu złotego w okresie 1999–2007 utrzymywała
się na poziomie porównywalnym z okresem 1993–1998 (por. tablica 4.2; szerzej
Błaszkiewicz-Schwartzman, 2008). Niemniej jednak należy zwrócić uwagę na fakt,
że przyjęcie wspólnej waluty doprowadziło do redukcji zmienności realnych kursów
walutowych we wszystkich krajach członkowskich strefy euro, a w szczególności
w krajach o największej zmienności kursu walutowego, np. w Finlandii czy we Włoszech
(Barrell i in., 2008). Zatem również w Polsce można oczekiwać endogeniczności
konwergencji w tym zakresie.
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Tabela 4.2. Zmienność realnych kursów walutowych w wybranych krajach UE w latach
1993–2007

Zmienność miesięczna kwartalna
1993–95 1996–98 1999–07 1993–07 1993–07

Czechy 0,67 1,83 1,27 1,35 1,31

Polska 2,16 1,96 2,15 2,09 2,08
Słowacja 1,25 1,75 1,54 1,38 1,44

Węgry 1,76 1,14 1,54 1,48 1,35

Średnia (region) 1,46 1,67 1,63 1,58 1,55

Średnia (UE-6) 1,03 0,67 0,95 0,82

Średnia (UE-4) 1,23 0,83 1,19 1,02
UE-6: Francja, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Portugalia, Włochy.
UE-4: Grecja, Hiszpania, Portugalia, Włochy.
Źródło: Błaszkiewicz-Schwartzman, 2008.

W świetle teorii OOW można zatem uznać, że wysoka zmienność realnego kursu Zmienność ta może
mieć źródło zarówno
w sferze nominalnej,
jak i realnej
gospodarki.

złotego świadczy o pełnieniu przez niego roli absorbera szoków dotykających polską
gospodarkę. Należy jednak zwrócić uwagę na fakt, że współczesne rynki walutowe
charakteryzuje postępująca globalizacja, której konsekwencją jest zwiększająca się
mobilność międzynarodowych przepływów kapitałowych. W efekcie rośnie wpływ
obrotów finansowych na kształtowanie się kursów walut, a zatem kursy walutowe
w coraz większym stopniu odzwierciedlają zmiany sytuacji na rynkach finansowych,
a w mniejszym reagują na wstrząsy występujące w realnej sferze gospodarki (por.
Canzoneri, Viñals, Vallés, 1997; De Grauwe, 2000). Z tego względu, aby ocenić rolę
kursu walutowego w gospodarce, należy dokonać analizy rodzajów szoków, które
przyczyniły się do opisanej w tabeli 4.2 silnej zmienności realnego kursu złotego
w badanym okresie.

W świetle modelu Dornbuscha, jak wskazano powyżej, kurs walutowy może Realny kurs złotego
pełni rolę absorbera
szoków realnych.stanowić skuteczny mechanizm absorbujący zarówno popytowe, jak i podażowe

szoki realne (Stążka, 2008). Wyniki analiz przeprowadzonych na potrzeby Raportu
(por. Błaszkiewicz-Schwartzman, 2008; Stążka, 2008) wskazują, że – podobnie jak
w przypadku pozostałych krajów regionu oraz krajów członkowskich strefy euro przed
1999 r. – zmiany realnego, a w dużej mierze również nominalnego, kursu złotego były
determinowane przez szoki realne. W przypadku Polski szoki realne wyjaśniają ok.
60–80% zmienności kursu realnego i ok. 50–70% kursu nominalnego (w horyzoncie
12 miesięcy, por. wykres 4.3). Zatem usztywnienie nominalnego kursu walutowego
w momencie wejścia do strefy euro, wiążące się w dużej mierze – z powodu lepkości
cen – z usztywnieniem kursu realnego, może być przyczyną wzrostu wahań produktu,
co trzeba uznać za koszt integracji walutowej.

Należy przy tym zwrócić uwagę na fakt, że kurs realny jest również w dużej Szoki nominalne mają
również duży wpływ na
zmienność kursu
złotego.

mierze determinowany przez szoki nominalne, szczególnie w początkowym okresie
po wystąpieniu szoku (ok. 40%), a zmienność kursu nominalnego można w ok.
30–50% wyjaśnić tymi szokami (por. Błaszkiewicz-Schwartzman, 2008, Stążka, 2008).
Również inne badania obejmujące swym zakresem Polskę wskazują, że szoki nominalne
mają duży udział w zmienności nominalnego i realnego kursu złotego (ponad 40%
wg Darvas, Szapáry, 2008). Może to oznaczać, że chociaż kurs złotego stanowi
mechanizm absorbujący szoki realne, to nie należy postrzegać rezygnacji z niezależnej
polityki walutowej wyłącznie w kategoriach wyrzeczenia się możliwości wykorzystania
zmienności kursu jako amortyzatora niekorzystnych dla gospodarki szoków. Rezygnacja
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Wykres 4.3. Dekompozycja wariancji realnego i nominalnego kursu złotego*
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(b) dekompozycja wariancji kursu nominalnego
M – miesiąc;
IS – szok popytowy, AS – szok podażowy, LM – szok monetarny, FM – szok finansowy.
* Wartości średnie dla preferowanej przez w badaniu I specyfikacji modelu (w rezultacie wartości mogą
nie sumować się do 100).
Źródło: Stążka (2008).
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(d) dekompozycja wariancji kursu nominalnego
M – miesiąc
Źródło: Błaszkiewicz-Schwartzman (2008).

ta daje bowiem szansę uniknięcia kosztów, jakie pociągają za sobą duże wahania
nominalnego kursu walutowego, niezwiązane z czynnikami fundamentalnymi (Buiter,
2000; Mundell, 2003; Sławiński, 2008; także Stążka, 2008).

Nawet w przypadku, gdy kurs walutowy pełni rolę absorbera wstrząsów, w warunkachKoszt utraty polityki
kursowej wyznacza

zmienność wynikająca
z asymetrycznych
szoków realnych.

symetrii szoków dotykających gospodarkę Polski i strefy euro, rezygnacja z niezależnej
polityki walutowej nie powodowałaby wzrostu niestabilności makroekonomicznej (por.
Stążka, 2008).

Wyniki dokonanej na potrzeby Raportu analizy symetrii szoków pomiędzy gospodarkąIstnieją istotne różnice
w zakresie symetrii

szoków realnych
pomiędzy Polską

i strefą euro.

Polski i strefy euro (por. Konopczak 2008a, Stążka, 2008) oraz symetryczności
reakcji gospodarek na te szoki (por. Adamowicz i in., 2008, Konopczak 2008a) są
niejednoznaczne. Wskazują one na brak asymetrii szoków podażowych, jednak oceny
ich korelacji ze strefą euro są bardzo niskie (por. tablica 4.3), a w niektórych
przypadkach dodatkowo nieistotne statystycznie (por. Konopczak 2008a). W zakresie
szoku popytowego wyniki poszczególnych analiz wskazują bądź na znaczną asymetrię
pomiędzy polską gospodarką i strefą euro (por. tabela 4.3), bądź na korelację
dodatnią (ok. 0,2), ale nieistotną statystycznie (por. Konopczak 2008a). Tymczasem
jednoznacznie stwierdzono dodatnią korelację szoków monetarnych i finansowych (por.
tabela 4.3). Jednakże, jak zaznaczono powyżej, symetria tych szoków jest mniej istotna
z punktu widzenia oceny kosztu rezygnacji z niezależnej polityki kursowej.

Podsumowując, korelacja szoków podażowych jest większa niż szoków popytowych,Przyjęcie euro może
spowodować wzrost

zmienności produktu. aczkolwiek w zakresie żadnego z szoków realnych nie można wnioskować o symetrii.
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Tabela 4.3. Korelacja szoków pomiędzy gospodarkami Polski i strefy euro

Korelacja IS AS LM FM

max -0,39 0,29 0,91 0,49

min -0,88 0,16 0,15 0,30

IS – szok popytowy, AS – szok podażowy, LM – szok monetarny, FM – szok finansowy
min (max) – minimalna (maksymalna) wartość współczynnika korelacji ze wszystkich specyfikacji
modelu
Źródło: opracowanie własne na podstawie Stążka (2008).

Oznacza to, że jeżeli nie nastąpi konwergencja symetrii szoków realnych pomiędzy
Polską i strefą euro, przyjęcie wspólnej waluty może spowodować wzrost zmienności
produktu (por. schemat 4.2). Sytuacja taka wystąpi w przypadku niedostatecznej
efektywności działania alternatywnych w stosunku do polityki pieniężnej mechanizmów
dostosowawczych, takich jak elastyczny rynek pracy i produktów, polityka fiskalna,
czy kanał finansowy (patrz rozdział 5). Jednocześnie należy pamiętać, że przyjęcie
euro może przyczynić się do wzrostu zbieżności pomiędzy gospodarkami (hipoteza
endogeniczności konwergencji). W takiej sytuacji, uwzględniając podobieństwo reakcji
gospodarki polskiej i strefy euro na szoki realne (por. tabela 4.419), rezygnacja z systemu
kursu płynnego nie powodowałaby wzrostu zmienności produktu w Polsce.

Schemat 4.2. Koszty rezygnacji z niezależnej polityki kursowej w Polsce

szok udział w zmienności kursu symetria szoku efekt integracji

AS + + * 0/-
IS + - -
LM + + * +
FM - + * 0

„+” – szok ma znaczący udział w zmienności kursu realnego / szok ma charakter symetryczny /
rezygnacja z elastycznego kursu walutowego będzie korzyścią integracji walutowej.
„−” – szok ma nieznaczący udział w zmienności kursu realnego / szok ma charakter asymetryczny /
rezygnacja z elastycznego kursu walutowego będzie kosztem integracji walutowej.
„0” – efekt rezygnacji z elastycznego kursu walutowego będzie neutralny dla bilansu kosztów i korzyści
integracji walutowej.
AS – szok podażowy, IS – szok popytowy, LM – szok monetarny, FM – szok finansowy.
* wynik przeciętny na podstawie badań: Adamowicz i in., 2008; Konopczak, 2008a; Stążka, 2008
Źródło: opracowanie NBP.

Tabela 4.4. Korelacja odpowiedzi PKB w Polsce i strefie euro na szoki realne

Korelacja IS(1) IS(2) AS(1) AS(2)

max 1,00 0,31 1,00 1,00

min -0,99 -0,67 0,94 0,99

Korelacja IS(3) AS(3)

szok jednostkowy 0,9 0,8

szok wspólny 0,9 0,8

IS – szok popytowy, AS – szok podażowy
(1) – model SVAR ze stopą bezrobocia, (2) – model SVAR z deflatorem PKB (Adamowicz i in., 2008)
min (max) – minimalna (maksymalna) wartość współczynnika korelacji odpowiedzi na szok jednostkowy
ze wszystkich specyfikacji modelu
(3) – model SVAR z deflatorem PKB (Konopczak, 2008a)
Źródło: opracowanie NBP na podstawie Adamowicz i in. (2008) oraz Konopczak (2008a).

19 Przy pewnych specyfikacjach modelu SVAR uzyskano jednak silną ujemną korelację odpowiedzi
PKB na te szoki, szerzej: Adamowicz i in. (2008).
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4.2. Średniookresowe zagrożenia

4.2.1. Zagrożenia związane z przyjęciem nieoptymalnego kursu
konwersji

Wejście Polski do strefy euro będzie wymagało ustalenia kursu konwersji, po którymKurs konwersji
powinien zostać

ustalony na poziomie
równowagi.

waluta krajowa zostanie zastąpiona przez euro. Jak powiedziano wcześniej, kurs ten
ustali Rada Ecofin, po uprzednim podjęciu decyzji o uchyleniu derogacji. Jak wskazuje
ECB (2003), nie należy zakładać – szczególnie w przypadku gospodarek doganiających
– że początkowy kurs centralny w ERM II stanie się ostatecznym kursem konwersji
przy przyjmowaniu euro. Jest to związane z faktem, że przyjęcie kursu konwersji
na optymalnym poziomie ma istotne znaczenie zarówno z punktu widzenia polskiej
gospodarki i polskiego społeczeństwa, jak i pozostałych gospodarek strefy euro.

Przyjęcie kursu konwersji na poziomie niedowartościowanym w stosunku do kursuNiedowartościowany
kurs konwersji może

przyspieszyć inflację... równowagi (por. podrozdział 4.3.1) może skutkować przegrzaniem gospodarki i w efekcie
nadmierną presją inflacyjną, wynikającą zarówno z wysokich cen importu, jak i z presji
popytowej. Jednocześnie drogi import wpłynąłby negatywnie na innowacyjność polskiej
gospodarki, będącej importerem nowych technologii, w dłuższym horyzoncie czasowym
obniżając potencjał rozwojowy gospodarki. Ustalenie kursu konwersji złotego względem
euro na słabym poziomie miałoby również negatywne konsekwencje dla relatywnej siły
nabywczej Polaków, gdyż w efekcie poziom płac w Polsce byłby niższy niż przy kursie
konwersji na poziomie kursu równowagi.

Z drugiej strony, ustalenie niedowartościowanego kursu konwersji, poprzez pozytywny...choć w krótkim
okresie poprawiłby
konkurencyjność

polskiej gospodarki.

wpływ na polski terms of trade, miałoby w krótkim okresie negatywne konsekwencje
dla relatywnej konkurencyjności pozostałych gospodarek strefy euro. Jednocześnie ww.
silna presja inflacyjna byłaby niespójna z założeniami polityki pieniężnej EBC.

Przyjęcie kursu konwersji na poziomie przewartościowanym w stosunku do kursuPrzewartościowany
kurs konwersji

obniżyłby
konkurencyjność

w krótkim okresie...

równowagi może natomiast prowadzić do obniżenia konkurencyjności gospodarki
i w konsekwencji do spadku eksportu i wzrostu importu (wzrostu deficytu na
rachunku obrotów bieżących). Na aktywność gospodarczą negatywnie oddziaływałaby
dodatkowo niska zyskowność działalności gospodarczej, zniechęcająca do inwestycji
w sektorze handlowym oraz przyczyniająca się do spadku zatrudnienia i tempa wzrostu
gospodarczego.

Z drugiej strony, przewartościowanie waluty krajowej miałoby pozytywny, aczkolwiek...prowadząc później
do spadku cen i płac. krótkookresowy wpływ na poziom wyrażonych w euro cen, płac, rent, emerytur,

świadczeń socjalnych itp. W dłuższym okresie należałoby jednak oczekiwać
powrotu kursu walutowego do poziomu równowagi, który w warunkach sztywnego
kursu nominalnego musiałby nastąpić w efekcie dostosowania cen (spadek),
a następnie odpowiedniej zmiany płac (również spadek). W rezultacie skutkiem
przyjęcia przewartościowanego kursu konwersji mogłoby być spowolnienie aktywności
gospodarczej, w tym wzrost bezrobocia.

Z punktu widzenia pozostałych krajów członkowskich strefy euro i EBC ustalenie
przewartościowanego kursu konwersji pozornie mogłoby się wydawać korzystne.
Z jednej strony relatywnie zwiększałoby ich konkurencyjność w handlu zagranicznym,
z drugiej zaś zapewniałoby pożądany przez EBC niski poziom inflacji w nowym
kraju członkowskim strefy euro. Jednak, uwzględniając fakt, że efektem przyjęcia
takiego poziomu kursu konwersji byłoby zmniejszenie tempa rozwoju gospodarki,
a zatem – co szczególnie istotne w przypadku nowych krajów członkowskich UE –
spowolnienie tempa realnej konwergencji, w dłuższym okresie również z punktu widzenia
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całej strefy euro korzystne jest przyjęcie kursu konwersji na poziomie równowagi, co
pozwoli ograniczyć heterogeniczność obszaru walutowego (lub przynajmniej nie będzie
stanowiło przyczyny jej pogłębiania).

Dodatkowo, jak wskazują wyniki badań przeprowadzonych na potrzeby Raportu (por. Poziom kursu
konwersji ma wpływ
na skalę efektów
cenowych zaokrągleń.

Rozkrut, Jakubik, Konopczak, 2008), przy ustalaniu kursu zamiany złotego na euro
należy w miarę możliwości uwzględnić fakt, że od jego poziomu będą zależały efekty
cenowe zaokrągleń. Oszacowano, że wraz z przyjęciem coraz słabszego (w ujęciu
nominalnym) kursu konwersji, następuje wzrost efektu cenowego. Zależność ta nie ma
jednak charakteru liniowego i w pewnych przypadkach słabszy kurs nominalny może
prowadzić do obniżenia efektu cenowego zaokrągleń, w szczególności przy nieokrągłym
kursie zamiany (Rozkrut, Jakubik, Konopczak, 2008). Efekt ten, choć ma charakter
krótkookresowy, ma duże znaczenie społeczne poprzez wpływ na percepcję inflacji
i w rezultacie na postrzeganie euro. Przy ustalaniu kursu konwersji złotego na euro
należy zatem wziąć pod uwagę fakt, że niewielkie różnice w poziomie kursu konwersji
mogą prowadzić do istotnych różnic w efektach cenowych zaokrągleń.

Wyniki przeprowadzonych na potrzeby Raportu symulacji na bazie modelu Necmod Przyjęcie kursu
konwersji na
nieoptymalnym
poziomie może obniżyć
potencjał rozwojowy
gospodarki.

wskazują, że efektem ustanowienia kursu konwersji złotego do euro na poziomie
istotnie różnym od kursu równowagi byłoby obniżenie produktu potencjalnego oraz
dynamiki PKB. Słaby kurs konwersji (niedowartościowany o 10% w stosunku do kursu
równowagi) prowadzi początkowo do podniesienia cen eksportu i importu i w efekcie
do poprawy bilansu handlowego. Jednak, w warunkach quasi egzogeniczności stopy
procentowej EBC, efektem wyższej inflacji (o ok. 1,8 pkt proc. w stosunku do
scenariusza bazowego) byłby spadek realnych stóp procentowych, przyczyniający się
w krótkim okresie do wzrostu inwestycji, konsumpcji i dynamiki importu. Jednocześnie,
z uwagi na fakt, że inflacja prowadzi do spadku realnych dochodów do dyspozycji oraz
wzrostu kosztów produkcji, w dłuższym okresie spadek popytu konsumpcyjnego oraz
inwestycji przyczyniłby się do obniżenia produktu potencjalnego. W rezultacie, już po
8 kwartałach, dynamika PKB byłaby niższa niż w warunkach ustalenia kursu konwersji
na poziomie kursu równowagi (por. wykres 4.4).

Przeprowadzone symulacje w ramach modelu Necmod wskazują jednocześnie, że efekty
przyjęcia kursu konwersji na poziomie przewartościowanym (o 10% w stosunku do
poziomu równowagi) są zbliżone z dokładnością do znaku. Oznacza to, że niższy poziom
cen w kraju przełożyłby się na wzrost realnej stopy procentowej, ograniczając tym
samym popyt krajowy i prowadząc do spowolnienia aktywności gospodarczej, któremu
towarzyszyłby spadek zatrudnienia i wzrost bezrobocia.

4.2.2. Ryzyko pogorszenia konkurencyjności polskiej gospodarki

Jak podkreślano wcześniej przystąpienie do strefy euro będzie wiązać się z utratą Proces konwergencji
cen i płac ma istotne
znaczenie w kontekście
wejścia Polski do
strefy euro.

autonomicznej polityki pieniężnej i kursowej. W tym kontekście istotne znaczenie będzie
mieć tempo wzrostu cen i płac. Zbyt szybkie, w stosunku do możliwości gospodarki
zarówno tempo wzrostu cen dóbr i usług, jak i płac mogłoby przekładać się na wzrost
jednostkowych kosztów pracy i tym samym na pogorszenie międzynarodowej pozycji
konkurencyjnej polskiej gospodarki.

W literaturze podkreśla się, że zmiany poziomu cen, jakie mogą nastąpić po Dalszy wzrost cen
i płac w Polsce może
wynikać z efektu
Balassy-Samuelsona...

przystąpieniu Polski do strefy euro mogą wynikać z zarówno z oddziaływania
czynników podażowych (efektu Balassy-Samuelsona), jak i czynników popytowych
(zmian preferencji konsumentów) oraz wzrostu otwartości gospodarki (Woźniak, 2008,
Dreger i in., 2007 oraz Lein-Rupprecht, León-Ledesma, Nerlich, 2007). Na gruncie
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Wykres 4.4. Efekty ustanowienia kursu konwersji na poziomie o 10%
niedowartościowanym (wyższym niż bazowy)
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Źródło: model Necmod.

hipotezy Balassy-Samuelsona dalszy wzrost wydajności pracy, jaki spodziewany jest
w kolejnych latach, będzie przekładał się na dalszy wzrost płac i cen w gospodarce
polskiej, aczkolwiek dotychczas prowadzone szacunki wskazują, że efekt ten w nowych
krajach członkowskich jest relatywnie niewielki (Egert, 2007).

Ponadto w teorii ekonomii podaje się również argumenty przemawiające za ujemnym...lecz wzrost
wydajności może też

ograniczać presję
cenową ze względu na
wzrost konkurencji.

wpływem wzrostu produktywności na poziom cen. Wzrost produktywności, wynikający
z procesu realnej konwergencji, prowadzić może bowiem do wzrostu konkurencji, co
poprzez redukcję marż i kosztów może przełożyć się na spadek poziomu cen w kraju
(Lein-Rupprecht, León-Ledesma, Nerlich, 2007).

Efekt ten ma jeszcze większe znaczenie, jeżeli towarzyszy mu zwiększenie wymianyIntensyfikacja
wymiany handlowej

redukuje presję
cenową.

handlowej. W literaturze wskazuje się na istotną zależność pomiędzy poziomem rozwoju
gospodarczego mierzonego PKB per capita i otwartością gospodarki (Lein-Rupprecht,
León-Ledesma, Nerlich, 2007). Procesy realnej konwergencji pociągające za sobą
wzrost produktywności, mogą prowadzić bowiem do wzrostu specjalizacji i zwiększenia
stopnia otwartości gospodarki. Wyniki badań prowadzonych w ramach prac nad
Raportem wskazują, że stopień otwartości gospodarek ma istotny wpływ na poziom
cen dóbr i usług konsumpcyjnych w nowych krajach członkowskich (Woźniak,
2008). Przeprowadzone analizy wskazują, że wzrost otwartości gospodarek w latach
1995–2007 przekładał się na obniżenie tempa wzrostu relatywnych cen dóbr i usług
konsumpcyjnych.
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Wykres 4.5. Relatywny poziom cen (w 1998 r.) a stopa inflacji (w latach 1999–2007)
w krajach strefy euro
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie Eurostat.

Poza efektem Balassy-Samuelsona, który ma charakter podażowy, zmiany poziomu Zmiany preferencji
konsumentów również
mogą prowadzić do
wzrostu cen.

cen w Polsce po przystąpieniu do strefy euro mogą również być wynikiem
czynników o charakterze popytowym, związanych przede wszystkim ze zmianą
preferencji konsumentów (Woźniak, 2008 oraz Egert, 2007). Wzrost poziomu rozwoju
gospodarczego na skutek procesu realnej konwergencji i następujący wzrost dochodów
ludności wpływa bowiem na zmianę struktury koszyka konsumpcyjnego. Wraz ze
wzrostem poziomu dochodów spada udział wydatków na dobra handlowe, a rośnie
udział wydatków na usługi oraz dobra wyższego rzędu, dla których współczynnik
elastyczności dochodowej jest wyższy20.

Wyniki badania Konopczak, Rozkrut (2008) wskazują jednak, że w średnim okresie Brak wpływu euro na
średniookresowy wzrost
inflacji...wprowadzenie wspólnej waluty do obiegu gotówkowego krajów strefy euro nie

przyczyniło się do przyspieszenia dynamiki ogólnego poziomu cen (mierzonego inflacją
HICP). Brak średniookresowego wpływu zanotowano również w dynamice cen usług
(tylko w przypadku sekcji restauracje i hotele w niektórych latach po wymianie
(rok 2002 i 2004) ceny rosły szybciej niż to wynikało z fundamentów). Z kolei
w przypadku towarów konsumpcyjnych począwszy od 2002 r. miało miejsce istotne
przyspieszenie dynamiki cen w strefie euro, którego nie można wytłumaczyć czynnikami
fundamentalnymi. Nie nastąpił natomiast trwały wzrost dynamiki cen żywności, jednak
w niektórych latach wokół wymiany (rok 2001 i 2003) efekty cenowe były istotne.

Wprowadzenie euro nie przyczyniło się do przyspieszenia procesu konwergencji ogólnego
poziomu cen w ramach krajów członkowskich strefy euro (Konopczak, Rozkrut,
2008). Wyjątek stanowiła jednak kategoria towarów konsumpcyjnych, w przypadku
której kraje o niższym poziomie cen doświadczyły wyższej dynamiki niż to wynikało
z czynników fundamentalnych (por. wykres 4.5). Może być to efektem większej
przejrzystości cen i redukcji ryzyka kursowego po przyjęciu przez kraje strefy euro
wspólnej waluty, co mogło doprowadzić do nasilenia arbitrażu cenowego.

20 Efekt ten znany jest jako hipoteza Lindera (Woźniak, 2008 oraz Lein-Rupprecht, León-Ledesma,
Nerlich, 2007).
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Wykres 4.6. Zmiany relatywnego poziomu cen oraz relatywnego poziomu PKB
per capita w krajach członkowskich strefy euro
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Źródło: Woźniak (2008).

Z kolei w badaniu Woźniak (2008) analizie poddany został średniookresowy wpływ...oraz ogólny poziom
cen w strefie euro jako

całości. netto wprowadzenia wspólnej waluty na relatywny poziom cen krajów strefy euro (CPL,
Comparative Price Level). Wyniki badania sugerują, że przy uwzględnieniu czynników
kontrolnych determinujących poziom CPL, parametr przy zmiennej odzwierciedlającej
wprowadzenie euro był nieistotny statystycznie. Zatem utworzenie strefy euro nie miało
istotnego wpływu na ogólny poziom cen oraz poziom cen usług krajów członkowskich.
Z kolei w przypadku poziomu cen towarów konsumpcyjnych wpływ ten był istotnie
ujemny, co oznacza, że wejście do strefy euro wywołało impuls obniżający dynamikę
cen – średnio o niemal 2 pkt proc. (w stosunku do scenariusza bazowego) w latach
1999–2007. Najsilniejszy wpływ odnotowano dla relatywnie biedniejszych krajów –
Portugalii, Grecji, Hiszpanii i Włoch, przy czym sam wpływ wprowadzenia euro do
obiegu gotówkowego w 2002 r. okazał się w tym zakresie nieistotny. W analizach
podkreśla się, że kanałem wpływu integracji monetarnej na poziom cen towarów
mógł być wzrost konkurencji spowodowany eliminacją ryzyka kursowego i większą
transparentnością cen.

Doświadczenia krajów członkowskich strefy euro wskazują, że w większości przypadków
zmiany relatywnego poziomu cen, jakie miały miejsce w latach 1999–2007, były
wynikiem zmian relatywnego poziomu PKB per capita (por. wykres 4.6). Tylko we
Włoszech i w Portugalii zmiany cen nie wynikały z procesów realnej konwergencji.
Silny wzrost cen, jaki miał miejsce we Włoszech w badanym okresie (o 9,2 pkt proc.)
nastąpił przy jednoczesnym spadku relatywnego poziomu PKB per capita (o 9,1 pkt
proc.). W Portugalii poziom relatywnego PKB per capita wzrósł, jednakże wzrost cen,
jaki nastąpił w latach 1999–2007 był znacznie większy (odpowiednio 0,3 i 3,2 pkt proc.).

W świetle prowadzonych badań ryzyko zbyt szybkiego wzrostu cen po przystąpieniuRyzyko zbyt szybkiego
wzrostu cen i płac jest

niewielkie. Polski do strefy euro wydaje się niewielkie. Dalszy wzrost przeciętnego poziomu cen
w Polsce będzie bowiem w dużym stopniu wynikiem dalszej konwergencji realnej
(wzrostu poziomu rozwoju gospodarczego).

Powyższe zmiany, jak podkreśla m.in. Komisja Europejska (European Commission,
2008), są i będą wynikiem naturalnego procesu zbliżania się poziomu rozwoju
gospodarczego Polski do krajów wyżej rozwiniętych, i tym samym nie powinny
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przekładać się ani na pogorszenie stabilności gospodarczej, ani międzynarodowej
konkurencyjności, nie powinny też mieć negatywnego wpływu na poziom życia ludności.

Przyczyną zbyt szybkiego wzrostu cen i płac nie musi być bezpośrednio różnica ich Wzrost cen wynikający
z boomu kredytowego
dolegliwy mniej niż
korzyści z integracji...

poziomów między Polską a krajami strefy euro. Szybki wzrost cen może również
wynikać z boomu kredytowego, wyzwolonego w wyniku połączenia zjawiska realnej
konwergencji z integracją walutową. Niższa nominalna stopa procentowa implikuje
w modelu DSGE wykorzystanym w badaniu Koloch (2008) pojawienie się długotrwałej
luki popytowej. Według Kolocha (2008) wpływ gry na konwergencję stóp procentowych
i wynikającego z niej boomu kredytowego na stratę społeczną21 jest jednak niewielki
i wynosi 1,0–1,4% długookresowych pozytywnych efektów wynikających z przyjęcia
euro według pracy Hagemejer, Daras (2008).

Czynnikami dodatkowo ograniczającymi tę stratę mogłoby być zdaniem autora, ...i tym mniej
dolegliwy, im szybsza
będzie realna
konwergencja.

przystąpienie do ERM II szybciej niż przewidują to międzynarodowe rynki finansowe
lub szybszy wzrost wydajności pracy i, co za tym idzie, realizacja scenariusza realnej
konwergencji w szybszym terminie. Pierwszy z czynników pozwoliłby zmniejszyć skalę,
co ograniczyłoby grę na konwergencję, choć scenariusz – jak zastrzega Koloch – wydaje
się trudny do wykonania. Drugi ograniczyłby okres strukturalnej nieadekwatności stopy
procentowej w gospodarce doganiającej. Każdy z czynników zmniejsza jednak stratę
społeczną (por. tabela 4.5).

Tabela 4.5. Porównanie straty społecznej w różnych scenariuszach integracji walutowej
i realnej konwergencji

Brak gry na konwergencję
stopy procentowej w całym
okresie realnej konwergencji

Gra na konwergencję stopy
procentowej

Realna konwergencja do 2050 r. 0,55% 0,66%

Realna konwergencja do 2035 r. 0,45% 0,53%

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Koloch (2008).

Zmiany płac i kosztów pracy w strefie euro

Czynnikiem, który, jak się podkreśla może wpłynąć na zmniejszenie konkurencyjności
polskiej gospodarki, jest zbyt szybki, w stosunku do wydajności pracy, wzrost płac
realnych. Zbyt szybkie, w stosunku do możliwości gospodarki, tempo wzrostu płac
może być bowiem czynnikiem ograniczającym wzrost zatrudnienia (por. ramka 4.4).

Ramka 4.4. Koncepcja luki płacowej

Luka płacowa to różnica pomiędzy faktyczną stawką płac w gospodarce a stawką
płac gwarantującą pełne zatrudnienie (Backhouse, 1991). Koncepcja ta powstała na
gruncie teorii neoklasycznej. Na jej podstawie zakłada się, że w każdej gospodarce
istnieje pewna realna stawka płac, która przy danym potencjale siły roboczej oraz
przy określonym poziomie wydajności pracy zapewni pełne zatrudnienie.

Dopóki relacja płac realnych do wydajności pracy nie będzie ulegała zmianie,
dopóty zasób zatrudnienia (ceteris paribus) będzie stały. Natomiast jeżeli płace

21 Koloch utożsamia stratę społeczną z wahaniami produkcji i inflacji wokół poziomów równowagi.
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realne będą rosły szybciej od wydajności pracy, to zatrudnienie będzie spadać (por.
Kwiatkowski, Tokarski, 1995 lub Backhouse, 1991).

Jeżeli wskutek szybkiego wzrostu płac stawka płac ukształtuje się na poziomie
wyższym od stawki płacy zapewniającej pełne zatrudnienie, wówczas istniejący
poziom zatrudnienia będzie niższy od poziomu pełnego zatrudnienia (wage gap;
por. Backhouse, 1991).

Istnienie w gospodarce luki płacowej prowadzi do utrzymywania się popytu na pracę
na poziomie niższym niż podaż pracy, co jest przyczyną powstawania bezrobocia
o charakterze neoklasycznym. Wzrost płac realnych w gospodarce jest zatem
uzasadniony ekonomicznie tylko w połączeniu z rosnącą wydajnością pracy.

Źródło: opracowanie NBP.

Zgodnie z oczekiwaniami sprzed 1999 r., w pierwszych latach funkcjonowania strefyTempo wzrostu płac
w pierwszym

dziesięcioleciu strefy
euro było

umiarkowane.

euro płace w jej krajach rosły w tempie, które Komisja Europejska, 2006e określiła
jako umiarkowane (under control). Dość często pojawia się pytanie, czy przyczyniła się
do tego unia walutowa, a jeśli tak, to w jaki sposób. Kluczową rolę mogła tu odegrać
stopniowo nabywana wysoka wiarygodność politycznie niezależnych władz monetarnych
strefy euro (Posen, Gould, 2006). Związki zawodowe obawiały się ponadto utraty
konkurencyjności gospodarek w warunkach zwiększonej porównywalności kosztów pracy
i intensyfikacji wymiany handlowej. Nie istniał żaden ogólnoeuropejski, silny związek
zawodowy porównywalny do EBC pod względem zasięgu swoich działań. Niezależnie
od utworzenia strefy euro, umiarkowane tempo wzrostu płac wynikało również ze
wzrostu presji konkurencyjnej powstałego na skutek włączenia rynków wchodzących
do globalnej gospodarki.
Utrzymanie konkurencyjności kosztów pracy przez kraj należący do unii walutowejKonkurencyjność jest

niezagrożona, gdy
dynamika płac

odpowiada dynamice
wydajności pracy...

wymaga obecnie przede wszystkim tego, żeby zróżnicowanie dynamiki wynagrodzeń
wynikało ze zróżnicowania dynamiki wydajności pracy, a kanał realnego kursu
walutowego był dostosowany do szoków. Nie każdy wzrost płac przekłada się bowiem
na pogorszenie cenowej konkurencyjności eksporterów z danego kraju. Producenci nie
muszą podnosić cen, o ile wyższej płacy pracowników towarzyszy odpowiedni wzrost
wydajności ich pracy, czyli nie zmieniają się jednostkowe koszty pracy.
Instytucje osłabiające ten związek utrudniają proces dostosowań. Komisja Europejska
(2008a) zwraca szczególną uwagę na przypadek Portugalii, gdzie szybki wzrost płac
przed wejściem do strefy euro spowodował, że rynek pracy stał się jako taki źródłem
szoku. Podobna sytuacja miała miejsce we Włoszech już po utworzeniu strefy euro.
Gdy płace wykazują dynamikę trwale rozbieżną z wydajnością pracy, mają miejsce
dywergencje w zakresie jednostkowych kosztów pracy przekładające się bezpośrednio
na pogorszenie ich pozycji konkurencyjnej względem innych krajów unii walutowej.
Dzieje się tak w sytuacji, gdy konkurencyjna deprecjacja (dewaluacja) nie jest możliwa
(Andersson i in., 2008).
Wpływ formowania płac na zewnętrzną konkurencyjność krajów uzasadnia silne...ale w strefie euro,

choć wzrost płac i cen
są blisko powiązane... powiązanie między dynamiką płac nominalnych a dynamiką cen. Lewy panel wykresu

4.7 przedstawia skumulowany wzrost cen i płac nominalnych w latach 1999–2007 w 12
krajach strefy euro. Punkty odpowiadające poszczególnym krajom oznaczają odchylenia
od średniego wzrostu płac i cen dla całej strefy euro. Dostrzec możemy przede wszystkim
silne zróżnicowanie poszczególnych krajów ze względu na analizowane zmienne. Możemy
wyróżnić grupę krajów, które doświadczyły łagodnego spadku zarówno cen, jak i płac
nominalnych w porównaniu ze średnią dynamiką w strefie euro (Niemcy, Austria) oraz
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Wykres 4.7. Dynamika płac w krajach strefy euro w latach 1999–2007
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Wzrost płac, wydajności pracy i cen konsumenta w latach 1999–2007, punkty procentowe odchylenia
od średniej dla strefy euro.
Źródło: Eurostat, opracowanie NBP na podstawie Andersson i in., 2008.

grupę tych, w których ceny i płace rosły znacznie szybciej niż w całej unii walutowej
(Irlandia i Grecja). Dynamika płac nominalnych wydaje się jednak, ogólnie rzecz biorąc,
silnie powiązana z dynamiką cen.

Inaczej kształtuje się powiązanie dynamiki płac z dynamiką wydajności pracy (prawy ...dynamika płac
w mniejszym stopniu
odpowiada dynamice
wydajności pracy

panel wykresu 4.7). Andersson i in., 2008 poddali szczegółowej analizie zróżnicowanie
dynamiki płac w poszczególnych krajach strefy euro, stwierdzając nie tylko ograniczony
stopień powiązania tendencji płac i wydajności pracy, lecz również znaczący spadek
zróżnicowania tempa wzrostu płac nominalnych w drugiej połowie lat 90. Autorzy
stwierdzają, że konwergencja poziomów wynagrodzeń była czynnikiem w znacznym
stopniu przyczyniającym się do tego zróżnicowania przed utworzeniem unii walutowej,
lecz nie w ostatnim dziesięcioleciu. Wykluczenie z próby Irlandii i Grecji – krajów,
w których miał w ostatnim dziesięcioleciu miejsce silny efekt doganiania – powoduje,
że trudno dostrzec zależność między dynamiką płac a wydajnością pracy. Oznacza to, że
nastąpiły istotne przesunięcia w pozycji konkurencyjnej poszczególnych krajów, a które
mogły mieć swe źródło w niedostatecznie elastycznych rynkach pracy, niepozwalających
na dostosowanie dynamiki wynagrodzeń do dynamiki wydajności pracy, przynajmniej
na poziomie makro. We Włoszech w latach 1999–2007 znacznie spadła względna
wydajność pracy przy dynamice płac niemal zgodnej ze średnią w strefie euro.

Wykres 4.8 przedstawia dynamikę jednostkowych kosztów pracy w latach 1999–2007. Szybkie doganianie
przez Irlandię
i Grecję, spadek
wydajności pracy we
Włoszech

Lewy panel ilustruje dodatkowo kwestię dywergencji jednostkowych kosztów pracy,
omawianą szczegółowo na poprzednim wykresie: słupki przedstawiają dynamikę
jednostkowych kosztów pracy jako różnicę między dynamiką płac i wydajności (linie),
skumulowaną w okresie 1999–2007 i wyrażoną jako odchylenie od średniej w strefie euro.
Wśród krajów, które doświadczyły istotnego wzrostu jednostkowych kosztów pracy
w całej gospodarce, są zarówno oba kraje przechodzące proces doganiania (Irlandia,
Grecja), jak również Włochy, gdzie miał miejsce istotny spadek wydajności pracy
w porównaniu ze średnią dla strefy euro, przy utrzymaniu niezmienionej względnej
dynamiki płac.

W kontekście wspomnianego efektu Balassy-Samuelsona istotny wydaje się natomiast ULC w przetwórstwie
przemysłowym
zmieniają się inaczej
niż w całej gospodarce

drugi wykres, przedstawiający skumulowaną zmianę względnych jednostkowych
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Wykres 4.8. Dywergencje jednostkowych kosztów pracy w krajach strefy euro w latach
1999–2008
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie Komisja Europejska 2008a, s. 60; OECD.

kosztów pracy dla całej gospodarki oraz w sektorze przetwórstwa przemysłowego,
traktowanym w literaturze jako przybliżenie sektora dóbr wymienialnych (zob.
np. Komisja Europejska 2006b). Pogorszenie konkurencyjności w tym sektorze
w analizowanym okresie przybrało znacznie ostrzejszą formę we Włoszech, silniej
niż w całej gospodarce wzrosły też jednostkowe koszty pracy w przetwórstwie
przemysłowym Hiszpanii i Belgii. Z kolei poprawa konkurencyjności w zakresie kosztów
pracy w holenderskim przetwórstwie przemysłowym miała znacznie większy zasięg, niż
w całej gospodarce tego kraju. W przypadku Irlandii różnica ma nawet charakter
jakościowy: wprawdzie jednostkowe koszty pracy dla całej gospodarki wskazują na
względne pogorszenie konkurencyjności, jednak relacja dynamiki płac i wydajności
w samym przetwórstwie przemysłowym kształtowała się korzystnie dla tamtejszych
producentów. Dane te świadczą o zróżnicowaniu dynamiki jednostkowych kosztów
pracy między sektorami w poszczególnych krajach i sugerują szczególną ostrożność
w wyciąganiu wniosków na temat zmiany pozycji konkurencyjnej całego kraju na
podstawie danych dla całej gospodarki.

Zmiany kosztów pracy w Polsce

Przez większość okresu transformacji polskiej gospodarki tempo wzrostu wydajnościSzybki wzrost płac
w Polsce w ostatnich

latach pracy było wyższe od tempa wzrostu płac realnych (dane GUS). Silne procesy
migracyjne, jakie miały miejsce po 2004 r., a którym towarzyszyło wyraźne
ożywienie mające miejsce w polskiej gospodarce spowodowały niedobór podaży pracy
w niektórych branżach i zawodach oraz wywołały presję na silny wzrost płac (European
Commission, 2008). W rezultacie nominalne koszty pracy, które w poprzednich okresach
spadały bądź utrzymywały się na stabilnym poziomie, w 2007 r. zaczęły rosnąć (por.
wykres 4.9).

Płace natomiast mogą wzrosnąć w wyniku efektu Balassy-Samuelsona, z kolei presjaWzrost płac może
wynikać ze wzrostu
wydajności pracy... na wzrost płac może być wynikiem spodziewanego podwyższenia tempa wzrostu

gospodarczego na skutek wzrostu inwestycji. Omawiane wcześniej spodziewane po
wejściu Polski do strefy euro korzyści, wynikające ze wzrostu inwestycji, szczególnie
bezpośrednich inwestycji zagranicznych, mogą przełożyć się na wzrost wydajności
pracy i pozytywnie wpłynąć na wzrost międzynarodowej konkurencyjności polskiej
gospodarki.
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Wykres 4.9. Tempo wzrostu kosztów pracy w Polsce na tle wybranych krajów regionu
oraz przeciętnego tempa wzrostu kosztów pracy w strefie euro w latach 1998 - 2007 (rok
2000=100)
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Wzrost wydajności pracy może jednakże oddziaływać na zwiększenie płac nie tylko ...lecz także
z wyrównywania płac
między sektorami...w sektorach, w których ten wzrost wydajności będzie miał miejsce, ale również

w pozostałych. Jeżeli tempo wzrostu płac będzie wyższe niż tempo wzrostu wydajności
pracy, to nastąpi wzrost jednostkowych kosztów pracy i pogorszenie międzynarodowej
konkurencyjności polskiej gospodarki. Koszt czynników produkcji ma bowiem bardzo
istotne znaczenie dla podejmowania decyzji inwestycyjnych (EMU after five years, s.
107).

Czynnikiem, jaki może mieć negatywne znaczenie w kontekście ryzyka zbyt szybkiego ...oraz niskiej
efektywnej podaży
pracywzrostu płac i cen może być utrzymywanie się niskiej efektywnej podaży pracy w Polsce.

Utrzymywanie się niskiej efektywnej podaży pracy może przekładać się na dalszy
wzrost płac w gospodarce polskiej niewynikający ze wzrostu wydajności pracy, który
może przyczyniać się do wzrostu jednostkowych kosztów pracy i pogorszenia pozycji
konkurencyjnej gospodarki polskiej.

Ryzyko pogorszenia konkurencyjności sektora przedsiębiorstw

Omawiane w poprzednim rozdziale ryzyko związane ze zbyt szybkim wzrostem Główne obawy
przedsiębiorców
dotyczą ryzyka wzrostu
cen oraz wzrostu
konkurencji.

cen oraz płac ma istotne znaczenie dla poziomu konkurencyjności polskiego
sektora przedsiębiorstw. Jak wskazują bowiem wyniki prowadzonego w Narodowym
Banku Polskim badania sektora polskich przedsiębiorstw, główne obawy polskich
przedsiębiorców dotyczą spodziewanego przez nich po przystąpieniu Polski do strefy
euro wzrostu cen oraz wzrostu konkurencji (por. Puchalska, 2008)22.

Spośród badanej próby 6,9% wszystkich respondentów odpowiedziało, że przyjęcie euro
będzie miało negatywne konsekwencje dla ich firmy, przy czym częściej negatywne
opinie podawane były w sektorze małych przedsiębiorstw (szerzej patrz: Puchalska,
2008). Wskazując przyczyny obaw respondenci wymieniali najczęściej: wzrost cen (38%
respondentów, którzy wskazali na negatywne konsekwencje przystąpienia do strefy

22 Badanie przeprowadzone zostało metodą ankietową w grudniu 2007 roku i objęło zasięgiem 1188
przedsiębiorstw z całego kraju (więcej na temat badania patrz Puchalska, Projekt13).
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euro), wzrost konkurencji (15%) oraz zwiększenie presji płacowej (11%, wszystkie dane
za: Puchalska, 2008).

Jeżeli chodzi o przewidywany wzrost cen to większe obawy dotyczyły wzrostu cen
surowców wykorzystywanych do produkcji (58% firm w próbie przewiduje taki wzrost)
niż wzrostu cen produktów oferowanych przez branżę, w której działa przedsiębiorstwo
(53% firm w próbie). Wskazuje to, że polskie przedsiębiorstwa obawiają się pogorszenia
swojej pozycji konkurencyjnej wynikającej z braku możliwości podniesienia cen, mimo
rosnących cen czynników wytwórczych (szerzej patrz: Puchalska, 2008).

Drugim najczęściej wymienianym czynnikiem, jaki może mieć wpływ na pogorszenie
konkurencyjności przedsiębiorstw, jest spodziewany przez przedsiębiorców, po
przystąpieniu do strefy euro, wzrost konkurencji. 50% ankietowanych oczekuje wzrostu
konkurencji po przyjęciu euro, a 15% przedsiębiorców ocenia, że wzrost konkurencji
niekorzystnie wpłynie na sytuację ich firmy Puchalska, 2008. Oprócz wrostku cen
i wzrostu konkurencji przedsiębiorstwa obawiają się również zwiększenia presji płacowej
(11% przedsiębiorstw wyraża taką obawę).

Przeprowadzone badania wskazują, że wzrostu konkurencji bardziej obawiają się
przedsiębiorstwa obecne już na rynku unĳnym niż firmy działające wyłącznie na
rynku krajowym. Jak podkreśla się, obawy te mogą być związane z przewidywanym
zwiększeniem się liczby polskich eksporterów, nieobecnych do tej pory na rynku
wspólnotowym ze względu na duże ryzyko kursowe i wysokie koszty działalności
eksportowej (szerzej patrz: Puchalska, 2008).

Doświadczenia krajów strefy euro

Ocena wpływu przyjęcia wspólnej waluty na poziom konkurencyjności sektoraOcena wpływu
przyjęcia wspólnej
waluty na poziom
konkurencyjności

sektora przedsiębiorstw
w krajach strefy euro
nie jest jednoznaczna

przedsiębiorstw23 w krajach strefy euro nie jest jednoznaczna. Analizy zmian
konkurencyjności sektora przedsiębiorstw w obecnych krajach członkowskich strefy euro
opierają się na wykorzystaniu zmian zarówno wielkości eksportu, jak i zmian poziomu
produktywności i jednostkowych kosztów pracy. Jak wskazują prowadzone badania
(por. Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa Gospodarki, 2008) wprowadzenie
wspólnej waluty zadziałało relatywnie korzystnie na eksport tych gospodarek,
które przystąpiły do unii monetarnej. Średnie stopy wzrostu eksportu były wyższe
w przypadku krajów strefy euro niż w gospodarkach, które pozostały poza obszarem
wspólnej waluty (Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii)24.

Porównując jednakże zmiany wydajności pracy w krajach strefy euro i krajach, które
do niej nie przystąpiły można zauważyć, że średni roczny wzrost wydajności produkcji
w Danii, Szwecji i Wielkiej Brytanii był, poza sektorem budowlanym, wyższy niż
w przypadku krajów strefy euro.

Również analizy danych dotyczących zmian jednostkowych kosztów pracy, wskazują,
że roczna stopa zmian jednostkowych kosztów pracy w krajach, które przyjęły wspólna
walutę wzrosła w siedmiu przypadkach na dwanaście, a w pięciu obniżyła się, pozostając
na najwyższych poziomach w: Grecji, Hiszpanii, Portugalii i Włoszech. W Danii, Szwecji
i Wielkiej Brytanii stopa zmian jednostkowych kosztów pracy nieznacznie się obniżyła.

23 Konkurencyjność przedsiębiorstw danego kraju określa się jako zdolność do zwiększania udziału
w sprzedaży towarów i usług na rynku międzynarodowym (Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa
Gospodarki, 2008).

24 Autorzy podkreślają, że wyniki te należy traktować jednakże z ostrożnością, ze względu na krótkie
szeregi czasowe (Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa Gospodarki, 2008)
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Ryzyko utraty konkurencyjności sektora przedsiębiorstw po akcesji Polski
do strefy euro

Problemem, na jaki wskazuje się w kontekście ryzyka pogorszenia konkurencyjności Ryzyko pogorszenia
konkurencyjności
wiąże się
z ewentualnym
wzrostem cen.

polskiego sektora przedsiębiorstw jest ryzyko wzrostu ogólnego poziomu cen po
przystąpieniu do strefy euro. Podkreśla się bowiem, że przyjęcie wspólnej waluty
wyeliminuje nominalną aprecjację, a zatem realna aprecjacja mogłaby następować tylko
poprzez wzrost inflacji. Dla przedsiębiorstw polskich ewentualny wzrost cen i płac
może oznaczać wzrost kosztów produkcji. Przeciwdziałanie spadku konkurencyjności na
skutek realnej aprecjacji będzie wymagało wówczas silnego wzrostu wydajności pracy.

Wśród innych kosztów, mogących wpłynąć negatywnie na konkurencyjność polskiego
sektora przedsiębiorstw, to wymienia się między innymi ryzyko nieoptymalności
polityki monetarnej Europejskiego Banku Centralnego. W szczególności możliwość
zbyt ekspansywnej polityki pieniężnej. Prowadzone badania podkreślają jednakże, że
w przypadku Polski, jeżeli ekspansywna polityka monetarna EBC przyczyniłaby się
do silnego ożywienia koniunktury, które przyniosłoby znaczącą aprecjację realnego
kursu walutowego, to ponowna poprawa konkurencyjności polskich przedsiębiorstw
następowałaby szybciej niż w obecnych krajach strefy euro.

Prowadzone badania wskazują, że ryzyko pogorszenia konkurencyjności polskiego Korzyści związane
z przyjęciem euro
mogą być dość
wysokie.

sektora przedsiębiorstw nie jest duże. Istotne mogą być natomiast dla sektora
przedsiębiorstw korzyści z przyjęcia wspólnej waluty. W analizach wskazuje się
po pierwsze, na korzyści związane z eliminacją kosztów transakcyjnych związanych
z wymianą walut, po drugie, z redukcji ryzyka walutowego i zmniejszenia premii
za ryzyko, co powinno prowadzić do relatywnego obniżenia stóp procentowych
(dostępniejsze kredyty inwestycyjne) oraz redukcji kosztów zabezpieczenia się
przed ryzykiem kursowym (co stanowi istotny aspekt stabilnego funkcjonowania
przedsiębiorstw).

W przypadku sektora polskich przedsiębiorstw korzyści te mogą być znaczne,
gdyż ok. 60% stanowią płatności transferowe w euro (Departament Analiz i
Prognoz Ministerstwa Gospodarki, 2008). Może mieć to zatem istotne znaczenie dla
wzrostu konkurencyjności polskich przedsiębiorstw poprzez trwałe obniżenie kosztów
operacyjnych i wzrost rentowności.

Korzyści z przystąpienia Polski do strefy euro dla sektora przedsiębiorstw mogą również
wynikać z faktu, że firmy, które prowadzą interesy z wieloma krajami europejskimi
i mają kilka rachunków walutowych po przystąpieniu Polski do strefy euro będą
mogły połączyć je w jeden rachunek, co ułatwi zarządzanie funduszami i zmniejszy
koszty obsługi rachunków bankowych (Departament Analiz i Prognoz Ministerstwa
Gospodarki, 2008).

W przeprowadzonych analizach podkreśla się, że bilans wejścia do strefy euro
powinien być korzystny dla konkurencyjności polskiego sektora przedsiębiorstw.
Korzystne perspektywy szczególnie zauważa się w wyższym wzroście eksportu,
niższych jednostkowych kosztach pracy oraz redukcji kosztów operacyjnych. Ponadto,
jak wskazuje się, istotnym czynnikiem, który obniża konkurencyjność polskich
przedsiębiorców jest utrzymująca się silna aprecjacja złotego. W przypadku dalszego
umacniania się polskiej waluty pozostawanie poza strefą euro będzie zatem skutkowało
pogorszeniem konkurencyjności polskich przedsiębiorstw.
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4.2.3. Zagrożenia związane z różnicami inflacyjnymi wewnątrz unii
walutowej

W dotychczasowej części Raportu zostało pokazane, że różne poziomy rozwojuStopa inflacji w Polsce
może odbiegać od stóp
w innych krajach unii

walutowej.

gospodarczego i struktury gospodarek mogą potencjalnie prowadzić do wystąpienia
różnicy dynamiki cen między Polską a strefą euro. Różnice między stopą inflacji
w poszczególnych krajach unii walutowej są do pewnego stopnia zjawiskiem
naturalnym, w pewnym zakresie utrudniają zaś przebieg procesów dostosowawczych.
W niniejszym podrozdziale zostaną omówione potencjalne negatywne skutki
ewentualnego wystąpienia różnicy stopy inflacji między Polską a strefą euro oraz
zostanie dokonana próba oceny ex ante ich wystąpienia w średnim i długim okresie.
Problem zostanie rozważony również z punktu widzenia prowadzenia wspólnej polityki
pieniężnej przez Europejski Bank Centralny.

Konsekwencje różnic inflacyjnych w sferze realnej gospodarki

Dyskusja o dywergencjach nominalnych w unii walutowej, w tym różnicach inflacyjnych,Dywergencje
nominalne mogą być
skutkiem i przyczyną
dywergencji realnych.

skupiona jest bowiem wokół pytania, czy (a jeżeli tak, to w jakim stopniu) utrudniają
one prowadzenie wspólnej dla strefy euro polityki gospodarczej. Trudności te wynikają
z faktu, że dywergencje nominalne mogą nieść za sobą konsekwencje w sferze realnej
gospodarki. Źródłem takiego wpływu jest na przykład stopa inflacji przekraczająca
średnią dla całej unii walutowej, powstała w konsekwencji szoku asymetrycznego.
Prowadzi ona do obniżenia w tym kraju stopy realnej w stosunku do reszty strefy
euro, powodując szybszy wzrost produkcji niż potencjału gospodarki. Z drugiej
strony, dywergencje nominalne są też skutkiem zróżnicowania między krajami strefy
euro w sferze realnej gospodarki. Różnice inflacyjne mogą na przykład wynikać ze
zróżnicowanego tempa wzrostu wydajności pracy.

Występowanie dywergencji nominalnych, takich jak różnice inflacyjne, jest istotneRóżne oczekiwania
inflacyjne powodują
zróżnicowanie stóp

realnych.

z punktu widzenia konsekwencji tych różnic dla sfery realnej. Spadek realnej stopy
procentowej w danym kraju pociąga za sobą wzrost produkcji. Dzieje się tak ze
względu na zwiększenie dzisiejszej konsumpcji kosztem jutrzejszej w gospodarstwach
domowych oraz zwiększenie motywacji do inwestycji w przedsiębiorstwach. Analogiczne
rozumowanie dotyczy wpływu wzrostu realnej stopy procentowej na spadek dynamiki
produkcji. Jeżeli zróżnicowana stopa inflacji przekłada się na różnice w oczekwianiach
inflacyjnych (zob. ramka 4.5), to przy wspólnej dla unii walutowej stopie nominalnej
prowadzi to do zróżnicowania realnych stóp procentowych. Ma ono charakter
procykliczny, gdyż w kraju o przegrzanej gospodarce z wyższą inflacją i oczekiwaniami
inflacyjnymi stopa realna jest niska, co dodatkowo pobudza aktywność gospodarczą25.
Uruchomiony zostałby bowiem wędrujący cykl przegrzania gospodarek spowodowany
nieadekwatnością polityki EBC do potrzeb poszczególnych krajów.

25 Amplituda wahań cyklicznych może być dodatkowo zwiększona przez cykl finansowy, efekt
bogactwa i krótkowzroczność zachowań podmiotów gospodarczych (Deroose, Langedĳk, Roeger, 2004).
Niska stopa realna zwiększa bowiem bieżącą wartość przyszłych dochodów, zaś gospodarstwa domowe
niechętnie wierzą w spadek dynamiki dochodów w przyszłości, jeżeli aktualnie jest ona wysoka.
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Ramka 4.5. Krytyka Waltersa i wędrujący cykl przegrzania

Realna stopa procentowa w okresie t w kraju j należącym do unii walutowej
to różnica wspólnej dla wszystkich krajów stopy nominalnej it oraz krajowych
oczekiwań inflacyjnych Etπj,t+1.

rj,t = 1 + it
1 + Etπj,t+1

− 1 ≈ it − Etπj,t+1 (4.1)

W gospodarce z otwartą dodatnią luką PKB (1b) oczekiwania inflacyjne są wysokie
(2b). Jeżeli wspólna polityka pieniężna reaguje na wydarzenia w całej unii walutowej
(3), to wspólna stopa nominalna nie zmienia się znacząco, więc stopa realna jest
niska i jeszcze bardziej powiększa lukę PKB (4b, 5b)a. Analogiczne rozumowanie
ma miejsce w przypadku kraju unii walutowej z ujemną luką PKB (1a, 2a, 3, 4a,
5a).

1

wspólna nominalna stopa procentowa

przechłodzona 
gospodarka

przegrzana 
gospodarka

πE1

πE2

πE3

r1

r2 r3

ygap1<0
ygap2>0 ygap3=0

πE1

πE2

πE3

r1

r2
r3

ygap1<0
ygap2>0 ygap3=0

wysoka stopa 
realna jeszcze 
bardziej tłumi 
gospodarkę

niska stopa 
realna jeszcze 
bardziej pobudza 
gospodarkę

oczekiwania 
inflacyjne 
jeszcze 
bardziej 
spadają

oczekiwania 
inflacyjne 
jeszcze 
bardziej rosną

niskie oczekiwania 
inflacyjne wysokie 

oczekiwania 
inflacyjne

1a 1b

2a 2b

3

4a

4b
5a 5b

Zdaniem Waltersa (1994), ów mechanizm miał uniemożliwiać unię monetarną
w Europie ze względu na jej wewnętrzną niespójność („krytyka Waltersa”).

a Dla uproszczenia schematu założono równość naturalnych stóp procentowych w poszczególnych
krajach. W rzeczywistości, wpływ na lukę PKB wywiera odchylenie realnej stopy procentowej
w danej gospodarce od jej stopy naturalnej.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Torój (2008).

Blanchard (2006) zidentyfikował zjawisko wędrującego po strefie euro cyklu Wędrujący cykl
przegrzania wystąpił
prawdopodobnie
w Portugalii
i Hiszpanii.

nadmiernego przegrzania koniunktury i następującego po nim spowolnienia
gospodarczego, które może być trwałe (zob. też Sławiński, 2008). Blanchard twierdzi,
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że wędrujący cykl przegrzania i spowolnienia w największym stopniu wystąpił
w Portugalii, ale także w Hiszpanii. Wzrost kosztów pracy i inflacji w okresie wysokiej
dynamiki wzrostu gospodarczego prowadzi do umocnienia realnego kursu walutowego
i obniżenia konkurencyjności gospodarki. Jeżeli tempo wzrostu wydajności pracy nie
jest wystarczająco wysokie, żeby zapobiec wzrostowi cen i realnej aprecjacji kursu
walutowego, to pogorszenie konkurencyjności gospodarki może okazać się trwałe.

Empiryczna ocena powyższego mechanizmu nie jest łatwa z kilku powodów. PoOczekiwania
inflacyjne i stopy
naturalne nie są
obserwowalne.

pierwsze, realna stopa procentowa ex ante (wzór (4.1)) nie jest obserwowalna, ponieważ
jej obliczenie opiera się na znajomości oczekiwań inflacyjnych26. Według niektórych
szacunków zróżnicowanie oczekiwań inflacyjnych może być inne niż samej inflacji.
Komisja Europejska (2006b) wskazuje, że różnice między oczekiwaniami inflacyjnymi
w poszczególnych krajach są niższe niż między inflacją HICP. Zatem efekt realnej
stopy procentowej powinien mieć łagodniejsze skutki, niż wynikałoby to ze skali
różnic inflacyjnych. Po drugie, o wpływie na lukę PKB decyduje nie poziom stopy
realnej, lecz jej odchylenie od stopy naturalnej dla danego kraju. Ta ostatnia może
zaś stanowić dodatkowe źródło heterogeniczności (zob. ramka 4.6). Biorąc pod uwagę
fakt, że w gospodarkach doganiających stopa naturalna może być wyższa, podobnie
jak oczekiwana stopa inflacji, mechanizm stopy realnej moglibyśmy uznać za jeszcze
bardziej procykliczny.

Po trzecie, powyższe rozumowanie opiera się na kontrowersyjnym założeniu, żeNie jest jasne, czy
oczekiwania inflacyjne

są formowane na
poziomie krajowym,

czy wyższym.

oczekiwania inflacyjne formułowane są na poziomie krajowym. Podczas gdy Hofmann,
Remsperger (2005) znajdują bezpośrednią zależność między zagraniczą stopą realną
a krajową luką PKB, a von Hagen, Hofmann (2004) stwierdzają wyłącznie istotność
stopy realnej obliczonej dla całej unii walutowej w równaniu krajowej luki PKB,
Arnold, Lemmen (2006) wskazują na dominującą rolę krajowej realnej stopy
procentowej w kształtowaniu luki PKB. Dalsze trudności w metodyce badań wiążą
się z heterogenicznością oczekiwań inflacyjnych wśród różnych podmiotów27 oraz
zróżnicowaniem detalicznych nominalnych stóp procentowych. Mimo pewnych różnic
stwierdzonych przez Europejski Bank Centralny (2006), np. wyższych stóp detalicznych
w Grecji, Portugalii czy Włoszech, wpływ tego zróżnicowania na heterogeniczność stóp
realnych jest mniejszy niż wpływ różnic oczekiwań inflacyjnych.

Przyjęcie założenia o formowaniu oczekiwań na poziomie krajowym oraz względnieWysoki stopień
uporczywości inflacji
i niska racjonalność

oczekiwań to czynniki
ryzyka efektu stopy

realnej.

małym zróżnicowaniu detalicznych stóp nominalnych pozwala wyodrębnić czynniki
decydujące o skali efektu stopy realnej w gospodarce. Skala ta jest tym większa, im
bliższe jest powiązanie bieżącej lub opóźnionej inflacji z oczekiwaniami inflacyjnymi,
im wyższa jest wewnętrzna uporczywość inflacji (por. ramka 1.2) oraz im mniejsze
znaczenie racjonalnych oczekiwań w kształtowaniu bieżącego tempa wzrostu cen
(Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve 2002, Deroose, Langedĳk, Roeger 2004, Roubini,
Parisi-Capone, Menegatti 2007). W minimalizowaniu procyklicznych efektów ważna jest
również racjonalność oczekiwań w odniesieniu do innych zmiennych, takich jak przyszła
produkcja, po której inflacja dziedziczy część swej uporczywości. Ryzyko wzrostu
wahań produkcji jest niższe w dużych gospodarkach, w przypadku których odpowiedź
wspólnej polityki pieniężnej na ewentualne wstrząsy asymetryczne jest silniejsza.
Wpływ wszystkich powyższych czynników jest szczególnie silny, gdy towarzyszy mu
wysoka wrażliwość luki PKB na krajową realną stopę procentową.

26 W odróżnieniu od realnej stopy procentowej ex post, obliczonej w oparciu o rzeczywistą inflację.
Tempo wzrostu cen między okresem t a t+1 nie jest jednak z góry znane podmiotom gospodarczym
w chwili podejmowania decyzji dotyczących wysokości konsumpcji i inwestycji w okresie t.

27 Jak sugeruje Komisja Europejska (2006b, s. 138) mogą być one bliżej powiązane z CPI
w przypadku konsumentów, PPI w przypadku producentów i zagranicznymi indeksami w przypadku
eksporterów.
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Na podstawie wyników estymacji Torój (2008) przypisuje ryzyko efektu stopy realnej Różnice inflacyjne
podtrzymują efekty
spadku stóp realnych
w krajach
peryferyjnych.

przede wszystkim uporczywości inflacji na poziomie krajowym, w mniejszym zaś
stopniu wrażliwości krajowej luki PKB na realną stopę procentową obliczoną w oparciu
o krajowe oczekiwania inflacyjne. Krajami dotkniętymi w mniejszym bądź większym
stopniu efektem stopy realnej, wymienianymi najczęściej w literaturze empirycznej,
są: Irlandia (Honohan, Leddin, 2005), Hiszpania (Lopez-Salido, Restoy, Vallés, 2005),
Portugalia, Holandia i Grecja (Roubini, Parisi-Capone, Menegatti, 2007). Szybki spadek
realnych stóp procentowych zbiegł się tam ze wzrostem luki PKB w trakcie boomu
poakcesyjnego (wykres 4.10). Honohan, Leddin (2005) podkreślają, że gospodarka
Irlandii dzięki spadkowi realnych stóp procentowych doświadczyła ożywienia głównie za
sprawą sektora budowlanego i rynku nieruchomości. Spadek realnych stóp procentowych
w powyższych przypadkach wiązał się jednak zarówno z wyższą niż średnio w strefie
euro inflacją, jak też dynamicznym spadkiem stóp nominalnych w okresie przygotowań
do utworzenia strefy euro. Efekt realnej stopy procentowej w wymienianych krajach
strefy euro polegał zatem głównie na utrwaleniu efektów spadku stóp nominalnych
dzięki wyższej i uporczywej inflacji (Lopez-Salido, Restoy, Vallés, 2005).

Wzrost inflacji w jednym z krajów unii walutowej, jaki następuje w następstwie szoku Różnice inflacyjne
występują także
w długim okresieasymetrycznego, może zatem wywrzeć wpływ na sferę realną gospodarki przez obniżenie

realnej stopy procentowej. Jeżeli jednak stopa inflacji rośnie np. na skutek silnego
wzrostu popytu na produkcję danego kraju, wzrost cen jest tam nieunikniony, ponieważ
za pomocą kanału konkurencyjności musi zostać przywrócona równowaga (zob.
podrozdział 5.2). Procykliczne skutki oddziaływania niższej realnej stopy procentowej
przyczyniają się w tej sytuacji do spowolnienia procesu dostosowawczego. Niemniej
jednak różnice inflacyjne nie wynikają wyłącznie ze wstrząsów asymetrycznych i ich
akomodacji. Z uwagi na strukturalne rozbieżności gospodarek zróżnicowana może być
również długookresowa stopa inflacji równowagi. Dyskusja na temat skutków różnic
inflacyjnych w sferze realnej wymaga zatem rozróżnienia poszczególnych źródeł tych
różnic.

Przyczyny różnic inflacyjnych w krajach strefy euro

W literaturze wymienia się wiele przyczyn dywergencji nominalnych, w tym różnic Różnice w stopach
inflacji między krajami
strefy euro mogą mieć
różne przyczyny.

inflacyjnych:

• Stopień rozwoju gospodarczego. W strefie euro znajdują się kraje na
różnym etapie rozwoju i o zróżnicowanym poziomie produktu per capita.
W gospodarkach o niższym PKB na 1 mieszkańca, przechodzących proces
doganiania, względny poziom cen jest niższy. Niższy stopień rozwoju wiąże
się zazwyczaj z wyższą dynamiką wydajności pracy, wyższą inflacją (efekt
Balassy-Samuelsona28 i konwergencja poziomów cen, zob. np. Egert 2007,
Hofmann, Remsperger 2005) oraz wyższą stopą zwrotu z kapitału i oczekiwaniami
co do wzrostu w przyszłych latach. Dwa ostatnie czynniki mogłyby również
sugerować, że w słabiej rozwiniętych gospodarkach wyższe są naturalne
stopy procentowe (zob. ramka 4.6). Strukturalne zróżnicowanie inflacji i stóp
naturalnych implikuje długotrwale zróżnicowane stopy realne w sytuacji, gdy
nominalne stopy procentowe są wspólne dla obszaru walutowego29.

28 Szacunki efektu Balassy-Samuelsona (zob. ramka 2.4) dla poszczególnych krajów Europy są jednak
zróżnicowane i obarczone znaczną niepewnością.

29 Szczegółowe omówienie wpływu dysproporcji w rozwoju gospodarczym na zróżnicowanie dynamiki
cen w długim okresie zawarte zostało w podrozdziale 4.2.2.
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Wykres 4.10. Realna stopa procentowa a luka PKB w wybranych krajach strefy euro
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(f) Niemcy
Realna stopa procentowa ex post obliczona jako różnica stopy rynku pieniężnego 3M i inflacji HICP
r/r w poszczególnych krajach.
Źródło: Eurostat.

Ramka 4.6. Naturalna stopa procentowa

Koncepcja naturalnej stopy procentowej przypisywana jest najczęściej Wicksellowi
(1907), który definiował ją jako poziom realnych stóp procentowych stabilizujący
poziom cen w gospodarce. Z punktu widzenia polityki pieniężnej jako naturalną
stopę procentową określa się poziom realnej stopy procentowej neutralizujący
wpływ polityki pieniężnej na produkcję i tym samym stabilizujący inflację
(Brzoza-Brzezina, 2003a). Mimo trudności w pomiarze naturalnej stopy procentowej
dla gospodarek, Brzoza-Brzezina (2003c) podkreśla ważną rolę, jaką ta koncepcja
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odgrywa w prowadzeniu polityki pieniężnej opartej na strategii bezpośredniego celu
inflacyjnego. Stopa naturalna zajmuje ważne miejsce w popularnej koncepcji reguły
Taylora.

Zgodnie z argumentacją Wicksella (1907) dotyczącą gospodarki zamkniętej, trwałe
niedopasowanie poziomu nominalnej stopy procentowej do stopy realnej powoduje
wytrącenie gospodarki z równowagi, skutkujące niestabilnością cen. Jednym
z powodów takiego niedopasowania mogłoby być przystąpienie gospodarki do
unii walutowej, heterogenicznej pod względem naturalnych stóp procentowych.
Nie istnieje jednak w literaturze ugruntowany konsensus dotyczący naturalnej
stopy procentowej w gospodarce otwartej. Brzoza-Brzezina (2003b) pokazuje,
że w przypadku akcesji kraju o wyższej stopie naturalnej do unii walutowej
o niższej stopie naturalnej zaporą przed wzrostem inflacji, połączonym z nominalną
deprecjacją krajowej waluty, jest usztywnienie nominalnego kursu walutowego.

Najważniejszymi determinantami naturalnej stopy procentowej w gospodarce
zamkniętej są: preferencje czasowe gospodarstw domowych, perspektywy wzrostu
wydajności pracy, trendy demograficzne i szoki związane z polityką fiskalną
(Woodford 2003, Brzoza-Brzezina 2003c, European Central Bank 2004a). Czynniki
te mogą również implikować zróżnicowanie stóp naturalnych między krajami
strefy euro, choć wyłącznie w zakresie, w jakim rozumowanie dla gospodarki
zamkniętej jest możliwe do zastosowania do gospodarki otwartej uczestniczącej
w unii walutowej. Obliczenia Catao, Mackenzie (2006) wskazują na rozproszenie
naturalnych stóp procentowych 10 krajów strefy euro od 1,3% do 4,4%a, zaś średnia
z tych oszacowań wynosi ok. 2,9% i jest zbieżna z obliczeniami Europejskiego Banku
Centralnego (2004a) dla strefy euro jako całości. Bank stwierdził w latach 1995–2004
spadek stopy naturalnej do poziomu ok. 2–3%. Estymacja Brzoza-Brzeziny (2003b)
dla Polski wskazuje z kolei na poziom 4–6% w okresie 1997–2002.

a Dane nie dotyczą Grecji i Luksemburga. Realna stopa równowagi jest implikowana z równania
Gordona.

Źródło: opracowanie NBP.

• Szoki asymetryczne. Wystąpienie asymetrycznych wstrząsów popytowych
powoduje różnice w presji inflacyjnej między poszczególnymi krajami.
Asymetryczne wstrząsy podażowe, np. po stronie technologii i wydajności
pracy, również przekładają się na zróżnicowane tempo wzrostu cen. Źródłem
wstrząsu asymetrycznego może być wiele zjawisk. Należą do nich m.in. czynniki
demograficzne oraz zróżnicowanie struktur konsumpcji i produkcji. Starzenie się
społeczeństw w zróżnicowanym tempie oraz asymetryczne profile migracji wiążą
się z odmienną dynamiką podaży pracy i zróżnicowaniem jej struktury (por. Lane,
2005b). Według Corsettiego (2008) zbieżność struktur konsumpcji jest niezbędna
dla spójności unii walutowej. Lane (2005b) zalicza odmienne struktury produkcji
w chwili powołania do życia unii walutowej do naturalnych źródeł dywergencji.
Zgodnie z argumentacją Krugmana (1993b), struktury produkcji w warunkach
postępującej integracji gospodarczej mogą w długim okresie ulegać zróżnicowaniu,
nawet gdyby w chwili utworzenia unii były podobne. Wynika to z możliwości
pogłębienia specjalizacji krajów, choć Komisja Europejska (2008a) stwierdza
na podstawie analizy korelacji, że dotychczas w strefie euro takie efekty nie
zostały zaobserwowane. Langedĳk, Roeger (2007) oraz Giannone, Reichlin (2006)
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podkreślają, że różnice strukturalne wpływają nie tylko na prawdopodobieństwo
wystąpienia, ale i na trwałość szoków asymetrycznych.

• Funkcjonowanie mechanizmów dostosowawczych (European Central Bank
2005, Komisja Europejska 2006b). Konsekwencją wystąpienia asymetrycznego
wstrząsu w jednej z gospodarek unii walutowej jest uruchomienie procesów
dostosowawczych. Istotne ogniwo tych procesów stanowią różnice inflacyjne, które
automatycznie powodują aprecjację lub deprecjację realnych kursów walutowych.
Realna aprecjacja w gospodarce przegrzanej pozwala na ustabilizowanie produkcji
na poziomie potencjału (zob. podrozdział 5.2). Analogicznie jest w przypadku
deprecjacji w gospodarce przechłodzonej.

• Zróżnicowanie prawno-instytucjonalne. Składają się na nie różnice
w podatkach, otoczeniu instytucjonalnym rynków dóbr i czynników produkcji czy
też brak koordynacji przeprowadzanych reform, wynikający z różnic o charakterze
społeczno-politycznym (de Grauwe, 2006) i dotyczący w szczególności rynku pracy
(zob. rozdział 5). Różny stopień elastyczności rynku pracy i produktów oraz
wynikająca z niego zróżnicowana reakcja płac i cen na wstrząsy mogą utrwalać
różnice inflacyjne, które ujawniły się w następstwie wstrząsu asymetrycznego
(zob. Campolmi, Faia 2007). Jak pokazują Andersson i in. (2008), zróżnicowane są
także mechanizmy formowania płac, co powoduje rozbieżność dynamiki ważnego
składnika kosztów przedsiębiorstw (por. Strzelecki 2008). Proces ten z kolei
przekłada się na zróżnicowanie dynamiki cen. Odmienna transmisja wspólnych
szoków wynika także ze zróżnicowanych mechanizmów transmisji monetarnej czy
odmiennych preferencji lub możliwości w zakresie stosowania polityki fiskalnej
(Traistaru-Siedschlag, 2006).

• Wewnętrzna uporczywość inflacji (por. ramka 1.2) na poziomie krajowym.
Silne uzależnienie bieżących wzrostów cen od stóp inflacji z poprzednich okresów,
którego mechanizm został szczegółowo omówiony w rozdziale 1.3 dla całej
strefy euro, może również objawiać się na poziomie krajowym. W tej sytuacji
uporczywość utrwala skutki szoków asymetrycznych, przedłuża okres dostosowań,
a nawet pogłębia dywergencje w sferze realnej gospodarki. Giannone, Reichlin
(2006) twierdzą, że trwałość różnic inflacji w strefie euro jest wyższa niż w
USA. Wiele prac empirycznych koncentruje się na silnejszej uporczywości inflacji
w sektorze dóbr niewymienialnych. Langedĳk, Roeger (2007) oraz van den Noord
(2003) podkreślają, że dotyczy to zwłaszcza sektora nieruchomości w krajach,
gdzie system podatkowy sprzyja narastaniu bąbli spekulacyjnych.

• Zróżnicowana struktura handlu zagranicznego i transmisja zmian
nominalnego kursu euro. Różny udział partnerów handlowych spoza strefy
euro (zob. wykres 5.10) w wymianie poszczególnych państw odpowiada w pewnym
stopniu za heterogeniczność inflacji w strefie euro (zob. Honohan, Lane 2004,
Lane 2005b i Traistaru-Siedschlag 2006). Wynika to z faktu, że deprecjacja albo
aprecjacja euro w stosunku do innych walut w różnym stopniu przekłada się
odpowiednio na wzrost albo spadek presji inflacyjnej30. Campa, Minguez (2006)
prezentują dodatkowo empiryczne dowody na różnice w sposobie funkcjonowania
mechanizmu transmisji kursu walutowego w różnych krajach strefy euro.
Aprecjacje albo deprecjacje euro przekładają się w różny sposób na dynamikę
cen dóbr importowanych spoza strefy euro do poszczególnych krajów.

30 Problem ten zostanie szczegółowo omówiony przy okazji dyskusji na temat funkcjonowania kanału
konkurencyjności w podrozdziale 5.2.
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• Utworzenie unii walutowej. Jednorazowe dostosowanie po powołaniu do
życia unii monetarnej stanowiło, jak pokazują na podstawie stylizowanego
nowokeynesowskiego modelu DSGE Langedĳk, Roeger (2007), ważne źródło
dywergencji w wybranych krajach. Bodźcami, które wyzwoliły to zróżnicowanie,
były: spadek premii za ryzyko niektórych krajów, przyjęcie kursów konwersji
różnych od kursu równowagi czy wpływ integracji walutowej na oczekiwania
podmiotów gospodarczych. Autorzy badania pokazują, że znaczną część
dywergencji makroekonomicznych między krajami strefy euro w pierwszych
latach jej istnienia można przypisać dostosowaniom do powyższych impulsów.
Wyniki symulacji sugerują szczególnie intensywny efekt redukcji premii za
ryzyko (przejawiającej się w postaci trwałego obniżenia stóp procentowych
o 0,5 pkt proc.) po stronie inwestycji, a zwłaszcza w budownictwie. Langedĳk,
Roeger (2007) przypisują go uzupełnianiu zasobu kapitału w gospodarce aż do
osiągnięcia poziomu właściwego dla równowagi przy nowej stopie procentowej
odpowiadającej niższej krańcowej produktywności kapitału. Okres wygasania
impulsów jest tym dłuższy, im wyższy koszt dostosowania kapitału. Efekt
dla dynamiki konsumpcji jest bardziej długotrwały i nie wykazuje tenencji
do „przestrzelenia” poziomu równowagi. Wzrostowi konsumpcji towarzyszy
długotrwałe pogorszenie salda obrotów bieżących.

Wszystkie te efekty skłaniają autorów do opisania znacznej części dywergencji
inwestycji, konsumpcji, sald obrotów bieżących czy inflacji, jakie nastąpiły
w wybranych krajach strefy euro, jako skutków dostosowań po impulsach
wynikających z utworzenia strefy euro. Langedĳk, Roeger (2007) pokazują,
że dostosowania te objaśniają w znacznej mierze dywergencje Irlandii, Włoch,
Portugalii i Hiszpanii.

Perspektywy redukcji zróżnicowania inflacji między krajami strefy euro

W świetle heterogeniczności strefy euro pod względem struktur gospodarek, poziomów Zróżnicowanie inflacji
zostało znacząco
zredukowane przed
utworzeniem strefy
euro.

rozwoju, instytucji i przeszłości poszczególnych reżimów monetarnych wydaje się,
że istnienie różnic inflacyjnych między poszczególnymi krajami jest prawdopodobne.
Oceniając skalę tego zróżnicowania, warto mieć na uwadze perspektywę historyczną
samej strefy euro, dynamikę różnic inflacyjnych na tle postępującej integracji
walutowej, jak również porównanie z innymi obszarami walutowymi, np. z USA. Okres
przygotowań do utworzenia strefy euro oraz pierwsze dziesięciolecie jej funkcjonowania
stanowiły nie tylko czas dezinflacji i stabilności cen na poziomie zagregowanym,
lecz również redukcji zróżnicowania krajowych stóp inflacji. Odchylenie standardowe
stóp inflacji poszczególnych krajów zmniejszało się systematycznie od połowy lat
80. aż do momentu utworzenia strefy euro, później zaś pozostawało na historycznie
niskim poziomie (por. górne panele wykresu 4.11). Podobną tendencję możemy
zaobserwować w przypadku współczynnika zmienności, co świadczy o tym, że za
redukcją zróżnicowania inflacji stał nie tylko spadek jej ogólnego poziomu.

Spadek międzykrajowego zróżnicowania stóp inflacji w strefie euro w ostatniej Po 1999 r. różnice
inflacyjne maleją
bardzo powoli.dekadzie miał znaczniełagodniejszy charakter (por. dolna część wykresu 4.11).

Przedział wokół średniej inflacji o szerokości dwóch odchyleń standardowych
ulegał systematycznemu, choć powolnemu, zawężaniu. Zarówno ważony współczynnik
zmienności, jak i nieważony wzrósł przejściowo w 1999 r. (już po utworzeniu strefy euro)
w wyniku rozluźnienia po uprzednim spełnieniu kryteriów konwergencji w niektórych
krajach. Potem jednak współczynniki wróciły do powolnego trendu malejącego.
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Wykres 4.11. Zróżnicowanie stóp inflacji w wybranych krajach strefy euro
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Źródło: Eurostat.

Redukcja zróżnicowania stóp inflacji HICP okazała się trwała (zob. wykres 4.11),Konwergencja stóp
inflacji okazała się
relatywnie trwała,

choć uporczywe są jej
odchylenia

w poszczególnych
krajach.

zwłaszcza w porównaniu ze skalą rozbieżności z poprzednich dziesięcioleci. Według
Komisji Europejskiej (2006b) i Europejskiego Banku Centralnego (2005) skala
zróżnicowania stóp inflacji jest aktualnie porównywalna ze Stanami Zjednoczonymi.
Giannone, Reichlin (2006) zwracają jednak uwagę, że w strefie euro jest znacznie
wyższa uporczywość różnic inflacyjnych, tzn. dodatnie lub ujemne odchylenie inflacji
pojedynczego kraju od średniej dla strefy euro jest przeciętnie bardziej długotrwałe.

Istnienie zjawiska zróżnicowanej inflacji, uporczywość odchyleń od celu inflacyjnegoDługookresowe różnice
inflacyjne są

nieuchronne przy
różnych poziomach

rozwoju krajów.

na poziomie krajowym oraz skutki w sferze realnej nasuwają pytanie o ich
implikacje dla przyszłości unii walutowej. Niejednolite tempo wzrostu cen, wynikające
z konwergencji poziomów cen w toku doganiania bogatszych gospodarek przez
biedniejsze i efektu Balassy-Samuelsona, skutkuje zróżnicowanym poziomem inflacji
równowagi w poszczególnych krajach. Proces doganiania to zjawisko długookresowe
i dopóki nie dokona się on w znacznym stopniu, wynikające z niego różnice inflacyjne
będą istniały. Z punktu widzenia prowadzenia wspólnej polityki pieniężnej trudno je
uznać za problem, któremu można i należałoby przeciwdziałać.

Przeprowadzone dotychczas badania empiryczne – być może w związku z krótkimBrak jest dowodów na
szybszy spadek

dyspersji cen w wyniku
integracji walutowej.

okresem próby – nie wskazują jednak na jednoznaczny spadek dyspersji cen między
krajami członkowskimi strefy euro po przyjęciu wspólnej waluty. Wyniki badań Engla
i Rogersa (2004) wskazują na spadek zróżnicowania cen w ramach krajów strefy euro
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w latach 1990–2003. Tym niemniej, konwergencji tej nie można przypisać utworzeniu
unii walutowej, gdyż większość spadku dyspersji przypada na pierwszą połowę lat 90.,
zaś w latach 1998–2003 miał tylko miejsce niewielki, choć statystycznie istotny, wzrost
wskaźnika dyspersji. Na brak konwergencji cen w wyniku wprowadzenia euro wskazują
również Allington, Kattuman, Waldmann (2005) oraz Baye i in. (2002).

Wyniki badania wpływu wprowadzenia gotówkowego euro na przebieg procesów Euro w obiegu
gotówkowym nie
przyspieszyło
konwergencji ogólnego
poziomu cen.

cenowych w krajach strefy euro (Konopczak, Rozkrut, 2008) wskazują, że wydarzenie
to nie przyczyniło się do przyspieszenia procesu konwergencji ogólnego poziomu cen
w ramach krajów członkowskich w porównaniu do krajów, które wspólnej waluty nie
przyjęły. Podobne wnioski dotyczą również poziomów cen usług. Odmienna sytuacja
miała jednak miejsce w kategorii towarów konsumpcyjnych, w przypadku której wyższej
dynamiki cen po wymianie waluty doświadczały kraje o niższym poziomie cen. Może
być to efektem większej przejrzystości cen i redukcji ryzyka kursowego po przyjęciu
przez kraje strefy euro wspólnej waluty, co mogło doprowadzić do nasilenia arbitrażu
cenowego.

Badania empiryczne wskazują, że integracja walutowa w ramach strefy euro nie miała Istnieją perspektywy
dalszej konwergencji
poziomów cen
w ramach strefy euro.

dotychczas istotnego wpływu na proces konwergencji nominalnej. Niemniej jednak,
w obrębie uprzednio obowiązujących porozumień dotyczących stabilności kursów (unia
walutowa Belgii i Luksemburgu oraz „blok marki”) dyspersja cen jest znacznie niższa
niż między pozostałymi krajami (Mathä, 2003), co może wskazywać, iż w długim okresie
w ramach strefy euro nastąpi konwergencja poziomów cen.

Z drugiej strony, w latach 90. konwergencja poziomów cen miała miejsce w całej
Unii Europejskiej (Engel, Rogers, 2004) i kraje przystępujące do strefy euro były już
stosunkowo silnie zintegrowane – w momencie powstania unii monetarnej zróżnicowanie
cen w jej obrębie nie było dużo wyższe niż w Stanach Zjednoczonych – więc niektórzy
badacze poddawali w wątpliwość możliwość dalszego spadku dyspersji cen, jako że
pewna część różnic wynika z czynników fundamentalnych. Odległości w obrębie strefy
euro są jednak mniejsze niż w Stanach Zjednoczonych, co ułatwia arbitraż i zmniejsza
minimalną dyspersję, wynikającą z czynników fundamentalnych.

W przeciwieństwie do różnic inflacyjnych wiążących się z długotrwałymi procesami Asymetryczność
mechanizmów
transmisji monetarnej
może utrwalać różnice
inflacyjne.

konwergencji cen, różnice wynikające z utrwalania skutków szoków asymetrycznych
lub asymetrycznej transmisji wspólnych szoków, w szczególności zaś działań wspólnej
polityki pieniężnej EBC, można zniwelować w średnim okresie. W wielu publikacjach
dotyczących okresu przed utworzeniem strefy euro (np. Mojon 2000, Suardi 2001,
Clausen, Hayo 2006) wyrażane były obawy o zróżnicowane reakcje gospodarek na
impulsy płynące ze strony wspólnej polityki pieniężnej. Analizując poszczególne
kanały transmisji w wybranych krajach strefy euro (kanał stopy procentowej, kursu
walutowego, kredytowy) Suardi (2001) podkreślał istnienie różnic w strukturach
gospodarek i regulacjach prawnych, jak również odmienność systemów finansowych
i rynków nieruchomości. Wpływ powyższych czynników strukturalnych na zróżnicowane
odpowiedzi na impulsy monetarne w warunkach autonomicznie prowadzonych polityk
pieniężnych w Niemczech, Francji i Włoszech został empiryczne potwierdzony m.in.
w pracy Clausena i Hayo (2006).

Autorzy wielu prac, w których poddaje się empirycznej analizie okres przed Euro może prowadzić
do upodobnienia
mechanizmów
transmisji
monetarnej...

utworzeniem strefy euro, zastrzegają jednak, że funkcjonowanie unii walutowej
prawdopodobnie doprowadzi do konwergencji mechanizmów transmisji (zob. też
Kokoszczyński i in. 2008). Powodem miałoby być upodobnienie mikrostruktury
rynków finansowych i pogłębienie ich integracji oraz zmiany zachowań podmiotów
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gospodarczych31. Garganas (2007) podkreśla, że te efekty zmaterializowały się już
częściowo, ale nie są jeszcze w pełni widoczne. Do zmian w tym kierunku przyczyniają
się dodatkowo globalizacja i postęp technologiczny.

Jednocześnie krótkie szeregi czasowe i ograniczony czas obserwacji efektów euro...choć dotychczas
dowody tego zjawiska

pozostają ograniczone. w zakresie upodobnienia mechanizmów transmisji monetarnej nie pozwalają na razie
na pełną ocenę tych efektów. Wnioski o upodobnieniu mechanizmów transmisji
monetarnych w literaturze empirycznej są formułowane z daleko idącą ostrożnością
(Angeloni, Ehrmann, 2003) lub też ograniczają się do warstwy jakościowej, a nie
ilościowej (van Els i in., 2003). Niektórzy autorzy, jak np. Ciccarelli, Rebucci
(2006), dochodzą do wniosku, że utworzenie strefy euro nie spowodowało zmian w
mechanizmach transmisji na tyle istotnych, by można było mówić o jakimkolwiek
endogenicznym ich upodobnieniu na obecnym etapie. Suardi (2001) dostrzega ryzyko
utrzymywania się różnic przede wszystkim w sferze prawno-instytucjonalnej, często
związanej z czynnikami politycznymi. Obawy o powolne upodabnianie się mechanizmów
transmisji potwierdza też ograniczona jak dotąd skala umiędzynarodowienia
działalności banków detalicznych.

Endogeniczne efekty euro w obszarze upodobnienia mechanizmów transmisjiEfekt realnej stopy
procentowej może
słabnąć w związku
z endogenicznością
kryteriów OOW.

monetarnej są jednym z powodów, dla których Komisja Europejska (2006b) sugeruje,
że znaczenie procyklicznego mechanizmu realnej stopy procentowej w następstwie
wstrząsów asymetrycznych powinno maleć w dłuższej perspektywie. Należą do
nich również m.in. uwzględnienie sposobu prowadzenia polityki pieniężnej przez
EBC w oczekiwaniach podmiotów gospodarczych, integracja rynków finansowych
i rozwój mechanizmów dzielenia ryzyka, jak również wzrost synchronizacji cykli
koniunkturalnych. Jednak wyniki otrzymane w pracy Arnold, Kool (2004) dla
gospodarki amerykańskiej pokazują, że efekt ten również w długim okresie jest
do pewnego stopnia wpisany w naturę wspólnych obszarów walutowych. Autorzy
stwierdzają, że w przypadku różnic inflacyjnych między stanami w USA –
posługującymi się wspólną walutą od ponad dwóch stuleci – procykliczne efekty stopy
realnej są odczuwalne w horyzoncie 3–4 lat, dopóki nie zostaną zniwelowane przez kanał
konkurencyjności.

Ujednolicenie mechanizmów formowania oczekiwań w poszczególnych krajach jestWspólna polityka
pieniężna może

ujednolicać
mechanizmy

formowania oczekiwań
inflacyjnych.

kolejnym czynnikiem decydującym o konsekwencjach dywergencji nominalnych w sferze
realnej. Wystąpienie efektu realnej stopy procentowej zależy bowiem od sposobu
formowania oczekiwań inflacyjnych na poziomie kraju (por. równanie (4.1)), a nie
bezpośrednio od różnic inflacyjnych. W zmianach sposobu formowania oczekiwań
inflacyjnych kluczową rolę odgrywało pojawienie się i tworzenie wiarygodności nowego
podmiotu polityki pieniężnej (Komisja Europejska 2008a, Garganas 2007). Zdaniem
Garganasa dla konwergencji oczekiwań inflacyjnych ważne było nie tylko ujednolicenie
nominalnych stóp procentowych w strefie euro, lecz również jednolite postrzeganie
wiarygodności EBC przez rynki wszystkich krajów członkowskich unii walutowej.
Istnieją jednak również powody, by sądzić, że heterogeniczność oczekiwań inflacyjnych
związana z różnorodnością reżimów monetarnych przed utworzeniem strefy euro
nie zanikła całkowicie w pierwszych latach funkcjonowania unii walutowej (zob.
ramka 4.7). Eleftheriou, Gerdesmeier, Roffia (2006) pokazują, że reguły polityki
pieniężnej w poszczególnych krajach strefy euro różniły się przed utworzeniem unii
walutowej. Jednocześnie Berger, Ehrmann, Fratzscher (2006) dopatrują się na tym tle
prawidłowości w błędach prognoz popełnianych w różnych krajach już po 1999 r.

31 Jako przykłady Garganas (2007) wymienia pogłębienie rynku obligacji korporacyjnych oraz
integrację rynków kapitałowych (obligacji i akcji) umożliwającą lepszy dostęp do kapitału
i dywersyfikację portela.
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Ramka 4.7. Zróżnicowanie oczekiwań inflacyjnych a historyczne granice
obszarów walutowych

W latach 90. poprzedniego stulecia w krajach dzisiejszej strefy euro funkcjonowały
jeszcze odrębne reżimy monetarne, choć perspektywa powołania do życia unii
walutowej była bliska, a zmienność kursów nominalnych częściowo ograniczona.
W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie o heterogeniczność tych reżimów
Eleftheriou, Gerdesmeier, Roffia (2006) poddają ekonometrycznej analizie dane
z 12 krajów strefy euro w latach 1993–1998. Na podstawie wyników estymacji
parametrów reguły Taylora z wygładzaniem autorzy badania stwierdzają brak
spójnych zasad prowadzenia polityki pieniężnej w poszczególnych krajach przed
1999 r. Bank centralny w Niemczech wykazywał na przykład większą awersję do
inflacji niż banki centralne innych krajów.

W Grecji, Portugalii, Finlandii i Irlandii istotnym elementem równania Taylora
okazywała się natomiast niemiecka stopa procentowa. Prowadzi to autorów do
wniosku, że w tych krajach cele polityki pieniężnej o charakterze zewnętrznym
przeważały nad krajowymi. Jakkolwiek reguła Taylora stanowi daleko idące
uproszczenie rzeczywistego procesu podejmowania decyzji w sprawie stóp
procentowych, wynik ten wskazuje na pewne powiązanie reżimów monetarnych
analizowanego obszaru w latach 90. XX w.

W tym kontekście pojawia się pytanie, czy pozostałości heterogeniczności dawnych
sposobów prowadzenia polityki pieniężnej przekładają się na heterogeniczność
oczekiwań w ramach unii walutowej. Berger, Ehrmann, Fratzscher (2006) poddają
ekonometrycznej analizie błędy prognoz, popełniane przez analityków 120 instytucji
w 24 krajach w latach 1999–2005. Prognozowane były przyszłe decyzje EBC
w sprawie stóp procentowych. Autorzy badania stwierdzają m.in. wyższą jakość
prognoz w krajach o długiej tradycji niezależności banków centralnych oraz
w krajach wykazujących niski poziom inflacji i bezrobocia. W okresie próby nie
ma wyraźnych dowodów na zmniejszenie skali tych systematycznych błędów, czyli
na uczenie się przez instytucje prognozujące.

Autorzy badania oceniają, że część zróżnicowania ma charakter trwały (np.
wspomniane efekty aglomeracji), lecz istnieje relatywnie duży potencjał do
konwergencji mechanizmów formowania oczekiwań rynkowych. Homogeniczność
tych mechanizmów odgrywa ważną rolę wspomagającą proces dostosowań
w następstwie szoków asymetrycznych (zob. podrozdział 5.2).

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Eleftheriou, Gerdesmeier, Roffia (2006), Berger, Ehrmann,
Fratzscher (2006).

Z uwagi na nieobserwowalność oczekiwań inflacyjnych i różne metodyki ich przybliżania Rozproszenie
oczekiwań inflacyjnych
w strefie euro było
mniejsze niż
rozproszenie inflacji.

w poszczególnych krajach, wnioski z porównania stopnia zakotwiczenia tych oczekiwań
w różnych krajach mogą być równie dyskusyjne, jak w przypadku analizy strefy euro
jako całości (por. podrozdział 1.3). Komisja Europejska (2008a) pokazuje konwergencję
oczekiwań inflacyjnych krajów strefy euro na podstawie danych z rynków finansowych.
Obliczenia oparte na prognozach Consensus Economics wskazują na mniejsze
rozproszenie oczekiwań inflacyjnych niż samej inflacji (Komisja Europejska 2006b,
Europejski Bank Centralny 2005). Obie konkluzje są optymistyczne z punktu widzenia
skutków działania mechanizmu realnej stopy procentowej. Dane z badań Komisji
Europejskiej Business and Consumer Surveys (wykres 4.12) wskazują, że dynamika
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Wykres 4.12. Zróżnicowanie oczekiwań inflacyjnych
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Źródło: EBCS, obliczenia NBP.

zróżnicowania oczekiwań inflacyjnych była mniej wyraźna niż samej inflacji. Nie licząc
wzrostu zróżnicowania tych oczekiwań w latach 2002–2004, będącego prawdopodobnie
krótkookresową reperkusją wprowadzenia euro do obiegu gotówkowego, różnice między
krajami pozostawały na stabilnym poziomie. W ujęciu nieważonym, uwzględniającym
w większym stopniu dynamikę oczekiwań inflacyjnych w mniejszych gospodarkach,
dostrzegalna jest w latach 1996–2004 łagodna tendencja malejąca (znów z wyłączeniem
lat 2002–2004). Spadek oczekiwań inflacyjnych dotyczył więc w większym stopniu
mniejszych gospodarek.

Wspólna polityka pieniężna a różnice inflacyjne

Sposób prowadzenia polityki w warunkach zróżnicowanej inflacji w poszczególnychDługotrwała różnica
inflacyjna

w pojedynczym kraju
może prowadzić do
narastania presji

politycznej na EBC...

krajach stał się również przedmiotem dyskusji i poważnym wyzwaniem politycznym
dla Europejskiego Banku Centralnego. W kontekście heterogeniczności całego obszaru
wiązało się to z ryzykiem, że polityka nie będzie prowadzona w sposób optymalny dla

194



4.2. Średniookresowe zagrożenia

podgrupy krajów, co mogłoby spowodować, że EBC znajdzie się pod presją natury
politycznej (Calmfors, 2007, s. 39)32.

Nie oznacza to jednak, że poszczególne kraje współdecydujące o nominalnej stopie ...ale dbanie o wspólny
interes strefy euro
przez wszystkich jest
najbardziej opłacalne.

procentowej EBC powinny dążyć do realizacji własnych interesów. Jak pokazują
Kosior, Rozkrut, Torój (2008), kierowanie się przez członków Rady Prezesów EBC
potrzebami kraju pochodzenia powoduje wzrost wahań produkcji oraz inflacji.
Autorzy rozważają prowadzenie polityki stabilizacyjnej w unii walutowej, podlegającej
potencjalnie asymetrycznym wstrząsom, przy różnych preferencjach Zarządu EBC
i prezesów narodowych banków centralnych decydujących o poziomie nominalnej stopy
procentowej. W scenariuszu, w którym wszystkie decyzje są podejmowane na podstawie
sytuacji strefy euro jako całości, tzn. wagi dla krajów odpowiadają względnej wielkości
gospodarek, wahania są stosunkowo najmniejsze w całej unii walutowej. Dzieje się tak
również w większości krajów rozpatrywanych osobno, w tym w Polsce. Skuteczność
tej polityki stabilizacyjnej wynika ze współzależności poszczególnych gospodarek, tzn.
wpływu pozycji cyklicznej w jednych krajach na inne kraje (np. przez powiązania
handlowe) oraz funkcjonowania kanału konkurencyjności.

Wokół polityki pieniężnej prowadzonej dla strefy euro jako całości toczy się jednak Czy gospodarka
o większych
sztywnościach powinna
ważyć więcej
w decyzjach EBC?

dyskusja związana ze strukturalną heterogenicznością tej unii walutowej33. Benigno,
Salido (2002) oraz Benigno (2004) dochodzą do wniosku, że optymalna polityka
pieniężna powinna przypisywać wyższą wagę krajom o wyższym stopniu uporczywości
inflacji i sztywności rynków. Według autorów wiarygodny bank centralny jest
w stanie zredukować uporczywą inflację w jednym z krajów obszaru walutowego,
o ile agresywniej na nią reaguje. Kraje o wyższej elastyczności rynków i większej
zdolności do absorpcji szoków ważyłyby odpowiednio mniej na decyzjach w sprawie stóp
procentowych dla całej unii monetarnej. W ten sposób zagregowany koszt dostosowań
byłby zminimalizowany. Podobny tok rozumowania towarzyszy pracom Aoki (2001)
oraz Orphanidesa i Williamsa (2002). W pierwszej z nich autor sugeruje przypisanie
wyższej wagi obszarowi o wyższym stopniu lepkości cen, w drugiej zaś rozważana jest
bardziej agresywna odpowiedź polityki pieniężnej w warunkach niepełnej informacji
podmiotów ekonomicznych.

Przyjęcie przez EBC takiego rozwiązania byłoby prawdopodobnie niekorzystne Implikowałoby to
spadek znaczenia
Polski jako kraju
o relatywnie wysokiej
adaptacyjności
gospodarki...

z punktu widzenia wpływu nowych krajów członkowskich, w tym Polski, na proces
decyzyjny. Jak pokazuje Blessing (2008, s. 48) minimalizacja straty dobrobytu
społecznego ze względu na wagi regionów dla w rozszerzonej i heterogenicznej
strefie euro wymagałaby redukcji wagi dla krajów Europy Środkowo-Wschodniej
z 0,042 do 0,00 (z dokładnością do drugiego miejsca po przecinku). Wynik ten jest
warunkowy względem estymowanego stopnia elastyczności rynków i uporczywości
inflacji, jednak wyższa elastyczność rynków w tej części Europy jest przedmiotem
szerokiego konsensusu w literaturze (por. np. Kolasa 2008).

Europejski Bank Centralny (2005) odnosi się sceptycznie do tego pomysłu i wymienia ... ale EBC jest
przeciwny
różnicowaniu wag
krajów ze względu na
sztywności ich rynków.

kilka powodów, dla których jego implementacja byłaby trudna34:

• Pomiar stopnia elastyczności rynków byłby obarczony niepewnością.
32 Por. także wyniki zaprezentowane w ramce 4.1.
33 Przegląd literatury na temat implikacji różnic inflacyjnych i ich uporczywości dla kształtu polityki

pieniężnej zawiera praca Levina i Moessnera (2005).
34 Niezależnie od wątpliwości natury praktycznej, nadanie krajom o większych sztywnościach

wyższych wag budzi również kontrowersje w literaturze teoretycznej. Brissimis, Skotida (2008) dochodzą
do przeciwnego wniosku niż Benigno (2004), sugerując silniejszą odpowiedź wspólnej polityki pieniężnej
na wydarzenia w krajach o mniejszych sztywnościach nominalnych oraz niższej międzyokresowej
elastyczności substytucji konsumpcji.
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• Nie jest jasne, jaki należałoby przyjąć poziom dezagregacji (państwa, regiony czy
też sektory).

• Premia dla krajów o wyższym stopniu sztywności, z jaką należałoby utożsamić
takie prowadzenie polityki pieniężnej, rodziłaby pokusę nadużycia i stanowiła
czynnik osłabiający motywację do reform strukturalnych.

Wszystko to obniżyłoby stopień przejrzystości polityki pieniężnej i naraziłoby wspólny
bank centralny na zarzut legitymizacji nieefektywności wybranych rynków (European
Central Bank, 2005).

Europejski Bank Centralny (2005) stoi na stanowisku, że zróżnicowanie stóp inflacjiCelem EBC jest
stabilność cen w unii

walutowej jako całości. jest w znacznym stopniu przejawem prawidłowego funkcjonowania mechanizmów
dostosowawczych w ramach unii walutowej, tzn. kanału realnego kursu walutowego
(zob. podrozdział 5.2). Zróżnicowane tempo wzrostu cen w różnych regionach czy
sektorach prowadzi do zmiany cen względnych (realnych), pełniąc rolę „smaru”
w gospodarce35. Władze monetarne strefy euro zwracają też uwagę na omówione
w niniejszym podrozdziale strukturalne przyczyny różnic inflacyjnych, takie jak
np. efekt Balassy-Samuelsona oraz zróżnicowanie naturalnej stopy procentowej
w poszczególnych gospodarkach (zob. ramka 4.6). Według EBC, czynniki te pozostają
poza zasięgiem polityki pieniężnej, zaś jedynym celem, któremu podporządkowane są
decyzje EBC, jest stabilność cen w całym obszarze. Jednocześnie Europejski Bank
Centralny (2005) przyznaje, że wnikliwa obserwacja zjawisk inflacyjnych na poziomie
krajowym nie pozostaje poza sferą zainteresowań Banku, lecz jest niezbędna dla celów
analitycznych.

4.2.4. Ryzyko wzrostu cen na rynku aktywów

Przystąpieniu Polski do strefy euro będzie towarzyszyła rezygnacja z autonomicznej
polityki pieniężnej. W sytuacji oczekiwanego spadku stóp procentowych, będącego
jednym z bezpośrednich skutków wprowadzenia euro, brak możliwości reakcji ze
strony banku centralnego może doprowadzić do znaczącego wzrostu akcji kredytowej.
W konsekwencji wzmożonego popytu na kredyt istnieje ryzyko osłabienia stabilności
finansowej, a także nadmiernego wzrostu cen aktywów, w szczególności zaś cen
nieruchomości.

Ryzyko to zmaterializowało się w niektórych państwach strefy euro (por. ramka
4.8), potwierdzając, że wprowadzenie euro może stymulować wzrost popytu na
kredyt, szczególnie w krajach o niskim stopniu rozwoju rynków kredytowych.
Obserwowana ekspansja kredytowa zazwyczaj następowała w wyniku spadku realnych
stóp procentowych. Dotyczyła ona głównie segmentu kredytów mieszkaniowych,
zaczynała się na rok do kilku lat przed przystąpieniem do strefy euro36 i miała
największe nasilenie w roku akcesji.

35 Nautz, Scharff (2006) pokazują, że w przypadku strefy euro umiarkowany wzrost cen nie
prowadzi do podwyższonej zmienności cen względnych, wiążącej się z zakłóceniem cenowych sygnałów
w gospodarce.

36 Terminus post quem to jednak moment, w którym określona zostaje data akcesji.
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Ramka 4.8. Wprowadzenie euro a rynek kredytowy – doświadczenia
innych państw

Irlandia. Dynamiczny wzrost akcji kredytowej rozpoczął się około 1995 r. i miał
swój szczyt najpierw w 1998 (dynamika kredytów dla sektora prywatnego – około
32% r/r w ujęciu realnym), a potem w 1999 r. W 2004 r. miało miejsce kolejne
przyspieszenie akcji kredytowej (dynamika kredytów ponownie na poziomie około
32% r/r). Głównym źródłem wzrostu były początkowo kredyty dla przedsiębiorstw,
następnie zaś kredyty mieszkaniowe. Wzrostowi towarzyszył spadek realnych stóp
procentowych: z ponad 10% w 1993 r. do ujemnych poziomów w 1998 r. (aż do
2004 r.). Pomimo znacznej dynamiki akcji kredytowej, sektor bankowy pozostał
w bezpiecznym obszarze stabilności. W wyniku przemian nastąpił wzrost cen
nieruchomości, szczególnie dynamiczny w latach 2000–2005.

W celu ograniczenia negatywnych skutków wzrostu akcji kredytowej bank
centralny wystosował list do banków komercyjnych, wyrażając zaniepokojenie
potencjalnym rozwojem sytuacji na rynku kredytowym. Instytucje kredytowe
wystąpiły o przeprowadzenie niezależnej weryfikacji spełniania przez nie
najwyższych standardów zarządzania ryzykiem. Miała miejsce intensyfikacja
analiz wiarygodności kredytowej kredytobiorców, szczególnie w zakresie jakości
zabezpieczeń. Utworzono także jednolity nadzór finansowy.

Portugalia. Ekspansja kredytowa rozpoczęła się w latach 1995–1996, ze szczytem
w drugiej połowie 1999 r.a Największy wzrost odnotowano w grupie kredytów
mieszkaniowych (dynamika roczna na poziomie około 34% w ujęciu realnym).
Ekspansji towarzyszył stopniowy spadek realnych stóp procentowych – z około 7%
w 1995 r. zera w 1999 r. Poziom ten utrzymywał się przez kilka lat. Stabilność
sektora bankowego nie uległa wyraźnemu pogorszeniu. Znacząco wzrósł udział
kredytów w PKB, osiągając w 2003 r. poziom ponad 130%. Nie zanotowano jednak
istotnego wzrostu cen nieruchomości.

Działania mające na celu ograniczenie negatywnych skutków wzrostu akcji
kredytowej obejmowały m.in. podniesienie wymogów kapitałowych dla najbardziej
ryzykownych kredytów czy utworzenie rady nadzorców, skupiającej wszystkie
podmioty nadzorujące obrót na rynkach finansowych.

Grecja. Liberalizacja przepływów kapitałowych w Grecji przyczyniła się do
wzrostu zadłużenia w walucie począwszy od 1995 r., przeważnie na cele
mieszkaniowe. Z racji utrzymującej się niepewności w sprawie akcesji Grecji do
strefy euro w 1999 r., wyraźny spadek realnych stóp procentowych zaobserwowano
dopiero w ostatniej fazie ekspansji kredytowej, z poziomu około 5–6% w 1999 r. do
około 1% w 2000 r. oraz do ujemnych poziomów w kolejnych latach. W ślad za
spadkiem stóp, nastąpił dynamiczny wzrost akcji kredytowej, ze szczytem w 2001 r.
(około 22% r/r). Stabilność sektora bankowego nie uległa pogorszeniu, jednak
zaobserwowano powolny, trwający przez kilka lat wzrost cen nieruchomości.

Środki podjęte w celu ograniczenia ekspansji kredytowej obejmowały
m.in. zaostrzenie traktowania kredytów o słabej jakości oraz kredytów
z ograniczonym zabezpieczeniem czy też nakaz utrzymywania przez banki
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komercyjne nieoprocentowanych depozytów, związanych z nadmiernym wzrostem
akcji kredytowej.

a W ciągu dwóch lat dynamika akcji kredytowej powróciła do niskich poziomów.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie International Monetary Fund (2000, 2001, 2003); Bank of
Greece (2004); Brzoza-Brzezina (2005). Por. także Backé, Wójcik (2006).

Ocena ryzyka wystąpienia nadmiernego wzrostu cen. Wzrost cen aktywówDysparytet stóp
procentowych

wyznacza przestrzeń
dla ich spadku.

w następstwie wprowadzenia euro może wynikać z powstania istotnej nadwyżki popytu
nad podażą. Wzrost popytu z kolei może nastąpić przede wszystkim w wyniku
znaczącego wzrostu akcji kredytowej, będącego efektem spadku stóp procentowych.
Górną granicę dla potencjalnego wzrostu cen pośrednio wyznacza zatem różnica
poziomów realnych stóp procentowych w Polsce i w strefie euro37. Wynika ona nie tylko
z dysparytetu nominalnych stóp procentowych, ale także z różnicy dynamik cen obydwu
obszarów. Im większa różnica realnych stóp procentowych, tym większej potencjalnej
skali wzrostu tempa akcji kredytowej można oczekiwać38. Należy przy tym podkreślić,
że wzrost akcji kredytowej – podobnie jak proces konwergencji stóp procentowych –
prawdopodobnie będzie rozłożony w czasie.

Potencjalny istotny wzrost cen aktywów, w tym nieruchomości, w teorii może nieśćSkala wzrostu akcji
kredytowej nie

wskazuje na istotne
zagrożenie dla

stabilności finansowej.

za sobą zagrożenia dwojakiego rodzaju: może negatywnie wpływać na stabilność
finansową oraz powodować zaburzenia cyklu rynku mieszkaniowego. Kredyty poniżej
standardu oraz kredyty zagrożone stanowią niewielką część w ogóle należności
monetarnych instytucji finansowych. Jednocześnie relatywnie słaby stopień rozwoju
rynków finansowych i niewielka głębokość rynku mogą stanowić potencjalne zagrożenie.
Należy jednak pamiętać, że wraz ze spadkiem stóp procentowych maleje średnie
obciążenie spłatą długu, co teoretycznie pozwala podmiotom zwiększać rozmiary
zadłużenia przy zachowaniu jednakowego wymiaru spłaty. Powinno to prowadzić do
pogłębienia rynku, co przy obecnej – niskiej - relacji masy kredytów do PKB, nie
powinno prowadzić do niebezpiecznych poziomów zadłużenia. W efekcie szacowana
skala wzrostu akcji kredytowej nie wskazuje na istotne zagrożenie dla stabilności
finansowej.

Ramka 4.9. Oszacowanie wpływu spadku stóp na wzrost akcji
kredytowej

W celu symulacji potencjalnych skutków przystąpienia do strefy euro wykorzystano
podejście podobne jak w pracy Schadler i in. (2005). Skonstruowano model
korekty błędem (VEC), złożony z trzech zmiennych: relacji kredytów dla
sektora prywatnego do PKB (kr), produktu krajowego brutto (PKB), realnego
oprocentowania obligacji dziesięcioletnich deflowanego oczekiwaniami inflacyjnymi

37 W odniesieniu do aktywów stricte finansowych, nie bez znaczenia pozostaje także różnica cen dla
porównywalnych ich klas (Ehrmann, Fratzscher, Rigobon, 2005). Rynek nieruchomości, z racji swojej
specyfiki, dopuszcza jedynie ograniczone możliwości arbitrażu spekulacyjnego, który eliminowałby
utrzymujące się oderwanie cen rynkowych od ich fundamentów ekonomicznych i wymuszał działanie
prawa jednej ceny. Z tego powodu wzrost cen na tym rynku może być szczególnie odczuwalny.

38 Warto nadmienić, że istotną rolę odgrywa także elastyczność popytu na kredyt na określoną
zmianę stóp procentowych. Por. Csajbók, Csermely (2002); Brzoza-Brzezina (2005).
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gospodarstw domowych (r10). W symulacjach przyjęto egzogeniczną realną stopę
procentową, która przez dwa lata przed przyjęciem euro spada liniowo do
poziomu 1,25%, po czym liniowy spadek jest kontynuowany jeszcze przez rok
po przyjęciu wspólnej waluty. Stopa procentowa stabilizuje się na poziomie 1%.
Liczba opóźnień została dobrana na podstawie kryterium Akaike. Testy śladu
i największej wartości własnej wskazały na istnienie jednej relacji kointegrującej
pomiędzy wyżej wymienionym zmiennymi. Zastosowane podejście pozwala na
wyestymowanie zarówno wartości stosunku kredytów dla sektora prywatnego do
PKB w równowadze, jak i dynamicznej ścieżki dochodzenia do tej równowagi.

Oszacowana relacja długookresowa przyjęła postać:

kr = 1, 15ln(PKB)− 4, 42r10 (4.2)

Wyestymowane wartości parametrów w długookresowej relacji (wzór 4.2) sugerują,
że dziesięcioprocentowy wzrost PKB powoduje w długim okresie wzrost stosunku
kredytów do PKB o ok. 0,15 pkt proc. Natomiast wzrost realnej stopy procentowej
o 1 pkt proc. oznacza spadek tej relacji o ponad 4,4 pkt proc. Otrzymane wyniki
nieco odbiegają od oszacowań uzyskanych przez Schadler i in. (2005), przede
wszystkim w zakresie wrażliwości na stopę procentową, która w powyższej analizie
jest większa.

Źródło: opracowanie NBP.

Rynek nieruchomości, podobnie jak inne rynki, odznacza się własnym cyklem, z czym Wprowadzenie euro
może powodować
zaburzenia na rynku
nieruchomości.

wiąże się naprzemienne występowanie okresów wzrostów i spadków cen. Z racji
potencjalnego wpływu na wzrost popytu na kredyt przystąpienie Polski do strefy euro
może wywołać zaburzenie cyklu na rynku, prowadząc do przyspieszonego powrotu
do tendencji wzrostowej (jeżeli wprowadzenie euro przypadnie na okres spadku cen
nieruchomości) lub podtrzymania tendencji wzrostowej (jeżeli wprowadzenie euro
nastąpi w okresie wzrostu cen)39. Szczególnie istotne zagrożenie może nieść za
sobą nasilenie konsekwencji spadku stóp procentowych w okresie hossy na rynku
nieruchomości, ponieważ potencjalny wzrost cen może przyczyniać się do narastania
bąbla spekulacyjnego na rynku, co z kolei po pewnym czasie może prowadzić do
gwałtownego załamania (Łaszek, Augustyniak, Widłak, 2008). Zarówno dynamiczny
wzrost cen, ograniczający dostępność mieszkań w sytuacji niedoboru ich podaży, jak
i potencjalne narastanie bąbli na rynku nieruchomości, stanowią istotne zagrożenia
związane z wprowadzeniem euro.

Ocena ryzyka wystąpienia nadmiernego wzrostu cen ma związek z poziomem rozwoju Wprowadzenie euro
może wywołać presję
na wzrost cen
nieruchomości.

rynku kredytowego, którego kluczową część stanowi w Polsce rynek kredytów na
nieruchomości (por. wykres 4.13). Niski poziom zadłużenia gospodarstw domowych,
przebiegający znacznie poniżej poziomu równowagi, może sugerować, że skala
wzrostu akcji kredytowej w reakcji na spadek stóp procentowych – przy braku
możliwości reagowania przy pomocy narzędzi polityki pieniężnej – może być znaczna.
Przeprowadzona analiza wskazuje jednak na wzrost (ceteris paribus) relacji masy
kredytów dla sektora prywatnego do PKB z obecnych niespełna 40% do zaledwie około
44% w okresie trzech lat (por. wykres 4.14). Zgodnie z modelem relacja kredytów
do PKB w Polsce cały czas znajduje się poza stanem równowagi, jednak dąży do

39 Należy pamiętać, że zarówno okresy wzrostów i spadków cen na rynku nieruchomości, jak i proces
konwergencji stóp procentowych, są rozłożone w czasie i obejmują okresy zazwyczaj kilkuletnie.
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Wykres 4.13. Struktura należności monetarnych instytucji finansowych od gospodarstw
domowych w Polsce: pełny podział należności oraz podział kategorii kredytów na
nieruchomości na części składowe (styczeń – lipiec 2008, w %, wartości uśrednione)
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Źródło: opracowanie NBP.

Wykres 4.14. Symulacja zmian wielkości kredytu dla sektora prywatnego do PKB
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Źródło: opracowanie NBP.

niego. Odchylenie to jest istotne: w połowie 2008 r. rzeczywista wartość wskaźnika
była niższa średnio o około 19,5 pkt proc. od stanu równowagi. Wyniki symulacji
sugerują, że po wprowadzeniu euro różnica ta powinna maleć, jednak stopniowo, jako że
zarówno rzeczywista wartość wskaźnika, jak i jego wartość w równowadze, powinny się
odznaczać względnie podobną dynamiką wzrostu. Szczegóły przeprowadzonej symulacji
zamieszczono w ramce 4.9.

Z uwagi na bariery o charakterze podażowym występujące na polskim rynku
nieruchomości, można oczekiwać wzrostu ich cen na skutek wprowadzenia euro (Łaszek,
Augustyniak, Widłak, 2008). Należy jednak nadmienić, że ponieważ znaczną część
kredytów mieszkaniowych stanowią kredyty walutowe, których oprocentowanie na
skutek wprowadzenia euro nie powinno ulec istotnemu zmniejszeniu, wzrost akcji
kredytowej może okazać się słabszy, niż wskazują przytoczone badania (por. wykres
4.13). Ponadto fakt znacznego rozłożenia w czasie omawianego procesu powinien
stanowić istotny czynnik łagodzący potencjalne negatywne konsekwencje aprecjacji cen
nieruchomości.
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Doświadczenia innych państw wskazują, że siła wpływu wprowadzenia euro na rynek Bank centralny oraz
rząd posiadają liczne
narzędzia łagodzenia
presji na wzrost cen
nieruchomości.

nieruchomości była w dużej mierze warunkowana rodzajem oraz intensywnością działań,
jakie podejmowano w celu zneutralizowania potencjalnych zagrożeń (por. ramka
4.8), a jakie pozostają do dyspozycji banku centralnego oraz rządu. Warto także
nadmienić, że dynamiczny wzrost akcji kredytowej – podobnie jak w innych krajach –
prawdopodobnie w znacznej mierze odzwierciedlał będzie pogłębiające rynek kredytowy
dążenie do równowagi, nie stanowiąc zagrożenia dla stabilności sektora bankowego.
Może na to wskazywać m.in. łagodny wymiar podejmowanych w innych krajach
środków zaradczych.

4.3. Krótkookresowe koszty i zagrożenia

4.3.1. Zagrożenia związane z wypełnianiem kryteriów konwergencji

Potencjalne zagrożenia związane z ograniczeniem użycia instrumentów polityki
makroekonomicznej mogą się zmaterializować w okresie poprzedzającym przystąpienie
do strefy euro, w trakcie dwuletniego pobytu w systemie ERM II.
System ten, zakładający utrzymanie kursu walutowego w przedziale o maksymalnym System ERM II

ogranicza możliwość
oddziaływania
narzędziami polityki
pieniężnej na inflację.

zakresie odchyleń +/-15% od ustalonego wcześniej centralnego parytetu, będzie
w pewnym sensie sprawdzianem zdolności danego kraju do prowadzenia optymalnej
polityki makroekonomicznej, tzw. policy mix. Test ten będzie o tyle trudny, że odbędzie
się w warunkach podporządkowania polityki pieniężnej polityce kursowej. Dbałość
polityki pieniężnej o utrzymanie kursu walutowego w wąskim przedziale wahań może
spowodować, że znaczny ciężar oddziaływania na koniunkturę gospodarczą, jak również
prowadzenia polityki stabilizowania poziomu inflacji, spocznie na polityce fiskalnej.
Spełnienie kryterium stabilności kursowej w ramach uczestnictwa w systemie ERM
II jest jednym z warunków uzyskania członkostwa w strefie euro. Stanowiska Komisji
Europejskiej i EBC wskazują jednak, że samo utrzymanie złotego w szerokim paśmie
wahań bez dewaluacji parytetu nie musi być równoznaczne z uzyskaniem pozytywnej
oceny. Dodatkowym warunkiem będzie brak tzw. poważnych napięć (severe tensions)
na rynku walutowym w ciągu dwóch lat uczestnictwa w ERM II. Przy ocenie
wystąpienia poważnych napięć, oprócz zmienności kursu walutowego i jego odchyleń
od parytetu, brane są pod uwagę również inne czynniki, w tym m.in. zmiany poziomu
stóp procentowych oraz skala prowadzonych interwencji walutowych. Obiektywne
miary stabilności kursowej nie zostały jednak określone, co obniża przejrzystość
tego kryterium. Najlepszym wyznacznikiem pozostają zatem dotychczas stosowane
interpretacje, przedstawione w raportach o konwergencji Komisji Europejskiej i EBC.
Komisja Europejska i EBC wskazują na potrzebę kształtowania się kursu rynkowego Komisja Europejska

oraz EBC wykazują
większą tolerancję dla
aprecjacji niż
deprecjacji względem
parytetu.

blisko parytetu, nie odwołując się do konkretnego przedziału40. Wspólne dla
obu instytucji jest również asymetryczne podejście do oceny stabilności kursowej,
podkreślające większą tolerancję dla aprecjacji niż deprecjacji względem parytetu.
Wahania drachmy greckiej, punta irlandzkiego czy korony słowackiej pokazują, że
w przypadku aprecjacji w stosunku do kursu centralnego, w pewnych warunkach można
wykorzystać nawet całą szerokość wyznaczonego pasma. Asymetrię systemu ERM II
wzmacnia możliwość rewaluacji kursu centralnego, przy równoczesnym wykluczeniu
jednostronnej dewaluacji.
Mniejsza tolerancja dla deprecjacji nie oznacza jednak, że osłabienie waluty względem
parytetu byłoby równoznaczne z wystąpieniem poważnych napięć. Potwierdzają to

40 W przeszłości Komisja Europejska podkreślała rolę węższego pasma +/-2,25%.
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doświadczenia na przykład Francji i Irlandii, których waluty w ciągu dwuletniego okresu
referencyjnego były w pewnym momencie słabsze od kursu centralnego odpowiednio
o 2,35% i 4,24%, a żaden z tych przypadków nie został zaliczony jako poważne napięcie
na rynku walutowym. Każde takie osłabienie złotego byłoby zatem rozpatrywane
indywidualnie i jeśli byłoby krótkookresowe, to najprawdopodobniej nie powodowałoby
negatywnej oceny stabilności kursowej. Brak automatyzmu w tej kwestii jest bardzo
istotny, gdyż w przeciwnym razie zachęcałoby to do sprawdzenia zdolności władz
monetarnych do utrzymania kursu w węższym paśmie wahań.

Członkostwo w ERM II i konieczność spełnienia kryterium stabilności kursowej mogą sięCzłonkostwo e ERM II
może wiązać się
z zagrożeniem
tzw. trójkąta
niemożności.

wiązać z zagrożeniami towarzyszącymi uczestnictwu w systemie kursu quasi-sztywnego.
Jedna z nich dotyczy tzw. trójkąta niemożności, co oznacza, że w warunkach
swobodnego przepływu kapitału równoczesna realizacja celu kursowego i inflacyjnego
jest utrudniona, a w dłuższym okresie często niemożliwa. Gdy, na przykład, napływ
kapitału prowadzi do aprecjacji i zbliżania się kursu waluty krajowej do granicy
dopuszczalnych wahań, może okazać się konieczne obniżenie stóp procentowych. To
jednak może prowadzić do wzrostu presji inflacyjnej i stać w sprzeczności z innym celem
banku centralnego, jakim jest stabilność cen. Powyższy brak spójności prowadzi także
do trudności w komunikowaniu polityki pieniężnej, co może powodować dodatkowe
zaburzenia na rynku finansowym. Przykładem takich zaburzeń była sytuacja na
Węgrzech w 2003 r. (Rozkrut i in., 2007).

Inne zagrożenie wiąże się z trudnością ze stabilizacją kursu walutowego w warunkach
bardzo szybko przemieszczającego się kapitału. Przepływy kapitałowe tym silniej
oddziałują na poziom kursu, im mniejszy i mniej płynny jest rynek walutowy danego
kraju. Do grupy rynków niewielkich zalicza się również polski rynek. Przepływ
relatywnie dużych środków z polskiej gospodarki i do niej może być spowodowany
czynnikami, na które krajowa polityka makroekonomiczna nie ma wpływu (Koronowski,
Rozkrut, 2003). W szczególności dotyczy to postępowania funduszy arbitrażowych
(hedge funds), gdy zmieniają strukturę swoich portfeli inwestycyjnych. Relatywne
obniżenie rentowności aktywów finansowych na rynkach rozwiniętych może spowodować
ulokowanie przez te fundusze na rynku znaczącej – jak na polskie warunki –
ilości kapitału. Gdy jednak atrakcyjność zagranicznych aktywów ponownie wzrośnie,
wcześniej zainwestowane środki równie szybko mogą zostać z polskiego rynku wycofane.
W konsekwencji, poprzez ulokowanie lub wycofanie kapitału, fundusze arbitrażowe
mogą znacząco wzmacniać bądź osłabiać kurs waluty. Chociaż w ERM II bank centralny
powinien przeciwdziałać silnym wahaniom kursowym, w powyższych warunkach
skuteczność polityki pieniężnej może być bardzo ograniczona (Begg i in., 2003). Wejście
funduszy arbitrażowych najczęściej łączy się z zaznaczeniem lub umocnieniem trendu
wzrostowego na rynku walutowym. Taka tendencja sprzyja nasileniu spekulacji. Obniżki
stóp procentowych mogą być wówczas mało skuteczne, co także potwierdzają niedawne
doświadczenia banków regionu. W takiej sytuacji również mało prawdopodobne byłoby
prowadzenie bardzo dużych interwencji walutowych, ze względu na ich ograniczoną
skuteczność oraz wysokie koszty neutralizowania skutków tych operacji (Losoncz, 2003;
Studi, 2006)41.

Waga zagrożeń wynikających z uczestnictwa w ERM II rośnie w obliczu obaw o wybuch
kryzysu walutowego w trakcie pobytu Polski w systemie. Doświadczenia kryzysów lat
90., kiedy kursy sztywne (bądź stabilizowane w ramach określonych przedziałów wahań)
okazały się szczególnie podatne na spekulacyjne przepływy kapitału, uzasadnia takie
obawy. System ERM II może zwiększać zagrożenie wystąpienia kryzysu. W sytuacji

41 Interwencje walutowe mogą również stanowić skuteczny instrument polityki pieniężnej,
niegenerujący wysokich kosztów.
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materializacji takowego ryzyka pogorszeniu może ulec relacja korzyści do kosztów
wejścia do strefy euro.

Polski rynek walutowy, z racji swoich rozmiarów oraz płynności, przyciąga licznych Polski rynek walutowy
jest podatny na skutki
decyzji inwestorów
portfelowych.

inwestorów portfelowych. Jednocześnie jednak jest on na tyle płytki, że odpływ kapitału
może doprowadzić do silnego osłabienia złotego. W efekcie kurs złotego jest w znacznym
stopniu podatny na skutki decyzji inwestorów portfelowych, którzy z reguły mniej
chętnie lokują kapitał na słabiej rozwiniętych rynkach regionu.

Ograniczeniu skali krótkoterminowych przepływów kapitału powinno sprzyjać
zmniejszenie się dysparytetu stóp procentowych pomiędzy strefą euro a Polską (Galati,
Melvin, 2004). Pożądane jest zatem uniknięcie takie sytuacji w czasie uczestnictwa
Polski w systemie ERM II, w której – aby spełnić kryterium stabilności cen –
konieczne byłoby obniżenie inflacji, co wiązałoby się ze wzrostem stóp procentowych.
Na fakt występowania w warunkach podwyższonej inflacji spekulacyjnych przepływów
kapitałowych, wywołujących niestabilność kursu, wskazują także doświadczenia państw
regionu (Czech, Słowacji, Węgier). Podczas pobytu w ERM II sytuacja taka sprzyja
spekulacji na rewaluację parytetu, która – wraz ze wzrostem stóp procentowych –
jest spójna z potrzebą obniżenia inflacji. Taki scenariusz zrealizował się na Słowacji.
Rewaluacja kursu centralnego o 8% nie zapobiegła jednak obawom o trwałość obniżenia
inflacji, co zrodziło spekulacje na kolejne dostosowanie parytetu (Sławiński, 2008).
Ponowna zmiana parytetu korony słowackiej potwierdziła potrzebę ustalenia kursu
konwersji na jeszcze silniejszym poziomie.

Czynnikiem ważnym dla zmienności kursu walutowego, który zwiększa ryzyko zmiany Efekt zarażania na
rynkach finansowych
może mieć wpływ na
zmienność kursu
walutowego.

sentymentu rynkowego i gwałtownego odpływu kapitału, jest tzw. efekt zarażania. Ma
on miejsce wtedy, gdy niekorzystne zjawiska w jednym kraju przenoszone są na inne
gospodarki. Wyjście inwestorów z rynku regionu Europy Środkowo-Wschodniej i silna
deprecjacja waluty jednego z takich państw mogłyby doprowadzić do wycofania części
kapitału także z Polski.

Ryzyko wystąpienia powyższego scenariusza zostało w ostatnim czasie ograniczone
poprzez rosnącą integrację polskiej gospodarki z gospodarką europejską. Sprawia to,
że złoty jest postrzegany przez dealerów na globalnym rynku walutowym jako waluta
coraz silniej powiązana z euro (Sławiński, 2008). Niemniej, do momentu przyjęcia euro
Polska wciąż będzie narażona na zwiększone wahania złotego w wyniku zawirowań na
światowych rynkach finansowych.

Omówione wyżej źródła zmienności kursu złotego wynikają jednak bardziej ze specyfiki
polskiego rynku finansowego niż z zaburzeń w realnej sferze gospodarki. Ponadto,
opisane zmiany kursu walutowego zazwyczaj nie mają trwałego charakteru, co ma
duże znaczenie przy ocenie wystąpienia poważnych napięć w ERM II. Potwierdza to
przykład Grecji, gdzie spowodowany kryzysem rosyjskim odpływ kapitału portfelowego
(efekt zarażania) doprowadził do trwającego ponad dwa miesiące znaczącego osłabienia
waluty greckiej. Przy ocenie wskazującej na brak poważnych napięć na rynku drachmy
w tym okresie podkreślono, że deprecjacja miała charakter przejściowy (Komisja
Europejska, 2000). Jeśli przyczyny zmienności kursu walutowego nie wynikają ze
słabych fundamentów, tylko z czynników o charakterze spekulacyjnym, nie mogą
one być argumentem dla zachowania niezależnej polityki kursowej jako ważnego
stabilizatora procesów gospodarczych. Nie ma zatem żadnych podstaw, aby ewentualne
osłabienie kursu złotego względem parytetu centralnego, spowodowane czynnikami
niezależnymi od krajowej polityki makroekonomicznej, mogło być zinterpretowane jako
przypadek poważnych napięć.
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W ERM II doszło jak dotąd trzy razy do zmian parytetu centralnego. PierwszymDotychczas w ERM II
doszło do zmiany

parytetu trzykrotnie. krajem, który zdecydował się na rewaluację swojej waluty była Grecja. W styczniu
2000 r. kurs drachmy względem euro został zrewaluowany o 3,5%. Drugim krajem
przeprowadzającym rewaluację swojej waluty była Słowacja, przy czym uczyniła to
dwukrotnie. Pierwszy raz zrewaluowano słowacką koronę w marcu 2007 r. (o 8,5%),
a drugi raz w maju 2008 r. (o ponad 17%).

Pomimo opisanych wyżej zagrożeń, w pewnych warunkach członkostwo w ERM IICzłonkostwo w ERM
II może w pewnych
warunkach sprzyjać

stabilizacji kursowej.

może sprzyjać stabilizacji kursowej. Dotyczy to sytuacji, gdy włączenie złotego do tego
systemu stanowi wyraźny sygnał gotowości kraju do przyjęcia wspólnej waluty. Parytet
centralny, jako wiarygodny punkt odniesienia dla ostatecznego kursu konwersji, mógłby
wtedy pełnić funkcję kotwicy nominalnej stabilizującej sytuację na rynku walutowym42.
Pomimo szerokiego pasma wahań, odpowiednio określony parytet powinien w takich
warunkach pełnić rolę magnesu dla kursu rynkowego (magnet effect – Schadler i in.,
2005). Aby kurs centralny mógł skutecznie ograniczać wahania złotego, powinny być
jednak spełnione pewne warunki.

Po pierwsze, uczestnicy rynku muszą być przekonani, że Polska w momencie oceny
spełni wszystkie kryteria zbieżności w sposób trwały, gdyż tylko wtedy możliwe będzie
przyjęcie euro. To z kolei będzie w znacznej mierze zależeć od realizacji przez rząd
pakietu działań, polegających przede wszystkim na konsolidacji finansów publicznych.
Ponadto, przystąpienie do ERM II powinno się odbyć w momencie, kiedy bieżący
i prognozowany poziom inflacji nie będzie wskazywać na potrzebę podejmowania
dodatkowych działań, które miałyby na celu obniżenie tempa wzrostu cen.

Po drugie, okres uczestnictwa w ERM II powinien być możliwie krótki, co – poprzez
przybliżenie momentu zamiany złotego na euro – będzie zwiększać wiarygodność
bieżącego kursu centralnego.

Po trzecie, innym istotnym czynnikiem zwiększającym wiarygodność władz
monetarnych i – tym samym – parytetu jest wysoki poziom rezerw walutowych.
Doświadczenia uczestników ERM i ERM II pokazują, że interwencje walutowe są
bardzo ważnym instrumentem umożliwiającym ograniczanie krótkookresowych wahań
kursowych w ramach wyznaczonego pasma wahań43. Wysoki poziom rezerw zwiększa
wiarygodność realizowanej ścieżki integracji monetarnej i zniechęca spekulantów do
podejmowania prób osłabienia waluty krajowej. W takich warunkach pobyt złotego
w ERM II nie powinien powodować trudności ze spełnieniem kryterium stabilności
kursowej. Niski zasób dewiz banku centralnego świadczyłby z kolei o ograniczonych
możliwościach obrony kursu i zachęcałby do ataku spekulacyjnego w celu osiągnięcia
łatwego zysku.

Zagrożenia związane z nieotymalnym poziomem parytetu centralnego

Jak wspomniano, wypełnienie przez Polskę kursowego kryterium konwergencji będzie
wymagało włączenia złotego do ERM II i przebywania w tym mechanizmie przez co
najmniej 2 lata bez dokonywania na własny wniosek dewaluacji oraz bez poważnych
napięć (severe tensions). Zagadnienie braku poważnych napięć jest rozpatrywane
poprzez: 1) badanie stopnia odchyleń kursów walutowych od kursu centralnego;

42 W Irlandii i Grecji parytet zaczął pełnić taką rolę dopiero po jego rewaluacji, która ucięła
spekulacje co do ostatecznego kursu zamiany punta i drachmy na euro, który nie zawsze odpowiada
parytetowi w ERM II.

43 W tym miejscu należy rozróżnić skuteczność interwencji w ograniczaniu krótkookresowych wahań
kursu od niewielkich możliwości stosowania tego instrumentu w odwróceniu trendu czy przeciwdziałaniu
gwałtownym i masowym przepływom kapitału na rynku walutowym.
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2) zastosowanie wskaźników, takich jak zmienność kursu walutowego względem
euro oraz jej tendencja, jak również różnice krótkoterminowych stóp procentowych
w stosunku do strefy euro i ich zmiany; oraz 3) badanie roli, jaką odegrały interwencje
na rynku walutowym.

Z uwagi na fakt, że Polska stosuje obecnie system płynnego kursu walutowego, włączenie Wejście do ERM II
będzie dla Polski
oznaczało zmianę
reżimu kursowego.

złotego do ERM II będzie oznaczało de facto zmianę systemu kursowego. Dodatkowo,
w związku z tym, że w systemie płynnego kursu walutowego nie istnieje żaden kurs
referencyjny, wejście do ERM II będzie wiązało się z koniecznością wyznaczenia kursu
centralnego złotego w relacji do euro.

Szczególnym wyzwaniem będzie wyznaczenie kursu centralnego złotego w relacji
do euro, który – zgodnie z rekomendacją EBC – powinien możliwie najlepiej
odzwierciedlać poziom kursu równowagi. Kurs równowagi złotego charakteryzuje się
istotną zmiennością w czasie. Wejście do ERM II będzie zatem wymagało stałego
aktualizowania oszacowań kursu równowagi oraz ewentualnego podejmowania działań
w kierunku dostosowania do niego kursu rynkowego (interwencje walutowe) i/lub kursu
centralnego (rewaluacja parytetu).

Ramka 4.10. Konsekwencje nieoptymalności kursu centralnego

Ustalenie kursu centralnego na niewłaściwym poziomie niesie za sobą ryzyko presji
rynku na jego zmianę i w konsekwencji zagrożenie niewypełnienia przez Polskę
kursowego kryterium konwergencji.

Przyjęcie tego kursu na poziomie niedowartościowanym może z jednej strony
wywoływać oczekiwania rynku na jego rewaluację i przyczyniać się do
nasilonego napływu kapitału spekulacyjnego, prowadząc do silnej zmienności kursu
walutowego. Z drugiej zaś, może doprowadzić do wystąpienia nadmiernej presji
inflacyjnej i w konsekwencji do opóźnień w procesie nominalnej konwergencji
(ryzyko niewypełnienia kryterium inflacyjnego).

Ustalenie kursu konwersji na przewartościowanym poziomie może prowadzić do
wzrostu deficytu na rachunku obrotów bieżących (wzrost premii za ryzyko)
i w konsekwencji do presji na osłabienie kursu walutowego i/lub na dewaluację
kursu centralnego. Warto przy tym zwrócić uwagę na podkreślany m. in.
przez Międzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF, 2005) wyższy koszt i trudność
dostosowania przewartościowanego kursu centralnego w ramach ERM II niż kursu
niedowartościowanego. Z tego właśnie względu MFW rekomenduje ustalanie kursu
centralnego raczej na niższym poziomie.

Źródło: opracowanie NBP.

Wyznaczenie parytetu centralnego w ERM II

Zgodnie z procedurą wchodzenia do ERM II, ustalenie kursu centralnego odbywa
się przy współudziale pozostałych krajów członkowskich UE. Wynika to z faktu, że
przyjęcie poziomu kursu centralnego PLN/EUR w ramach ERM II będzie istotne
zarówno dla Polski, jak i dla głównych partnerów handlowych naszego kraju, gdyż
będzie on miał wpływ na ich konkurencyjność oraz harmonĳne funkcjonowanie
mechanizmu ERM II. Potrzebę uwzględniania w prowadzeniu krajowej polityki
walutowej interesów całej Wspólnoty Europejskiej odzwierciedla art. 124 TWE, który
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stanowi, że od momentu akcesji do UE krajowa polityka kursowa staje się przedmiotem
wspólnego zainteresowania wszystkich krajów członkowskich.

Parytet centralny powinien zostać wyznaczony na ekonomicznie uzasadnionymKurs centralny
w ERM II powinien

zostać wyznaczony na
poziomie kursu

równowagi.

poziomie, rozumianym jako kurs równowagi. EBC rekomenduje, aby kurs centralny
w ramach ERM II możliwie jak najtrafniej odzwierciedlał ocenę kursu równowagi
w momencie wejścia do mechanizmu. W opinii EBC szacunek kursu równowagi
powinien uwzględniać kształtowanie się szerokiej grupy wskaźników ekonomicznych oraz
rynkowego kursu waluty krajowej (ECB, 2003). Właściwe ustalenie kursu centralnego
jest szczególnie istotne w kontekście faktu, że bank centralny nigdy nie powinien
bronić poziomu kursu walutowego, który jest kursem nierównowagi (Williamson, 1994).
Jednocześnie kurs ten powinien ułatwiać takie kierowanie (management) kursem
rynkowym w ramach ERM II, aby w założonym okresie przebywania w mechanizmie
możliwe było wypełnienie kursowego kryterium konwergencji (por. Backé i in., 2004).

Kurs równowagi jest zmienną nieobserwowalną i istnieje zarówno wiele jego definicji
(por. ramka 4.11), jak i metod jego wyznaczania (por. ramka 4.12).

Ramka 4.11. Rodzaje kursu walutowego równowagi

Kurs walutowy równowagi jest to taki poziom kursu walutowego, który zapewnia
równowagę gospodarki rozumianą w najwęższym sensie jako równowaga na rynku
dóbr. W szerokim sensie kurs równowagi jest to poziom realnego efektywnego
kursu walutowego, który spełnia warunki równowagi wewnętrznej jednocześnie
wszystkich analizowanych gospodarek. Równowagę definiuje się zazwyczaj jako
poziom produktu zapewniający pełne zatrudnienie i niską inflację lub poziom
bezrobocia na poziomie niewywierającym presji inflacyjnej.

Jednym z istotnych czynników, przekładających się na różnice w definiowaniu
kursów walutowych równowagi, jest horyzont czasowy, w jakim ta równowaga jest
osiągana. Z tego punktu widzenia wyróżnia się trzy typy kursu równowagi:

• kurs równowagi krótkookresowej – kurs walutowy odpowiadający aktualnym
wartościom zmiennych fundamentalnych (determinantów kursu walutowego)
po wyeliminowaniu czynników losowych (np. bąbli spekulacyjnych),

• kurs równowagi średniookresowej – kurs walutowy odpowiadający
wewnętrznej i zewnętrznej równowadze gospodarki,

• kurs równowagi długookresowej – kurs walutowy odpowiadający globalnej
równowadze (kurs walutowy oraz wszystkie zmienne fundamentalne znajdują
się w stanie równowagi).

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Driver, Westaway (2003).

Komisja Europejska wskazuje, że w przypadku nowych państw członkowskich, które
są gospodarkami doganiającymi, powinno się stosować kilka metod jednocześnie,
w szczególności zaś modele realnego kursu równowagi: BEER44 i FEER45.
Tylko wyznaczenie różnych miar kursu równowagi, w szczególności krótko-

44 BEER – Behavioural Effective Exchange Rate.
45 FEER – Fundamental Effective Exchange Rate.
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i średniookresowego, umożliwia pełną ocenę sytuacji na rynku walutowym. Jednocześnie
pozwala to na zbadanie wrażliwości wyników na przyjęte założenia oraz poznanie
krótko- i średniookresowych determinant kursu równowagi oraz przyczyn odchylania
się kursu rynkowego od kursu równowagi.

Ostatni ze wspomnianych aspektów wydaje się szczególnie istotny, gdyż przy ocenie Aprecjacja kursu
w ERM II może być
oceniona jako spójna
z kryterium kursowym.

stabilności kursu walutowego dokonywana jest analiza, czy kurs rynkowy jest zbliżony
do kursu centralnego. Uwzględnia się jednocześnie czynniki, które mogłyby doprowadzić
do jego aprecjacji, takie jak efekt Balassy-Samuelsona, napływ kapitału, czy
liberalizacja cen (ECB, 2003; European Commission, 2004). Uwzględnienie czynników
mogących się przyczynić do aprecjacji kursu jest szczególnie istotne dla krajów
doganiających, gdyż uznaje się, że aprecjacja kursu walutowego jest nieodłącznym
elementem procesu realnej konwergencji (np. Halpern, Wyplosz, 1997; Backé i in., 2004).

Ramka 4.12. Metody wyznaczania kursu równowagi

Wśród modeli kursu równowagi wyróżnia się modele nominalnego oraz realnego
kursu równowagi.

Modele nominalnego kursu walutowego obejmują hipotezę parytetu siły nabywczej
(PPP)aoraz modele zakładające jej spełnienie przy pewnych dodatkowych
warunkach, w tym przede wszystkim model Balassy-Samuelsona (BS) oraz model
kursu równowagi zdeterminowanego kapitałowo (CHEER).

Hipoteza parytetu siły nabywczej (por. m.in. Officer, 1978; Krugman, 1987)
zakłada, że wartość waluty jest determinowana przez ilość dóbr i usług, które można
za jednostkę tej waluty nabyć w każdym kraju:

st = α+ β(pt − p∗t ) + εt,

gdzie s oznacza nominalny kurs walutowy, a p i p∗ odpowiednio poziom cen w kraju
i za granicą.

W modelu Balassy-Samulesona (Balassa, 1964; Samuelson, 1964; Obstfeld,
Rogoff, 1996) przyjmuje się, że występowanie długotrwałych odchyleń kursu
walutowego od ścieżki parytetu siły nabywczej, oszacowanej przy wykorzystaniu
indeksów cenowych, jest spowodowane obecnością w składzie tych indeksów dóbr
niehandlowych, co prowadzi do następującej specyfikacji modelu kursu walutowego:

st = α+ β1(pTt − pT∗t ) + (1− β1)(pNTt − pNT∗t ) + εt,

gdzie indeksy T i NT oznaczają odpowiednio dobra handlowe (tradables)
i niehandlowe (non-tradables).

Model CHEER (Johansen, Juselius, 1992; Juselius, 1995) zakłada natomiast, że
odchylenia kursu rynkowego od parytetu siły nabywczej mogą być spowodowane
występowaniem niezerowego dysparytetu stóp procentowych:

st = α+ β1(pt − p∗t ) + β2(it − i∗t ) + εt,

gdzie i oraz i∗ oznaczają odpowiednio krajową i zagraniczną stopę procentową.

Wykorzystanie modeli nominalnego kursu walutowego do modelowania kursu
walutowego równowagi spotyka się z krytyką (np. Rogoff, 1996; Sarno, Taylor,
2002; także Chmielewski, 2003), w której wskazuje się na konieczność zastosowania
do analizy kursu walutowego równowagi modeli uwzględniających współzależność

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

207



Rozdział 4. Koszty i zagrożenia

pomiędzy kursem walutowym a sferą realną gospodarki (tzw. modeli realnego kursu
walutowego równowagi).

Do modeli realnego kursu walutowego równowagi zalicza się przede wszystkim
model behawioralnego kursu równowagi (BEER) oraz model fundamentalnego
kursu równowagi (FEER).

Model BEER (Clark, MacDonald, 1998, por. Bęza-Bojanowska, MacDonald, 2008)
wiąże bezpośrednio realny kurs walutowy z jego determinantami:

qt = qft + β1(rt − r∗t ) + β2λt + εt,

gdzie: q oznacza realny kurs walutowy, qf – długookresowy realny kurs walutowy
determinowany przez czynniki fundamentalne (aktywa zagraniczne netto, efekt
Balassy-Samuelsona, terms of trade), r, r∗ to odpowiednio krajowa i zagraniczna
realna stopa procentowa, a λ – premia za ryzyko.

Permanentny kurs równowagi (PEER) to kurs równowagi obliczony przy założeniu,
że czynniki fundamentalne kształtujące BEER znajdują się na poziomie własnej
równowagi długookresowej.

Model FEER (Williamson, 1994; por. Rubaszek, 2008) zakłada natomiast, że kurs
równowagi jest to poziom kursu walutowego zapewniający jednoczesne osiągnięcie
równowagi wewnętrznej (zerowa wartość luki popytowej) i zewnętrznej (optymalny
poziom salda na rachunku obrotów bieżących):

qFEERt = y(DDt, qt) = ca(DDt, qt),

gdzie y obrazuje równowagę wewnętrzną, ca – równowagę zewnętrzną, a DD
oznacza popyt krajowy.

a Ang. Purchasing Power Parity.

Źródło: opracowanie NBP.

Kurs równowagi złotego

Uwzględniając rekomendację EBC wskazującą, że kurs równowagi powinien
odzwierciedlać kształtowanie się szerokiej grupy wskaźników ekonomicznych, a także
zalecenia KE, mówiące, że w przypadku nowych państw członkowskich do szacowania
kursu równowagi powinno się stosować jednocześnie różne metody, analizę kursu
równowagi złotego w relacji do euro przeprowadzono na bazie dwóch dominujących
i wzajemnie uzupełniających się metod realnego kursu równowagi, tj. modeli
behawioralnego i fundamentalnego kursu równowagi. Jednocześnie takie podejście
pozwala na zbadanie wrażliwości szacunku kursu równowagi złotego na zastosowaną
metodykę (por. np. Horvath, Komarek, 2007).

Warto przy tym zauważyć, że przy standardowej specyfikacji modeli FEER,
zakładającej, że wzrost produktu krajowego prowadzi do pogorszenia salda na
rachunku obrotów bieżących, wymagającego deprecjacji waluty krajowej (por.
Rubaszek, 2008), otrzymywano znaczące rozbieżności w oszacowaniach behawioralnego
i fundamentalnego kursu równowagi dla gospodarek konwergujących. W konsekwencji
istniały obawy o ograniczoną użyteczność oszacowań kursu równowagi w kontekście
konieczności wyznaczenia kursu centralnego w ramach ERM II dla nowych państw
członkowskich UE (por. European Commission, 2004, także Horvath, Komarek,
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2007). Rozszerzenie specyfikacji modelu FEER, mające na celu uwzględnienie procesu
doganiania, pozwala jednak na wyeliminowanie wskazanego problemu (por. Rubaszek,
2008). W konsekwencji modele BEER i FEER stają się w pewnym sensie substytutami,
a podnoszony problem ich przydatności do wyznaczenia kursu centralnego w ramach
ERM II (por. European Commission, 2004, także Horvath, Komarek, 2007) nie ma tu
zastosowania.
Wykres 4.15. Odchylenie realnego kursu złotego FEER, BEER i PEER od poziomu
równowagi

BEER – behawioralny, PEER – permanentny, FEER – fundamentalny kurs równowagi
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(b) Bieżące oraz całkowite odchylenie realnego
kursu złotego BEER od poziomu równowagi
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(c) Bieżące oraz całkowite odchylenie realnego
kursu złotego PEER od poziomu równowagi

Wartości ujemne oznaczają przewartościowanie.
Źródło: Bęza-Bojanowska, MacDonald (2008).

Analiza otrzymanych szacunków realnego kursu równowagi złotego do euro Kurs równowagi
złotego jest istotnie
zmienny w czasie.(Bęza-Bojanowska, MacDonald, 2008, Rubaszek, 2008, por. wykres 4.15) wskazuje, że:

• kurs równowagi jest zmienny w czasie,

• w przeszłości kurs złotego charakteryzował się znacznymi odchyleniami od
kursu równowagi, niemającymi uzasadnienia w fundamentach gospodarki
(w szczególności w latach 2003–2004),

• od wejścia do UE odchylenia kursu złotego do euro od bieżącego kursu równowagi
były nieznaczne (poniżej 5%),

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

209



Rozdział 4. Koszty i zagrożenia

• od wejścia do UE kurs równowagi złotego znacząco się umocnił.

Czynnikami wpływającymi na poziom realnego kursu równowagi złotego do euro
są: aktywa zagraniczne netto, dysparytet stóp procentowych, terms of trade, różnica
dynamiki wydajności pracy oraz dwie alternatywne miary premii za ryzyko, związanej
z czynnikami fiskalnymi: deficytem budżetowym (model 1) i długiem publicznym
(model 2)46. Ocenia się, że w warunkach racjonalnej polityki makroekonomicznej
kurs równowagi złotego do euro będzie podlegał silnej presji aprecjacyjnej, co może
przekładać się na umacnianie rzeczywistego kursu i ułatwiać spełnienie kryterium
kursowego (Bęza-Bojanowska, MacDonald, 2008).

Stwierdza się dodatkowo, że egzogeniczny spadek dysparytetu stóp procentowych oraz
wzrost aktywów zagranicznych netto wywiera w Polsce długookresowy wpływ na
wzrost długu publicznego (Bęza-Bojanowska, MacDonald, 2008). Zbliżanie się momentu
integracji ze strefą euro mogłoby zatem tworzyć bodźce do ekspansji fiskalnej w związku
z łatwiejszym finansowaniem potrzeb budżetowych. Wyniki estymacji pokazują, że
pozycja fiskalna Polski może odgrywać kluczową rolę w utrzymaniu stabilności kursowej
w systemie ERM II.

W kontekście stanowiska EBC (ECB, 2003), że korekty kursu centralnego w ERM
II można dokonać na przykład w przypadku ewolucji kursu równowagi, szczególnie
istotna jest znajomość czynników determinujących jego zmiany w czasie. Analiza
przeprowadzona w ramach modelu BEER analiza wskazuje, że aktywa zagraniczne
netto, dysparytet stóp procentowych, efekt Balassy-Samulesona, terms of trade oraz
premia za ryzyko są determinantami zmian kursu równowagi złotego w relacji do euro.
Może to oznaczać, że w trakcie pobytu w ERM II kurs równowagi będzie podlegał
presji aprecjacyjnej pod wpływem obniżania się premii za ryzyko, silnego efektu BS oraz
napływu kapitału. Presję tę może natomiast łagodzić dysparytet stóp procentowych,
zmniejszający się w wyniku nominalnej konwergencji oraz oczekiwań na dostosowanie
stóp banku centralnego do poziomu stóp EBC (por. Bęza-Bojanowska, MacDonald,
2008). Fakt, że proces realnej konwergencji wywiera istotny wpływ na kształtowanie
się kursu równowagi złotego potwierdza również analiza przeprowadzona w ramach
modelu FEER (por. Rubaszek, 2008). Włączenie złotego do systemu ERM II będzie
zatem wymagało stałego aktualizowania oszacowań kursu równowagi oraz ewentualnego
podejmowania działań w kierunku dostosowania do kursu równowagi kursu rynkowego
(interwencje walutowe) lub kursu centralnego (rewaluacja parytetu).

Dodatkowo, z uwagi na fakt, że przy ocenie stabilności kursu walutowegoEfekt
Balassy-Samuelsona
może przyczyniać się

do odchyleń kursu
rynkowego od kursu
równowagi, co nie

powinno jednak
stanowić zagrożenia.

w ramach ERM II dokonywana jest analiza przyczyn ewentualnego odchylania się
kursu rynkowego od kursu centralnego, ze szczególnym uwzględnieniem czynników,
które mogły doprowadzić do jego aprecjacji, dokonano również analizy czynników
powodujących odchylanie się kursu złotego od kursu równowagi (pulling forces).
Otrzymane wyniki wskazują, że głównymi przyczynami odchylania się rynkowego
kursu złotego do euro od kursu równowagi w badanym okresie były nieoczekiwane
szoki związane z efektem Balassy-Samuelsona, dysparytetem stóp procentowych
oraz premią za ryzyko, aproksymowaną przez deficyt budżetu państwa (por.
Bęza-Bojanowska, MacDonald, 2008). Wydaje się, że w okresie przebywania w ERM
II, który będzie jednocześnie stanowił okres nominalnej konwergencji w zakresie stóp
procentowych i sytuacji fiskalnej (w szczególności deficytu sektora instytucji rządowych
i samorządowych), a więc przewidywalnej polityki makroekonomicznej, ostatnie dwa
czynniki nie powinny powodować nadmiernej zmienności kursu złotego (por. także
Sławiński, 2008). Natomiast fakt, że efekt Balassy-Samuelsona może przyczyniać się do

46 Bęza-Bojanowska, MacDonald (2008).
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odchyleń kursu rynkowego od kursu równowagi, nie powinien stanowić zagrożenia dla
wypełnienia przez Polskę kursowego kryterium konwergencji, w kontekście wspomnianej
powyżej możliwości uwzględnienia czynników przyczyniających się do aprecjacji waluty.

Ramka 4.13. Dostosowania kursu centralnego w ERM II – przykład
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Korona słowacka uczestniczyła w ERM II od 28 listopada 2005 r., co oznacza,
że w momencie oceny stopnia nominalnej konwergencji przez KE i EBC pobyt
Słowacji w ERM II wynosił 29 miesięcy. Pierwotny kurs centralny korony słowackiej
w relacji do euro w ERM II został ustalony na poziomie średniego kursu EBC
z piątku 25 listopada 2005 r. W trakcie uczestnictwa w mechanizmie parytet
korony do euro został dwukrotnie zrewaluowany, odpowiednio o 8,5% i 17,6%.
Należy przy tym podkreślić, że skala drugiej rewaluacji znacząco przekraczała
dostosowania kursów centralnych innych walut uczestniczących zarówno w ERM,
jak i w ERM II. Jednocześnie w okresie uczestnictwa w ERM II Bank
Słowacji (NBS) dokonywał licznych interwencji na rynku walutowym, głównie
mających na celu ograniczenie presji aprecjacyjnej na koronę. NBS wskazywał, że
interwencji dokonywał w momentach, gdy jego zdaniem kurs korony był niespójny
z fundamentami gospodarki (por. np. Slovenska, 2006).
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Okres uczestnictwa w ERM II charakteryzował się stopniową aprecjacją korony
w relacji do euro, której skumulowana skala wyniosła aż 20%. Umocnienie
korony było głównie rezultatem szybkiego wzrostu wydajności pracy w słowackiej
gospodarce oraz napływu kapitału. Aprecjacji kursu nominalnego towarzyszyło
umocnienie kursu równowagi, będące efektem rosnącej wydajności pracy oraz
dynamicznego wzrostu gospodarczego (Slovenska, 2006). Jednocześnie poprawa
fundamentów gospodarki słowackiej była uzasadnieniem dla obydwu rewaluacji
korony. Warto przy tym podkreślić, że wymienione czynniki stojące za aprecjacją
korony i w rezultacie za jej rewaluacjami są – w świetle stanowiska KE i EBC –
spójne ze stosowanymi kryteriami oceny stabilności kursowej.

Źródło: opracowanie NBP.

EBC wskazuje ponadto, że nie należy zakładać, iż początkowy kurs centralnyKurs konwersji może
się różnić od

pierwotnego kursu
centralnego w ERM II.

stanie się ostatecznym kursem konwersji przy przyjmowaniu euro. Zastrzeżenie to
zyskuje na znaczeniu, szczególnie w warunkach postępującej realnej konwergencji,
zmian zewnętrznej konkurencyjności oraz kształtu polityki makroekonomicznej (ECB,
2003). Jednocześnie dotychczasowe doświadczenia państw członkowskich UE, które
przystąpiły do strefy euro (por. ramka 4.13), wskazują, iż kurs konwersji jest
przyjmowany na poziomie zbliżonym do aktualnego kursu rynkowego oraz kurs rynkowy
charakteryzuje tendencja do konwergencji do kursu centralnego, jeśli rynek uznaje, że:

• poziom tego kursu jest wiarygodny, tzn. spójny z sytuacją makroekonomiczną
kraju;

• kraj z dużym prawdopodobieństwem wypełni (lub już spełnia) kryteria
konwergencji.

Fakt znacznego wpływu wiarygodności ścieżki integracji na zmienność kursu
walutowego znajduje również potwierdzenie w badaniach empirycznych. Szacuje się,
że w przypadku Polski ustalenie wiarygodnej daty wejścia do strefy euro oraz kursu
walutowego, który zakotwiczyłby oczekiwania rynku odnośnie do przyszłego kursu
konwersji (optymalnie kursu centralnego w ERM II) może przyczynić się do około
dwukrotnej redukcji zmienności nominalnego kursu złotego (Naszodi, 2008). Toteż
zagadnienie optymalności parytetu centralnego w końcowej fazie przebywania złotego
w ERM II nabiera szczególnego znaczenia.

Ryzyko wystąpienia krótkookresowego kosztu spełnienia kryterium
inflacyjnego. Przyjęcie wspólnej waluty wymaga m. in. spełnienia kryteriumSpełnienie kryterium

inflacyjnego może
nieść za sobą koszt dla

gospodarki.

stabilności cen (por. s. 39). Jest to jeden z formalnych warunków wstąpienia do strefy
euro, którego wypełnienie może wiązać się z poniesieniem krótkookresowych kosztów
w postaci spadku tempa wzrostu gospodarczego. Skala kosztów, jakie potencjalnie
będzie musiała ponieść polska gospodarka, zależeć będzie od splotu wielu czynników,
przede wszystkim zaś od poziomu, na jakim ukształtuje się wartość referencyjna
w stosunku do stopy inflacji w Polsce. Niezwykle istotne znaczenie będzie mieć także
to, jakie działania zostaną podjęte w celu ewentualnej redukcji inflacji oraz sposób jej
transmisji do sfery realnej gospodarki. Celem tego rozdziału jest próba oszacowania
wielkości tego rodzaju kosztu przystąpienia do strefy euro.
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W literaturze wymienia się trzy główne nurty zajmujące stanowiska w sprawie wpływu Koszt wypełnienia
kryterium inflacyjnego
jest różny w zależności
od przyjętej teorii
ekonomicznej.

działań dezinflacyjnych na gospodarkę: monetarny, keynesowski oraz nową klasyczną
ekonomię. Zgodnie z nurtemmonetarnym skala spowolnienia zależy od wiarygodności
władz pieniężnych. Ściślej, krótkookresowe zmiany aktywności gospodarczej wynikają
z wpływu iluzji pięniądza na podaż pracy oraz formułowania oczekiwań inflacyjnych.
Inna teoria związana jest z nową ekonomią klasyczną. Jest ona zbliżona do
koncepcji monetranej. Przedstawiciele tego nurtu twierdzą, że przy wiarygodnej
polityce pieniężnej działania dezinflacyjne nie powinny, nawet w krótkim okresie,
powodować zmian w sferze realnej gospodarki. Natomiast zupełnie odmienna od teorii
wymienionych powyżej jest koncepcja keynesowska. Zgodnie z tą szkołą istnieje
bezpośrednia wymienność między poziomem aktywności gospodarczej a tempem zmian
poziomu cen, co przedstawia krzywa Phillipsa. Koncepcja ta zakłada zatem, że
spowolnienie wynika jedynie z procesu dezinflacji.

Poziom, o jaki obniży się PKB, jeśli poziom inflacji obniży się o jeden punkt Uwarunkowania
polskiej gospodarki
powinny zmniejszać
ewentualne koszty
obniżania inflacji.

procentowy, nazywany jest wskaźnikiem poświęcenia (sacrifice ratio). Doświadczenia
międzynarodowe dowodzą, że siła wpływu polityki dezinflacyjnej na gospodarkę jest
różna w różnych krajach, a wskaźnik poświęcenia jest niższy dla nowych państw
członkowskich UE (w tym Polski) niż dla państw UE-15 (por. np. Jarociński, 2006).
W literaturze można znaleźć następujące wyjaśnienia na temat potencjalnych przyczyn
tego faktu: po pierwsze, w krajach o dużych wahaniach popytu ceny dostosowują się
szybciej niż podaż (por. Lucas, 1973), po drugie, w krajach o wyższej inflacji częściej
istnieje potrzeba dostosowywania cen i przez to są one mniej sztywne (por. Ball, N.,
Romer, 1988). Podsumowując, należy sądzić, że uwarunkownia polskiej gospodarki będą
łagodzić koszty ewentualnej polityki dezinflacyjnej.

W rozdziale 2 opisane zostało, jak kształtowała się inflacja oraz polityka pieniężna Od końca lat 90.
inflacja w Polsce
stabilizuje się.w Polsce od początku lat 90. Na wykresie 4.16 przedstawiona została 12-miesięczna

średnia wartość zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych (HICP) w Polsce od
2003 r. oraz poziom referencyjny tego wskaźnika. W ostatnich 5 latach Polska generalnie
spełniała kryterium inflacyjne, z wyjątkiem okresu sierpień 2004 – październik 2005.
Należy także podkreślić, że w tym okresie w Raportach o konwergencji z marca 2006,
października 2006 i marca 2007 Polska została zaliczona do grupy trzech krajów
referencyjnych, czyli krajów UE o najbardziej stabilnych cenach.

Wykres 4.16. Zmiany HICP w Polsce w porównaniu z wartością referencyjną

0

2

4

6

8

10

12

14

16

1 9
9 7
- 1 2

1 9
9 8
- 0 6

1 9
9 8
- 1 2

1 9
9 9
- 0 6

1 9
9 9
- 1 2

2 0
0 0
- 0 6

2 0
0 0
- 1 2

2 0
0 1
- 0 6

2 0
0 1
- 1 2

2 0
0 2
- 0 6

2 0
0 2
- 1 2

2 0
0 3
- 0 6

2 0
0 3
- 1 2

2 0
0 4
- 0 6

2 0
0 4
- 1 2

2 0
0 5
- 0 6

2 0
0 5
- 1 2

2 0
0 6
- 0 6

2 0
0 6
- 1 2

2 0
0 7
- 0 6

2 0
0 7
- 1 2

2 0
0 8
- 0 6

wartość referencyjna
12-miesięczna średnia HICP w Polsce

Źródło: Eurostat.
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W przyszłości największy wpływ na poziom inflacji będą miały procesy gobalne,
zwłaszcza kształtowanie się cen surowców i żywności. Jednak niezwykle trudno jest
określić, w jakim stopniu wzrost cen surowców wpłynie na poziom cen w Polsce,
głównie ze względu na zmiany nominalnego efektywnego kursu złotego. Równie istotne
znaczenie dla procesów inflacyjnych w Polsce w momencie weryfikacji kryterium
inflacyjnego może mieć zjawisko agflacji47, obserwowane od 2007 r. Niemniej jednak
należy pamiętać, że trwałość i intensywność tego zjawiska jest obecnie kwestią
sporną. Jak podkreślono w raporcie Komisji Eurpejskiej (Komisja Europejska, 2008a),
oczekiwany wzrost inflacji jest największym problemem, przed jakim stoją wszystkie
kraje objęte derogacją, w tym Polska.

Z drugiej strony, wartość referencyjna podlegała w ostatnich latach istotnym wahaniom,Wartość referencyjna
ulega istotnym

wahaniom. wynosząc w okresie od stycznia 1998 do sierpnia 2008 r. średnio 2, 6%, przy czym
najniższa była w lipcu i sierpniu 1999 r. (1, 8%), najwyższa zaś w sierpniu 2008 r.
(4, 1%). Należy pamiętać, że jest to wielkość zmienna i zależy od kształtowania się
inflacji we wszystkich państwach należących do Unii Europejskiej, także tych spoza
strefy euro. Istnieje zatem ryzyko wystąpienia w jednym lub kilku krajach bardzo
niskich stóp inflacji, które spowodują istotne obniżenie wartości referencyjnej. Wówczas
cel inflacyjny w Polsce może okazać się niewystarczający do spełnienia kryterium
inflacyjnego.

Reasumując, jest wiele czynników które bardzo trudno jest prognozować, a któreKonieczne może być
podjęcie działań
dezinflacyjnych. będą miały wpływ na relację między stopą inflacji w Polsce a wartością referencyjną.

Istnieje zatem ryzyko, że stopa inflacji przekroczy poziom gwarantujący spełnienie
kryterium konwergencji48. Zgodnie ze Strategią polityki pieniężnej po 2003 roku po
podjęciu ostatecznej decyzji co do daty przystąpienia do strefy euro i w przypadku,
gdyby wartość referencyjna miała być niższa od 2, 5%, zostanie wyznaczony dodatkowy,
krótkookresowy cel inflacyjny, umożliwiający spełnienie kryterium inflacyjnego.

W celu oszacowania potencjalnych kosztów związanych z koniecznością spełnieniaPotencjalny koszt
polityki dezinflacyjnej
dla Polski w oparciu

o symulacje...

kryterium stabilności cen przeprowadzone zostały symulacje. Zastosowano podejście
keynesowskie ze świadomością, że założenia wynikające z tej teorii są znacznym
uproszeniem, a skala spowolnienia, jaką poniżej przypisuje się działaniom
deziflacyjnym, może w rzeczywistości być mniejsza. Wynika to z faktu, iż koncepcja,
jaką zastosowano, nie oddziela wpływu polityki od innych czynników oddziałujących
na wzrost gospodarczy oraz wspomnianych powyżej uwarunkowań polskiej gospodarki
łagodzących efekty polityki dezinflacyjnej.

Ramka 4.14. Spowolnienie dynamiki PKB na skutek obniżenia inflacji
o 1 pkt proc.

Przeprowadzone symulacje są modyfikacją i rozszerzeniem analiz przedstawionych
w raporcie NBP z 2004 r. Na podstawie procedur statystyczno-ekonometrycznych
dopasowano odpowiednią, charakteryzującą polską gospodarkę, specyfikację
krzywej Phillipsa wspartej oczekiwaniami inflacyjnymi. Uzyskane wyniki sugerują,
że właściwa polskiej gospodarce jest hybrydowa krzywa Phillipsa, w której
bieżąca inflacja zależy od bieżących oczekiwań co do przyszłej inflacji, od inflacji

47 Agflacja polega na globalnym wzroście cen żywności i związanym z tym wzroście inflacji
w poszczególnych krajach.

48 Zgodnie z projekcją inflacji z czerwca 2008 r. (por. Raport o inflacji, czerwiec 2008) w ciągu
najbliższych dwóch lat należy spodziewać się przyśpieszenia tempa wzrostu cen, po czym w 2010 r.
inflacja powinna ustabilizować się na poziomie ok. 3%.

214



4.3. Krótkookresowe koszty i zagrożenia

z poprzedniego okresu oraz od luki popytowej. Dodatkowo w symulacjach przyjęto
endogeniczne oczekiwania inflacyjne. W związku z tym wykorzystano model
dwurównaniowy, składający się z hybrydowej krzywej Phillipsa oraz równania
opisującego mechanizm formowania oczekiwań inflacyjnych, w którym oczekiwania
zależą od przeszłej i przyszłej inflacjia. Szczegółową postać modelu oraz wyniki
oszacowania jego parametrów przedstawiono w Aneksie.

Wykres. Odchylenie stopy inflacji i dynamiki PKB (w pkt proc.) od scenariusza
bazowego w wyniku zastosowania polityki dezinflacyjnej
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a Taki sam mechanizm został zastosowany w modelu strukturalnym wykorzystywanym do
prognozowania inflacji w NBP, w Nowym Schemacie Analitycznym (por. Kłos i in., 2004).

Źródło: Opracowanie NBP.

Uzyskane wyniki sugerują (por. ramka 4.14), że w razie konieczności obniżania inflacji ... może wynieść ok.
0, 8 pkt proc. średnio
w okresie 2 lat.i utrzymania jej na poziomie o 1 pkt proc. niższym przez kolejny rok w porównaniu

ze scenariuszem bazowym, nastąpi średni spadek tempa wzrostu PKB o ok. 0, 8
pkt. proc. Wpływ na PKB będzie najsilniejszy w pierwszym roku obniżania inflacji,
wówczas tempo wzrostu PKB będzie o ok. 1, 6 pkt proc. niższe niż w warunkach
wyższej inflacji. Niemniej jednak już po około półtora roku dynamika PKB powróci
do poziomu bazowego. Zatem negatywny skutek w postaci obniżenia dynamiki wzorstu
gospodarczego będzie mieć charakter jedynie krótkookresowy.

Polityka dezinflacyjna może być prowadzona w oparciu o różne narzędzia. Na bazie Największy spadek
dynamiki PKB wiąże
się z fiskalnym
impulsem
wydatkowym,
najmniejszy –
z VAT-owym.

modelu NECMOD zostały przeprowadzone symulacje porównujące wpływ zmian
różnych polityk gospodarczych prowadzących do obniżenia średniorocznej stopy inflacji
o 1 pkt proc. Wyróżnione zostały efekty: podniesienia stóp procentowych (impuls
monetarny), obniżenia wydatków (impuls wydatkowy) oraz obniżenia podatków
pośrednich (impuls VAT-owy). Z badania tego wynika, że największy koszt, w postaci
spadku dynamiki PKB, generuje polityka obniżania zakupów dóbr i usług przez sektor
rządowy (zob. wykres 4.17). Natomiast najbardziej korzystna, w sensie generowania
najmniejszego spadku PKB w średnim okresie, jest polityka obniżania podatków
pośrednich.
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Wykres 4.17. Porównanie efektów zastosowania różnych narzędzi polityki dezinflacyjnej
na podstawie modelu NECMOD
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Źródło: NBP (2008).

Obniżenie dynamiki PKB przekłada się na ubytek użyteczności gospodarstw domowych.Ubytek użyteczności
społecznej przy

wypełnianiu kryteriów
z Maastricht byłby

niższy niż w Czechach
i przy wstąpieniu do

strefy euro.

Według Lipińskiej (2008b), taki ubytek w polskich warunkach może być równoważny
długookresowemu obniżeniu konsumpcji o 0,0156%. Autorka szacuje analogiczny koszt
dla gospodarki czeskiej na poziomie 0,0214%, Gradzewicz, Makarski (2008) koszt utraty
autonomicznej polityki pieniężnej – na 0,06%. Koszt nie jest więc wysoki i można go
porównać z kosztem cyklu koniunkturalnego w gospodarce amerykańskiej oszacowanym
w kluczowej pracy Lucasa (1987). Oszacowanie Lipińskiej wynika z porównania
optymalnej polityki pieniężnej prowadzonej z ograniczeniami wynikającymi z kryteriów
z Maastricht oraz bez tych ograniczeń.

Autorka rozważa decyzje władz monetarnych podejmowane w celu maksymalizacjiOptymalna polityka
pieniężna z powodu

ograniczeń związanych
z wypełnianiem

kryteriów z Maastricht
ulega modyfikacji.

prawdopodobieństwa spełnienia kryteriów z Maastricht. Celem władz monetarnych
przy narzuconych ograniczeniach powinna być nie tylko minimalizacja wahań inflacji,
produkcji oraz wewnętrznych i zewnętrznych terms of trade. Kryteria konwergencji
wymuszają dodatkowo minimalizację wahań inflacji, nominalnej stopy procentowej
i nominalnego kursu walutowego wokół zmodyfikowanych celów (np. bardziej
restrykcyjnego celu inflacyjnego)49.

Lipińska (2008b) oraz Koloch (2008) podkreślają, że w działaniach ukierunkowanychPresja na realną
aprecjację może

utrudniać jednoczesne
spełnienie kryterium

inflacyjnego
i kursowego, choć

ryzyko szacowane jest
jako niskie

na spełnienie kryterium inflacyjnego musi jednocześnie być uwzględniona konieczność
spełnienia kryterium kursowego. Polska jako mała, doganiająca gospodarka otwarta
mogłaby mieć z tym trudności ze względu na presję aprecjacyjną realnego kursu
walutowego (por. Koloch 2008 i Bęza-Bojanowska, MacDonald 2008). W konsekwencji
istnieje ryzyko, że skuteczność działań mających na celu obniżanie inflacji przed
wejściem do strefy euro będzie ograniczona. Lipińska (2008b) pokazuje jednak, że
w warunkach optymalnej polityki pieniężnej jest możliwe jednoczesne spełnienie
obu kryteriów z wysokim prawdopodobieństwem. Również Koloch (2008) szacuje, że
empiryczne prawdopodobieństwo jednoczesnego spełnienia obu kryteriów nie powinno
spaść poniżej 70% w najbardziej intensywnej fazie procesu doganiania.

49 Lipińska (2008a) abstrahuje przy tym od długookresowych różnic inflacyjnych wynikających
z procesów realnej konwergencji między Polską a strefą euro.
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4.3.2. Krótkookresowe efekty cenowe wprowadzenia euro do obiegu
gotówkowego

Efekty cenowe związane z wprowadzeniem wspólnej waluty do obiegu gotówkowego
krajów strefy euro stały się jednym z głównych problemów społecznych towarzyszących
procesowi integracji walutowej. Mimo że oficjalne dane wskazywały na niewielki wpływ
wymiany waluty na wskaźnik inflacji – średnia dynamika ogólnego poziomu cen w strefie
euro nie odbiegała w 2002 r. od tej obserwowanej w roku poprzednim – już w pierwszym
miesiącu obowiązywania nowej waluty zanotowano znaczny wzrost społecznej percepcji
inflacji50.

Powstała w ten sposób rozbieżność między oficjalną i postrzeganą inflacją W krajach strefy euro
rozpowszechnione jest
przekonanie
o inflacyjnych
konsekwencjach
wprowadzenia wspólnej
waluty.

utrzymywała się jeszcze kilka lat po wymianie waluty. Apogeum tego problemu
przypadło na początek 2003 r., zaś w kolejnych latach rozbieżność stopniowo się
zmniejszała. Niemniej, społeczne przekonanie w krajach strefy euro o inflacyjnych
konsekwencjach wprowadzenia wspólnej waluty jest nadal silne. Wyniki badania
opinii publicznej przeprowadzonego pięć lat po wymianie walut (Komisja Europejska,
2006d) wskazują, że takie przekonanie podziela znaczna większość obywateli strefy
euro (93%). Co ciekawe, rozkład poglądów nie jest warunkowy ze względu na
kategorie społeczne, takie jak wiek, wykształcenie czy zawód. Różnice występują
natomiast pomiędzy poszczególnymi państwami członkowskimi. Największy odsetek
społeczeństwa przypisujący euro zwiększenie ogólnego poziomu cen występuje
w Hiszpanii, Grecji, Francji i we Włoszech (96–97%). Na tle innych krajów
zdecydowanie wyróżnia się Irlandia, w której „jedynie” 71% obywateli podziela ten
pogląd.

„Iluzja euro”

Z racji zakrojonych na szeroką skalę kampanii informacyjnych poprzedzających Iluzja euro przejawiała
się wzrostem
społecznej percepcji
inflacji
ponadproporcjonalnym
do oficjalnego
wskaźnika dynamiki
cen.

wprowadzenie euro do obiegu gotówkowego wydarzenie to było dla konsumentów
w pełni przewidywalne. Zgodnie z teorią ekonomii, ze względu na nominalny charakter
wymiany waluty i przewidywalność tego wydarzenia, decyzje konsumpcyjne jednostek
dążących do maksymalizacji własnej użyteczności nie powinny ulec na jego skutek
zmianie. Wszelkie odstępstwa od tej zasady byłyby świadectwem wystąpienia zjawiska
określanego jako iluzja pieniądza, polegającego na uznaniu przez konsumentów
zmian o charakterze nominalnym za realne. Fenomen ten skutkuje podejmowaniem
suboptymalnych decyzji odnośnie do alokacji posiadanych środków i tym samym
wpływa na realną sferę gospodarki.

W okresie kilku miesięcy wokół wymiany waluty w krajach strefy euro iluzja pieniądza
(zwana w tym kontekście „iluzją euro”) przejawiała się głównie wzrostem postrzeganej
inflacji51 nieproporcjonalnym w stosunku do zmian oficjalnego wskaźnika dynamiki
cen. Wykres 4.18 przedstawia kształtowanie się wskaźnika inflacji HICP i inflacji
postrzeganej w latach 1991–2008.

Z racji tego, że oczekiwania inflacyjne z okresu przed wymianą waluty nie wskazywały
na możliwość powstania omawianej rozbieżności, wywołała ona zaskoczenie wśród
ekonomistów. Z tego względu prowadzono liczne badania nad samym zjawiskiem iluzji

50 Więcej na ten temat w Konopczak (2008b).
51 Standardowo, miara postrzeganej inflacji (tzw. balance statistics) konstruowana jest na podstawie

danych z comiesięcznego sondażu przeprowadzanego na zlecenie Komisji Europejskiej (Business
and Consumer Survey) jako ważona różnica między odsetkami respondentów, którzy deklarowali
obserwowany wzrost cen i tymi, którzy zaobserwowali spadek lub brak zmian w tym zakresie.
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Wykres 4.18. Indeks społecznej percepcji inflacji (balance statistics) i wskaźnik inflacji
HICP w strefie euro w latach 1991–2008
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych EBC.

euro, jego przyczynami oraz skutkami dla gospodarki. W szczególności poruszano
problem tego, czy rozbieżność między rzeczywistymi ruchami cen w gospodarce a ich
społeczną percepcją miała w ogóle miejsce, czy też jej istnienie było artefaktem
badawczym wynikającym z konstrukcji oficjalnego wskaźnika inflacji lub stosowanej
miary percepcji.

Wyniki większości badań wskazywały, że po wprowadzeniu nowej waluty do obiegu
gotówkowego rzeczywiście nastąpiło załamanie długookresowej relacji, która łączyła
uprzednio oficjalny wskaźnik inflacji raportowany przez urzędy statystyczne oraz
odczuwaną przez społeczeństwo zmianę ogólnego poziomu cen. Niemniej, pojawiły się
również głosy sceptyczne w tym zakresie, kwestionujące na gruncie metodologicznym
wyniki badań głównego nurtu (Dias, Duarte, Rua, 2007 oraz Brachinger, 2006).

Wymieniane w literaturze potencjalne determinanty nieproporcjonalnego wzrostuIluzja euro miała
podłoże... postrzeganej inflacji można podzielić na dwie zasadnicze grupy: czynniki

psychologiczne, wywoływane przez konsumentów i będące niejako warunkiem
koniecznym tego zjawiska, oraz ekonomiczne, które w tym kontekście można
utożsamiać z warunkiem wystarczającym52.

Mechanizmy psychologiczne, które przyczyniły się do powstania omawianej rozbieżności...psychologiczne...
to w głównej mierze ograniczone możliwości przetwarzania informacji przez jednostkę.
Jednym z przejawów tego zjawiska są trudności z przywyknięciem do nowego
nominalnego poziomu cen, skutkujące nawykiem przeliczania cen na kwoty wyrażone
w walucie narodowej nawet wiele lat po wycofaniu jej z obiegu. Pięć lat po wymianie
waluty przeliczania nadal dokonywał znaczący odsetek obywateli strefy euro – 22% przy
okazji drobnych zakupów i aż 40% przy większych wydatkach (Komisja Europejska,
2006c). Konsekwencją takiego stanu rzeczy jest zakotwiczenie punktu odniesienia do
porównań cenowych w okresie sprzed wielu lat. Co więcej, z racji jego odległości

52 Takie ujęcie potencjalnych przyczyn powstania rozbieżności między inflacją a jej społeczną
percepcją jest oczywiście pewnym uproszczeniem, ale oddaje charakter zjawiska. Mechanizmy
psychologiczne, leżące u jego źródeł i uznawane za immanentną cechę konstrukcji ludzkiej psychiki
(przynajmniej w kręgu kultury zachodniej), przy braku zewnętrznego bodźca nie doprowadziłyby
bowiem do omawianych efektów. Czynniki natury ekonomicznej spełniły więc w tym przypadku funkcję
katalizatora.
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w czasie i niedoskonałej pamięci jednostek, cena odniesienia może podlegać znacznemu
obciążeniu (Cestari, Del Giovane, Rossi-Arnaud, 2007).

Kolejnym potencjalnym źródłem obciążenia percepcji jest stosowanie do przeliczeń
przybliżonego kursu konwersji zamiast oficjalnego. Przykładowo, korzystanie z prostych
reguł konwersji w przypadku przeliczania cen z euro na ceny wyrażone w markach
niemieckich53 prowadzi do zawyżenia cen o około 2,3%54.

Nie bez znaczenia dla natężenia i uporczywości zaistniałej rozbieżności były również
czynniki socjologiczne, takie jak określana na podstawie badań sondażowych szybkość
adaptacji społeczeństwa czy społeczna akceptacja nowej waluty (Del Missier, Bonini,
Ranyard, 2007). W zakresie społeczno-demograficznych determinant rozbieżności
między inflacją i jej percepcją najczęściej istotne okazywały się: wiek, wykształcenie,
aprioryczny stosunek do euro, trudności w posługiwaniu się nową walutą oraz wiedza
o aktualnej sytuacji gospodarczej, jak również o makro- i mikrodeterminantach inflacji
(Stix, 2006 oraz Fluch, Stix, Rumler, 2007).

W dużym stopniu przyczyną nieproporcjonalnego wzrostu postrzeganej inflacji ...i wynikające ze
specyficznych ruchów
cen w gospodarce
w okresie kilku
miesięcy wokół
wymiany waluty.

w okresie po wprowadzeniu euro do obiegu gotówkowego były również specyficzne ruchy
cen w gospodarce, które miały wówczas miejsce. Najczęściej stawiana w literaturze
hipoteza w tym zakresie dotyczy związku między postrzeganą inflacją a ruchami
cen dóbr i usług najczęściej nabywanych – głównie żywności i paliw. Kategoria
ta ma ponadproporcjonalny w stosunku do udziału w przeciętnych wydatkach
konsumpcyjnych wpływ na społeczną percepcję dynamiki ogólnego poziomu cen, ze
względu na częstość zakupów oraz formę płatności55.

Dobra i usługi najczęściej nabywane charakteryzowały się w okresie kilku miesięcy
wokół wymiany waluty najwyższym wzrostem cen. W okresie od grudnia 2001 r. do
stycznia 2002 r.wskaźnik inflacji tej kategorii wzrósł o 1,5 pkt proc. (z 2,5% do 4%).
Wzrost ten nie był jednak związany przyczynowo z wprowadzeniem euro, lecz był
skutkiem sytuacji gospodarczej zaistniałej kilka lat przed wymianą waluty (Brachinger,
2006)56. Co więcej, pewną rolę w tym zakresie odgrywały takie czynniki, jak:
niekorzystne dla rolnictwa warunki pogodowe, epidemie chorób zwierząt hodowlanych,
rosnące koszty stałe, w tym głównie koszty pracy oraz wzrost stawek podatków
pośrednich w niektórych krajach.

Inne efekty cenowe specyficzne dla okresu po wprowadzeniu euro polegały na większej
częstości dostosowań cen niż w okresie przed wymianą waluty. Były one jednak średnio
mniejsze niż w latach poprzedzających przyjęcie euro. Ponadto, zmiany cen były
symetryczne w dół i w górę zarówno w zakresie częstości, jak i skali (Baumgartner i in.,
2005), w związku z czym nie miały odzwierciedlenia we wskaźniku inflacji. Niemniej,
zgodnie z teorią perspektywy, wzrosty cen silniej oddziałują na percepcję niż spadki
o tej samej wartości bezwzględnej, więc w przypadku ich podobnej – aczkolwiek w obu
przypadkach zwiększonej – częstości może mieć miejsce wzrost postrzeganej inflacji.

Rozbieżność między dynamiką poziomu cen i jej społeczną percepcją jest zjawiskiem Powstanie iluzji euro
może wiązać się ze
znacznymi kosztami
dla gospodarki
i społeczeństwa.

negatywnym, jako że skutkuje zmniejszeniem postrzeganego przez jednostkę własnego
53 Oficjalnym kursem konwersji było 1,95583 marki za euro, zaś powszechnie zaokrąglano go do 2

marek.
54 Inne kraje szczególnie narażone na ten problem ze względu na poziom kursu konwersji to Włochy,

Holandia i Hiszpania.
55 Dominującą formą płatności w przypadku dóbr i usług najczęściej nabywanych jest gotówka.

Z tego względu indeks tej kategorii produktów zwany jest zwyczajowo „out-of-pocket” („z kieszeni”).
56 W latach 1999–2000 miały bowiem miejsce wojny cenowe na rynku handlu detalicznego, które

obniżyły ceny niektórych kategorii dóbr – głównie żywności – do tak niskiego poziomu, że w kolejnych
latach musiała nastąpić korekta.
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Wykres 4.19. Rozkład poglądów w polskim społeczeństwie w 2008 r. dotyczących
wpływu wprowadzenia euro na poziom cen
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurobarometru (Komisja Europejska, 2008c).

ograniczenia budżetowego i tym samym siły nabywczej, a w efekcie zmniejszeniem
konsumpcji. Dla gospodarstwa domowego jest to równoznaczne ze spadkiem dobrobytu
(welfare), zaś na poziomie całej gospodarki – ze spadkiem popytu konsumpcyjnego.
Obciążenie percepcji realnych dochodów może również zwiększać żądania płacowe,
które poprzez spiralę płacowo-cenową mogą doprowadzić do rzeczywistego wzrostu
ogólnego poziomu cen. Wyniki badań sondażowych wskazują, że niepewność obywateli
krajów członkowskich strefy euro odnośnie do zmian cen po wymianie waluty przełożyła
się na ograniczenia w ich wydatkach konsumpcyjnych (Komisja Europejska, 2003b),
szczególnie w zakresie niektórych kategorii dóbr i usług. Przykładowo, w Niemczech
obroty kin spadły w drugiej połowie 2002 r. o 11% r/r, zaś sektora gastronomicznego –
o 9% r/r (Deutsche Bundesbank, 2004). Eife, Maier (2007) doszli do wniosku, że spadki
te nie były wynikiem zmian dynamiki popytu związanej z cyklem koniunkturalnym
i można je przypisać iluzji euro.

Ze względu na wysoki koszt społeczny i gospodarczy iluzji euro, dogłębna
analiza przyczyn efektów cenowych towarzyszących w przeszłości wprowadzaniu
wspólnej waluty, determinant ich natężenia oraz skuteczności różnego typu działań
zapobiegawczych jest niezbędna po to, by uniknąć popełnienia błędów przez kolejne
kraje przystępujące do strefy euro. Co więcej, o istotności tej analizy w kontekście
rozszerzania strefy euro o nowe państwa Unii Europejskiej świadczą rozpowszechnione
w nich obawy społeczne przed inflacyjnymi konsekwencjami wprowadzenia wspólnej
waluty. Rozkład poglądów w tym zakresie w polskim społeczeństwie w 2008 r.
przedstawia wykres 4.19.

Krótkookresowe efekty cenowe towarzyszące wprowadzeniu euro do obiegu
gotówkowego

Analiza kształtowania się sektorowych wskaźników inflacji w krajach strefy euroW okresie kilku
miesięcy wokół
wymiany waluty
dynamika cen

niektórych kategorii
koszyka była wysoka.

w okresie kilku miesięcy wokół wymiany waluty wskazuje, że – mimo iż dynamika
ogólnego poziomu cen była w owym okresie stabilna – w ramach niektórych grup
produktów miał miejsce relatywnie duży wzrost cen. Problem ten dotyczył głównie
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Wykres 4.20. Roczna dynamika cen żywności i napojów bezalkoholowych w strefie euro
w latach 2000–2003
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Źródło: Eurostat.

Wykres 4.21. Roczna dynamika cen kategorii odzież i obuwie w strefie euro w latach
2000–2003
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Źródło: Eurostat.

kategorii dóbr i usług najczęściej nabywanych, w tym przede wszystkim żywności,
odzieży oraz usług takich, jak fryzjerstwo, co przedstawiają wykresy 4.20-4.22.

W tym kontekście istotne jest pytanie, jak dużą część obserwowanego wzrostu
cen można przypisać czynnikom związanym z wymianą waluty. Według szacunków
Eurostatu (2003) wpływ wprowadzenia euro do obiegu gotówkowego na ogólny poziom Istotne jest pytanie,

jak dużą część efektów
cenowych można
przypisac
wprowadzeniu
gotówkowego euro.
Wpływ gotówkowego
euro na ogólny poziom
cen wg Eurostatu
(2003) jest
nieznaczny.

cen w gospodarkach państw członkowskich był nieznaczny. W 2002 r. wskaźnik
inflacji HICP w ujęciu rocznym wyniósł w strefie euro 2,3%, z czego 0,12 do 0,29
pkt proc. można przypisać efektom związanym z wprowadzeniem euro do obiegu
gotówkowego (Eurostat, 2003). W największym stopniu wymiana waluty przyczyniła się
do wzrostu cen w sektorze usług, przede wszystkimi w zakresie usług gastronomicznych,
fryzjerskich czy związanych ze sportem, rekreacją i kulturą. Do pewnego stopnia
wprowadzenie euro przyczyniło się również do wzrostu cen żywności.

Wyniki badania Konopczak, Rozkrut (2008) stoją w pewnej sprzeczności z wnioskami Istotne są
krótkookresowe efekty
cenowe wprowadzenia
euro w niemal
wszystkich kategoriach
koszyka inflacji.

formułowanymi przez Eurostat (2003). Wskazują one bowiem, że we wszystkich
analizowanych kategoriach koszyka HICP, z wyjątkiem rekreacji i kultury, miały
miejsce istotne krótkookresowe efekty cenowe, czyli wzrosty poziomu cen niewynikające
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Wykres 4.22. Roczna dynamika cen w zakresie usług fryzjerskich w strefie euro w latach
2000–2003
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Źródło: Eurostat.

z kształtowania się czynników fundamentalnych. W niektórych przypadkach pewne
wzrosty dynamiki cen odnotowano jeszcze w miesiącach poprzedzających wymianę
waluty. W większości przypadków największe natężenie efektów cenowych miało miejsce
w styczniu 2002 r. (wyjątek stanowiły usługi, w przypadku których efekty cenowe
były bardziej rozłożone w czasie). W miesiącu tym kraje strefy euro doświadczyły
dynamiki cen wyższej o około 0,6 pkt proc. w przypadku inflacji HICP, o 0,76 pkt
proc. w przypadku cen towarów konsumpcyjnych, o 1,1 pkt proc. w zakresie żywności
i około 0,9 pkt proc. w kategorii restauracje i hotele, niż by to wynikało z czynników
fundamentalnych. W przypadku niektórych kategorii – głównie żywności – w kolejnych
miesiącach po wymianie waluty miała miejsce korekta początkowych wzrostów cen.

Efekty cenowe towarzyszące wprowadzaniu wspólnej waluty do obiegu gotówkowego
w nowych krajach członkowskich strefy euro (Słowenia, Malta i Cypr) Eurostat
(2007; 2008) oszacował na 0,2–0,3 pkt proc. W największym stopniu problem tan
dotyczył następujących kategorii koszyka HICP: gastronomia, sport i rekreacja, usługi
fryzjerskie, telekomunikacja, samochody, napoje alkoholowe, naprawy57.

Hipotezy dotyczące przyczyn efektów cenowych

W literaturze wymieniane są najczęściej cztery czynniki jako potencjalne przyczyny
zaistniałych efektów cenowych: (1) przeniesienie kosztów wymiany na konsumentów,
(2) lepkość cen, szczególnie w niektórych sektorach, (3) zaokrąglanie do tzw.
cen atrakcyjnych oraz (4) koordynacja oczekiwań firm, dotyczących zachowania
konsumentów w warunkach spadku przejrzystości ruchów cen.

W literaturze istnieje konsensus co do tego, że pierwszy z wymienionych czynników miałKoszt wymiany waluty
dla przedsiębiorstw był
relatywnie niewielki. niewielki wpływ na procesy cenowe. Szacunkowy koszt wymiany waluty był bowiem

relatywnie niewielki. Wyniósł on około 0,3% rocznych obrotów handlu detalicznego
w Belgii (Aucremanne, Cornille, 2001), 0,3% obrotów rocznych w przemyśle, 0,7%
w handlu i 0,6% w sektorze usług we Francji (Attal-Toubert, de Belleville, Pluyaud,
2002) oraz 1% obrotów w sektorze handlu detalicznego w Holandii (Folkertsma, van
Renselaar, Stokman, 2002). Co więcej, część z tych kosztów została poniesiona jeszcze
przed wprowadzeniem euro do obiegu gotówkowego.

57 Więcej na ten temat w Górska i in. (2008).
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Wpływ sztywności nominalnych na efekty cenowe odzwierciedla hipoteza „kosztów Hipoteza „kosztów
menu”.menu”, zgodnie z którą dostosowania są kosztowne, chociażby ze względu na konieczność

wymiany cenników, stąd zmiany cen są rzadkie. Modele teoretyczne ją uwzględniające
przewidują, że w momencie wprowadzenia nowej waluty zwiększony odsetek firm
dokona również dostosowania cen, niejako przy okazji obligatoryjnej wymiany środka
płatniczego, która pociągnie za sobą konieczność zmiany nominalnego kwotowania
cen. Symulacje na podstawie modeli teoretycznych wskazują również, że w przypadku
prawdziwości hipotezy „kosztów menu” wystąpi efekt horyzontalny, zgodnie z którym
tuż przed wprowadzeniem nowej waluty odsetek przedsiębiorstw decydujących się na
zmianę cen będzie niższy od średniej. Modele prawidłowo określają również sektory,
w których omawiane efekty powinny mieć największe natężenie, a mianowicie sektor
usług gastronomicznych, który odznacza się relatywnie dużą lepkością cen. Hipoteza
ta znalazła odzwierciedlenie w badaniach prowadzonych na mikrodanych (Angeloni,
Aucremanne, Ciccarelli, 2006, Gaiotti, Lippi, 2004, Hobĳn, Ravenna, Tambalotti, 2004),
jednak została negatywnie zweryfikowana w ramach modeli na danych zagregowanych
(Ercolani, Dutta, 2006, Konopczak, Rozkrut, 2008).

Inflacyjne konsekwencje zaokrąglania cen w okresie wprowadzenia euro do obiegu Zaokrąglanie do cen
atrakcyjnych.gotówkowego należały do głównych obaw społecznych związanych z tym wydarzeniem.

Jednak symulacje tego efektu (patrz ramka 4.15) przeprowadzone dla gospodarki
holenderskiej (Folkertsma, 2001) i belgĳskiej (Aucremanne, Cornille, 2001) wskazują,
że w najgorszym scenariuszu górna granica wielkości wpływu zaokrągleń na dynamikę
poziomu cen wyniosła 0,88% w przypadku Holandii i 0,72% w przypadku Belgii.
Efekty zaokrągleń są najbardziej odczuwalne w przypadku produktów o najniższych
cenach jednostkowych. Symulacje przeprowadzone dla pozostałych krajów opierały
się na arbitralnych regułach zarówno w zakresie identyfikacji cen atrakcyjnych, jak
i ich klasyfikacji (patrz ramka 4.15). W przypadku Portugalii (Santos i in., 2001)
maksymalny wpływ cenowych zaokrągleń na wskaźnik CPI został oszacowany na
0,23%, dla gospodarki hiszpańskiej (Álvarez, Jareño, 2001) na 1,7%58, zaś w przypadku
gospodarki włoskiej (Mostacci, Sabbatini, 2008) – na 1%.

Folkertsma, van Renselaar, Stokman (2002) analizowali na podstawie danych
ankietowych wpływ zaokrąglania cen na holenderski wskaźnik inflacji miesiąc po
wymianie waluty. Oszacowali go na około dwie trzecie łącznego wpływu wymiany,
który wyniósł 0,3%. Z kolei Glatzer, Rumler (2007) badali dynamikę zaokrąglania
cen w Austrii w średnim okresie. Okazało się, że po wprowadzeniu euro odsetek
cen atrakcyjnych spadł gwałtownie i dopiero z czasem stopniowo powrócił do
poprzedniego poziomu, co oznacza, że nie miało miejsca powszechne zaokrąglanie do
cen atrakcyjnych. Fakt ten autorzy przypisali obowiązującemu w Austrii nakazowi
podwójnego kwotowania cen.

Ramka 4.15. Symulacje efektu zaokrąglania cen

W przeciwieństwie do innych efektów cenowych, wynikających z lepkości cen
czy koordynacji oczekiwań przedsiębiorców, wpływ zaokrągleń może być – przy
pewnych założeniach – skwantyfikowany ex ante w sposób obiektywny. W związku
z tym problematyka ta stała się przedmiotem analiz w wielu krajach jeszcze
przed ich przystąpieniem do strefy euro. Wpływ efektu zaokrągleń na poziom cen

58 Wynik ten jest obciążony również ze względu na użyte do symulacji zbiory danych – ceny
pochodzące ze stron internetowych jednego supermarketu oraz średnie (a nie jednostkowe) ceny dla
kilkuset produktów, wyliczane przez Ministerstwo Finansów.
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został oszacowany m.in. dla gospodarki holenderskiej (Folkertsma, 2001), belgĳskiej
(Aucremanne, Cornille, 2001), włoskiej (Mostacci, Sabbatini, 2008), hiszpańskiej
(Álvarez, Jareño, 2001) i portugalskiej (Santos i in., 2001).
Głównym źródłem potencjalnego wzrostu cen w wyniku ich zaokrągłeń w górę jest
przeprowadzenie tego typu operacji w grupie tzw. cen atrakcyjnych. Mianem tym
określana jest podgrupa cen, które w odróżnieniu od pozostałych – zwanych cenami
zwykłymi – pełnią pewne funkcje w gospodarce. Pierwszą z nich jest rola sygnalna.
W przypadku wielu kategorii dóbr i usług istnieje bowiem atrakcyjna cena modalna,
co obniża koszt ponoszony przez konsumentów na rozeznanie się w strukturze cen
i porównania cenowe. Dwie pozostałe funkcje determinują podział cen atrakcyjnych
na dwie kategorie. Ceny należące do pierwszej z nich – określane mianem cen
psychologicznych – mają za zadanie wpłynąć na percepcję konsumentów w taki
sposób, by dobra i usługi wydawały się tańsze niż to jest w rzeczywistości.
Druga kategoria cen atrakcyjnych – ceny ułamkowe – pozwalają na szybsze
przeprowadzanie transakcji, jako że do uiszczenia płatności lub wydania reszty
potrzebna jest niewielka liczba monet lub banknotów. W ramach cen ułamkowych
wyróżniana jest również kategoria cen okrągłych (round prices), stosowana głównie
w przypadku wysokich poziomów cen, celem uniknięcia konieczności używania
monet i banknotów o małych nominałach.
Wyżej omówione czynniki sprawiają, że na ceny atrakcyjne przypada zdecydowana
większość rozkładu częstości cen w gospodarce. Wymiana waluty prowadzi jednak
do zmiany dotychczasowej struktury cen, w związku z czym ceny atrakcyjne
przestają być dominującą kategorią, przynajmniej w początkowym okresie. Ze
względu na rolę, jaką ceny te spełniają w gospodarce, można spodziewać się, że
po pewnym czasie normalna struktura cen zostanie przywrócona. W tym kotekście
zasadnicze jest pytanie, na jak długi okres dostosowania te będą rozłożone oraz czy
będą one miały charakter symetryczny, czy też zaokrąglanie do cen atrakcyjnych
będzie oznaczało wzrost poziomu cen. Inflacyjny scenariusz nie powinien
być bowiem traktowany jako deterministyczny, gdyż możliwość powszechnego
zaokrąglania cen w górę jest uwarunkowana szeregiem czynników, w tym
czynnikami określonymi przez popyt i podaż. Najważniejszymi determinantami
w tym zakresie są: (1) stopień konkurencyjności rynków, (2) moment cyklu
koniunkturalnego, na który przypada wymiana waluty, (3) stopień świadomości
społecznej, (4) działalność organizacji konsumenckich i instytucji państwowych.
Zasadniczym problemem w analizie wpływu zaokrągleń cenowych na wskaźnik
inflacji jest poprawna identyfikacja cen atrakcyjnych. Możliwe są w tym zakresie
dwa podejścia. Pierwsze z nich, które można określić mianem heurystycznego,
zakłada, że występujące w rzeczywistości ceny atrakcyjne odpowiadają tym
postulowanym przez teorię. W szczególności szybkość transakcji aproksymowana
jest na podstawie liczby monet lub banknotów niezbędnych do jej przeprowadzenia,
zaś za ceny psychologiczne uznawane są te, których ostatnią cyfrą znaczącą (różną
od zera) jest 9. Alternatywnym podejściem w tym zakresie jest identyfikacja cen,
które występują w gospodarce istotnie częściej niż sąsiednie, za pomocą formalnej
procedury zaproponowanej przez Folkertsma (2001). Zwykłe wytypowanie cen,
które w całym zbiorze mają największą częstość występowania, byłoby niewłaściwe,
ponieważ ceny niższe charakteryzują się ogólnie większą częstością niż wyższe.
Procedura ta polega na wyliczeniu dla kolejnych szeregów 101 uporządkowanych
rosnąco cen 75. percentyla rozkładu częstości tych cen i sprawdzeniu, czy cena
medianowa, tj. 51. cena szeregu należy do 25% najczęściej obserwowanych cen.
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Wprzypadku pozytywnej weryfikacji, cena medianowa uznawana jest za atrakcyjną,
a w przeciwnym wypadku – za cenę zwykłą. Powyższy sposób identyfikacji cen
atrakcyjnych został zilustrowany na poniższym schemacie.

Schemat. Procedura identyfikacji cen atrakcyjnych

Źródło: opracowanie NBP.

Wytypowane ceny atrakcyjne zostają przyporządkowane do poszczególnych
kategorii (psychologicznych i ułamkowych) częściowo na podstawie teorii, częściowo
zaś uwzględniany jest empiryczny rozkład cen w danej gospodarce. Z racji tego,
że procedura pomĳa pięćdziesiąt pierwszych i pięćdziesiąt ostatnich cen, wybór
spośród nich cen atrakcyjnych odbywa się na zasadzie ekstrapolacji lub arbitralnego
doboru.

Symulacja wpływu zaokrąglania cen do cen atrakcyjnych opiera się na pewnych
założeniach odnośnie do reguł, które po wymianie waluty rządzić będą tym
procesem. Dzięki temu możliwe jest określenie wielkości wpływu warunkowo
względem przyjętych scenariuszy zaokrąglania. Standardowo w literaturze
przyjmowanych jest kilka możliwych rozwojów wypadków w tym zakresie, w tym
(1) scenariusz pesymistyczny, polegający na zaokrągleniu w górę do najbliższej ceny
atrakcyjnej (bez względu na kategorię), (2) scenariusz najczarniejszy (worst-case
scenario), w myśl którego ceny atrakcyjne zaokrąglane są w górę do najbliższej ceny
atrakcyjnej z ich kategorii (tj. psychologiczne do psychologicznych, a ułamkowe
do ułamkowych), (3) scenariusz symetryczny, polegający na zaokrągleniu w górę
lub w dół do najbliższej ceny atrakcyjnej, (4) scenariusz optymistyczny (virtuous
scenario), zgodnie z którym ceny zaokrąglane są w dół do najbliższej ceny
atrakcyjnej. Ceny zwykłe zaokrąglane są niezależnie od scenariusza do jednego
eurocenta, przy czym zaokrąglenie może przebiegać zarówno w dół, jak i w górę.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

W przypadku niektórych dóbr i usług nie można wykluczyć, że w okresie kilku miesięcy Potencjalne nadużycia
cenowe.wokół wymiany waluty miały miejsce pewne nadużycia cenowe, czyli wzrosty cen,

wykorzystujące fakt spadku transparentności cen dla konsumentów. Zgodnie z teorią
racjonalnej pasywności (rational inattention theory) koszt pozyskania i przetwarzania
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Wykres 4.23. Rozkład poglądów obywateli strefy euro w 2002 r. dotyczący nadużyć
cenowych towarzyszących wymianie waluty

Zmiana cen związana z wymianą waluty została przeprowadzona…

11%
2%

84%

3%

na korzyść konsumentów

na niekorzyść konsumentów

w sposób neutralny dla konsumentów

trudno powiedzieć 

Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurobarometru (Komisja Europejska, 2002b).

informacji sprawia, że jej optymalny poziom jest niekoniecznie równy całemu
możliwemu do zdobycia zbiorowi. Wymiana waluty przyczyniła się do zwiększenia
tego kosztu dla konsumentów, ze względu na konieczność przeliczania cen na walutę
narodową celem porównania z wcześniejszymi cenami. W związku z tym, jeśli koszt
przeliczania cen jest wyższy niż spodziewana strata z konsumpcji według starego
koszyka, konsument kupuje według wzorców sprzed wymiany waluty, bez względu
na zmiany cen. Takie zachowanie stanowi zachętę dla firm do podnoszenia cen dóbr,
w przypadku których przeliczanie nie jest dla konsumenta optymalnym zachowaniem.

W powszechnym odczuciu obywateli krajów strefy euro wymianie waluty rzeczywiście
towarzyszyły nadużycia cenowe. Rozkład poglądów w tym zakresie przedstawia wykres
4.23.

Badania empiryczne wskazują, że koordynacja oczekiwań przedsiębiorców, dotyczących
zagubienia konsumentów spowodowanego wymianą waluty, może tłumaczyć
zróżnicowane natężenie efektów cenowych w różnych sektorach. Przykładowo, po
wprowadzeniu euro do obiegu gotówkowego we Włoszech wyższe tempo wzrostu
cen odnotowano w restauracjach obsługujących przeważnie turystów niż w lokalach
przeznaczonych dla ludności miejscowej. Adriani, Marini, Scaramozzino (2006) fakt
ten tłumaczyli tym, że turyści dysponują niedoskonałą informacją59, co pozwala na
skoordynowane podniesienie poziomu cen w lokalach dla nich przeznaczonych. Takiej
możliwości nie mają restauracje dla ludności miejscowej, dysponującej doskonałą
informacją.

Z kolei wyniki badania Ehrmana (2006) wskazują, że złożoność kursu konwersji60 jest
istotna w tłumaczeniu zróżnicowania wskaźników inflacji między krajami w niektórych
kategoriach koszyka – głównie w przypadku żywności. Wynika to faktu, że dobra te
są najczęściej kupowane w dużych ilościach i są relatywnie tanie. Z tych względów

59 W mikroekonomii posiadanie przez daną jednostkę informacji niedoskonałej jest równoznaczne
z sytuacją, w której nie dysponuje ona pewnymi informacjami, które posiadają inne jednostki.

60 Złożoność kursu Ehrmann definiuje jako trudność, z jaką przychodzi przeciętnemu konsumentowi
przeliczenie cen z waluty wspólnej na narodową; klasyfikacji kursów dokonano w sposób arbitralny,
bazując na pewnych stylizowanych faktach, dotyczących funkcjonowania umysłu (np. mnożenie uznano
za łatwiejszą czynność niż dzielenie).

226



4.3. Krótkookresowe koszty i zagrożenia

konsumenci są mniej skłonni do dokładnego porównywania ich cen w starej i nowej
walucie. W krajach o najprostszych oraz najbardziej skomplikowanych kursach
konwersji inflacja była relatywnie niższa niż w grupie odznaczającej się średnią ich
złożonością. Wynikało to z faktu dość łatwego rozeznania się w nowych cenach przez
ludność pierwszej grupy krajów oraz relatywnie częstszego korzystania z kalkulatorów
w celu dokładnego przeliczenia cen (z racji dużych trudności w zastosowaniu
uproszczonej reguły konwersji) w drugiej grupie.

Rozwiązania instytucjonalne zapobiegające efektom cenowym
wprowadzenia euro

Doświadczenia krajów członkowskich strefy euro wskazują, że natężenie efektów
cenowych towarzyszących wprowadzaniu wspólnej waluty do obiegu gotówkowego może
być zniwelowane dzięki zastosowaniu odpowiednich rozwiązań instytucjonalnych, w tym
dzięki właściwej polityce rządu oraz organizacji konsumenckich. Działania te powinny
mieć na celu: (1) zapobieganie iluzji euro, czyli nieproporcjonalnym w stosunku do
ruchów ogólnego poziomu cen wzrostom postrzeganej inflacji oraz (2) ograniczanie
rzeczywistych efektów cenowych, czyli nieuzasadnionych fundamentami wzrostów cen,
wykorzystujących zagubienie konsumentów.

Podstawowym rozwiązaniem instytucjonalnym w tym zakresie jest nakaz podwójnego Ceny powinny być
podwójnie kwotowane.kwotowania cen w okresie kilku miesięcy wokół wprowadzania wspólnej waluty do

obiegu gotówkowego. Spośród dwunastu państw, które w 2002 r. przyjęły euro, nakaz
ten zastosowano w czterech – w Austrii, Portugalii, Grecji i Finlandii61. W pozostałych
krajach decyzję o podwójnej ekspozycji cen pozostawiono w gestii przedsiębiorców.
W ramach powstałego w ten sposób naturalnego eksperymentu możliwe stało się
zbadanie, czy zastosowanie tego rozwiązania instytucjonalnego zapobiega potencjalnym
efektom cenowym związanym z wymianą waluty.

Wyniki analizy Eife’a (2006) wskazują, że zróżnicowanie natężenia efektów cenowych Nakaz podwójnej
ekspozycji cen jest
skutecznym
narzędziem
zapobiegania efektom
cenowym.

towarzyszących wymianie waluty w różnych krajach strefy euro można do pewnego
stopnia wytłumaczyć zastosowaniem jedynie w części z nich nakazu podwójnego
kwotowania cen. Wpływ wprowadzenia euro na inflację w grupie krajów, w których
nakaz ten obowiązywał był albo nieistotny, albo nieznaczny. Wśród pozostałych krajów
strefy euro wielkość tego efektu była bardzo zróżnicowana – od znacznego (Niemcy,
Holandia) do nieistotnego (Belgia, Irlandia, Luksemburg). Brak wpływu gotówkowego
euro na poziom cen w krajach należących do tej ostatniej grupy wskazuje na to, że nakaz
administracyjny nie jest warunkiem koniecznym przeciwdziałania nadużyciom cenowym
– wystarczy jedynie stworzyć środowisko prawne, w którym podnoszenie cen byłoby
nieopłacalne. Na przykład w Belgii władze zapowiedziały, że jeśli kwotowanie cen w obu
walutach nie stanie się powszechnym procederem, zostanie wydany odpowiedni nakaz
prawny, co okazało się skuteczną strategią zapobiegawczą w zakresie efektów cenowych
wprowadzenia euro.

Wyniki badania Konopczak i Rozkruta (2008) potwierdzają częściową skuteczność
nakazu podwójnego kwotowania w zapobieganiu nieuzasadnionym fundamentami
wzrostom cen w niektórych kategoriach koszyka inflacji (wskaźnik ogólnego poziomu
cen, towary konsumpcyjne oraz w kategorii restauracje i hotele). W krajach, które
wprowadziły prawny nakaz podwójnej ekspozycji cen, dynamika ogólnego poziomu
cen była w okresie jego obowiązywania znacznie niższa niż w pozostałych krajach
przyjmujących nową walutę.

61 Nakaz podwójnej ekspozycji cen obowiązywał we wszystkich nowych krajach członkowskich strefy
euro (Słowenia, Cypr, Malta, Słowacja).
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Analiza mikrodanych dla Holandii Folkertsma, van Renselaar, Stokman (2002), czyli
kraju, w którym nakaz podwójnego kwotowania cen nie obowiązywał, wskazuje na
korelację między wielkością zwyżek cenowych a stosowaniem przez przedsiębiorstwa
ekspozycji cen w obu walutach. W styczniu 2002 r. w grupie firm, które nie zastosowały
tego rozwiązania (15% próby), ceny wzrosły aż o 3%, zaś w całej próbie wzrost
ukształtował się na poziomie 1,4%.

Podwójne kwotowanie ma największe znaczenie dla stabilności cen najtańszejDuże znaczenie ma
monitorowanie cen

dóbr najczęściej
nabywanych.

kategorii dóbr – kupowanych w dużych ilościach, relatywnie tanich i których ceny
podlegają częstym wahaniom. Zgodnie z teorią racjonalnej pasywności konsumenci
są mniej skłonni do konwersji cen każdego artykułu na starą walutę i tym samym
porównywania cen, co stanowi okazję dla firm do zwyżek cenowych. Co więcej,
wyniki przeprowadzonych symulacji (Rozkrut, Jakubik, Konopczak, 2008) wskazują,
że produkty o niskiej cenie jednostkowej są w największym stopniu narażone na ryzyko
wzrostu cen w wyniku zaokrągleń do cen atrakcyjnych.

W przypadku nakazu podwójnego kwotowania ważny jest również okres jegoIstotna jest rola
odpowiedniego okresu

obowiązywania nakazu
podwójnej ekspozycji

cen.

obowiązywania. Powinien się on zacząć jeszcze przed wymianą waluty. Zdaniem Eife’a
(2006), Finlandia doświadczyła relatywnie dużych efektów cenowych na tle innych
krajów, które zastosowały to rozwiązanie instytucjonalne, gdyż było ono wprowadzone
zbyt późno (w momencie wymiany waluty).

Z kolei Glatzer, Rumler (2007) zwracają uwagę, że okres podwójnego kwotowana
powinien być jak najkrótszy, ponieważ przedłuża on czas powrotu cen do ich
normalnej struktury, w której przeważają ceny atrakcyjne. Przed wprowadzeniem euro
w przypadku wielu dóbr istniała atrakcyjna cena modalna (Deutsche Bundesbank,
2004). Ceny atrakcyjne pełnią bowiem istotną rolę w gospodarce ze względów
sygnalnych – obniżają koszt ponoszony przez konsumentów na rozeznanie się
w strukturze cen. Po wymianie waluty, ze względu na obostrzenia w zakresie
zaokrąglania, dyspersja cen pewnych dóbr w gospodarce gwałtownie się zwiększyła.
Zdaniem Glazera i Rumlera (2007) ceny i tak zostaną zaokrąglone do atrakcyjnych,
więc wprowadzenie nakazu podwójnego kwotowania prowadzi jedynie do odsunięcia
dostosowań w czasie. Skutkiem ubocznym tego rozwiązania instytucjonalnego jest
niekorzystne dla gospodarki zagubienie konsumentów.

Kolejny problem związany z podwójnym kwotowaniem cen polega na tym, że ludzieZakaz podwójnego
kwotowania cen

powinien być
wprowadzony

w odpowiednim czasie.

często nie zwracają w ogóle uwagi na ceny wyrażone w nowej walucie, więc po pewnym
czasie pożądane jest odzwyczajenie ich od starego nominalnego poziomu cen poprzez
zakaz przedstawiania cen w wycofanej walucie. Jednak dużą rolę w tym zakresie
odgrywa odpowiedni czas wprowadzenia tego zakazu. Niemcy, zdaniem Eife’a (2006),
doświadczyły największego natężenia efektów cenowych związanych z wprowadzeniem
euro do obiegu gotówkowego ze względu na fakt, że zakaz podwójnego kwotowania
wydany został już dwa miesiące po wymianie waluty. Z kolei brak wprowadzenia tego
rozwiązania administracyjnego w Austrii skutkował przedłużeniem okresu dochodzenia
cen w gospodarce do ich poprzedniej struktury (Eife, 2006, Glatzer, Rumler, 2007).

Oprócz samego nakazu podwójnego kwotowania w okresie kilku miesięcy wokółMonitoring cen.
wymiany waluty ważny jest również monitoring zachowania firm w zakresie ich polityki
cenowej, prowadzony przez władze i organizacje konsumenckie. Ważnym rozwiązaniem
jest także możliwość zgłaszania przez konsumentów zaobserwowanych nadużyć
cenowych (przykładowo inicjatywa Price Watch na Słowenii lub euro-obserwatoria
oraz infolinie dla konsumentów na Cyprze i Malcie). Elementem strategii zapobiegania
efektom cenowym wprowadzenia wspólnej waluty do obiegu gotówkowego było również
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Wykres 4.24. Indeks społecznej percepcji inflacji (balance statistics) i wskaźnik inflacji
HICP na Malcie w latach 2002–2008
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych EBC.

publikowanie list przedsiębiorstw, które w sposób nieuzasadniony podnosiły ceny
(tzw. czarna lista lub inicjatywa „name and shame”)62.

Innym sposobem zapobiegania nadużyciom cenowym w okresie wprowadzania Porozumienia
przedsiębiorców
z rządem.gotówkowego euro są porozumienia cenowe przedsiębiorców z rządem lub inne

inicjatywy zachęcające ich do niewykorzystywania faktu wymiany waluty do zawyżania
cen czy nawet do utrzymania ich na niezmienionym poziomie w okresie kilku miesięcy
wokół wymiany waluty. Przykładem takiej inicjatywy było obowiązujące na Malcie
porozumienie dotyczące Uczciwej Wyceny Cen Detalicznych (Fair-pricing Agreements
In Retailing, FAIR), w którym uczestniczyło ponad 90% przedsiębiorców z sektora
handlu detalicznego. Pewną rolę psychologiczną może również pełnić ustawowy zakaz
nieuzasadnionego ekonomicznie podnoszenia cen – wprowadzony dotychczas jedynie
na Malcie w postaci zakazu zaokrąglania cen w górę – oraz sankcje za jego łamanie
w postaci kar pieniężnych. W pierwszych siedmiu tygodniach 2008 r. na Malcie ponad
100 podmiotów skorygowało ceny w dół po otrzymaniu ostrzeżeń o łamaniu zakazu63.
Zastosowanie wymienionych rozwiązań instytucjonalnych prawdopodobnie sprawiło, że Na Malcie udało się

uniknąć problemu
iluzji euro.Malta była jedynym krajem członkowskim strefy euro, w którym po wymianie waluty

nie nastąpił ponadproporcjonalny wzrost postrzeganej inflacji (por. wykres 4.24).

Z powodu relatywnie dużego ryzyka wzrostu społecznej percepcji inflacji w okresie Przesunięcie w czasie
dostosowań w grupie
cen kontrolowanych.kilku miesięcy wokół wymiany waluty i negatywnych konsekwencji tego zjawiska rząd

powinien rozważyć przesunięcie w czasie dostosowań w grupie cen kontrolowanych,
dokonywanych zazwyczaj na początku roku kalendarzowego. Pozwoliłoby to zapobiec
potencjalnej kumulacji efektów cenowych w okresie tak wrażliwym ze względów
społecznych i przypisaniu ich w świadomości społecznej wprowadzeniu euro.

Kluczowym elementem polityki władz oraz organizacji konsumenckich w okresie kilku Kampanie
informacyjne...miesięcy wokół wprowadzenia gotówkowego euro powinny być kampanie informacyjne.

Percepcja inflacji determinowana jest przez takie czynniki, jak poziom wiedzy o sytuacji
gospodarczej i mechanizmach ekonomicznych oraz stosunek do nowej waluty (Fluch,
Stix, Rumler, 2007). Z tego względu wzmożona komunikacja władz ze społeczeństwem
w okresie poprzedzającym wprowadzenie euro do obiegu gotówkowego jest istotnym

62 Więcej na ten temat w Szeląg (2008).
63 Więcej na ten temat w Szeląg (2008).
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środkiem zapobiegającym zjawisku iluzji euro. W szczególności działania władz
powinny mieć na celu: (1) zwiększanie poziomu wiedzy ekonomicznej w społeczeństwie
i (2) kampanie informacyjne i promocyjne dotyczące nowej waluty.

Kampanie informacyjne przed wymianą waluty powinny polegać przede wszystkim na...oraz aspekt
informacyjny. uświadomieniu społeczeństwu wielości makro- i mikrodeterminant inflacji. Na przykład

Döhring, Mordonu (2007) wskazują na znaczenie w kształtowaniu percepcji inflacji
ruchów cen dóbr inwestycyjnych, a przede wszystkim cen nieruchomości. Z racji tego,
że w okresie wprowadzania nowej waluty ludzie przejawiają skłonność do przypisywania
temu wydarzeniu wszelkich efektów cenowych, zadaniem władz jest uświadomienie
odmienności wskaźnika cen konsumpcyjnych od cen, które mogą być – jak w przypadku
nieruchomości – determinowane przez popyt inwestycyjny. Zaznajomienie konsumentów
z potencjalnymi efektami cenowymi, które mogą towarzyszyć wprowadzaniu nowej
waluty (zaokrąglanie do cen atrakcyjnych, nieuzasadniony fundamentami wzrost
cen, wykorzystujący zagubienie konsumentów), zwiększa ich czujność i tym samym
zmniejsza prawdopodobieństwo nadużyć cenowych ze strony przedsiębiorców. Ważną
kwestią jest również uświadomienie społeczeństwu celowości integracji walutowej
i długookresowych korzyści, jakie wiążą się z przyjęciem wspólnej waluty.

Aspekt edukacyjny kampanii powinien być również skoncentrowany na nauce
posługiwania się nową walutą, w tym na zachęcaniu konsumentów do korzystania ze
specjalnych kalkulatorów, przeliczających ceny według obowiązującego kursu konwersji.
W krajach, w których nominalny poziom cen w walucie narodowej jest znacznie wyższy
niż wyrażony w euro, ważną kwestią jest uświadomienie obywatelom większej wartości
monet niż przed wymianą waluty. W krajach tych nawyk zostawiania reszty w postaci
monet mógłby skutkować ograniczeniem siły nabywczej konsumentów.

W literaturze poświęconej problemowi iluzji euro podkreślana jest rola myślenia
w kategoriach nowej waluty w zapobieganiu temu niekorzystemu zjawisku (Del Missier,
Bonini, Ranyard, 2007). Duże znaczenie w tym kontekście mają rozwiązania, które
pomogłyby w odzwyczajeniu się od nawyku przliczania cen. Takim środkiem mogłaby
być pomoc konsumentom w przyswojeniu sobie jeszcze przed wymianą orientacyjnych
cen reprezentatywnych dóbr i usług wyrażonych w nowej walucie.

Del Missier, Bonini, Ranyard (2007) na przykładzie Włochów i Irlandczyków zwracają
uwagę na heterogeniczność społeczeństw w zakresie adaptacji do nowych warunków
(w tym wypadku do nowej waluty), związaną z różnicami w strukturze wieku czy
wyksztalcenia obywateli. Z tego względu, szczególnie w przypadku krajów, co do
których istnieje obawa o wystąpienie trudności adaptacyjnych, badacze rekomendują
podjęcie odpowiednich działań przez rządy na długo przed wymianą waluty.

Co więcej, działania te powinny być zaprojektowane w taki sposób, by uwzględnić
specyfikę różnego typu odbiorców. Przyładowo na Cyprze specjalne kampanie
zaadresowane zostały do wrażliwych grup społecznych – emigrantów, emerytów,
gospodyń domowych czy też osób z upośledzonym wzrokiem lub słuchem. Ponadto,
sami odbiorcy mogli wpływać na treść kampanii poprzez zapytania składane za pomocą
specjalnej infolinii. Odpowiedź na nie pojawiała się w ciągu kilku dni w specjalnych
pasmach w mediach.

Kampanie poprzedzające wprowadzenie gotówkowego euro powinny zawierać nie tylkoAspekt promocyjny.
aspekty informacyjne, ale i promocyjne, a w szczególności kształtować pozytywny
wizerunek nowej waluty, ponieważ badania empiryczne wskazują, że aprioryczny
stosunek do euro jest jedną z głównych determinant wysokości postrzeganej inflacji
w okresie kilku miesięcy wokół wymiany waluty (Stix, 2006 oraz Fluch, Stix, Rumler,
2007). Na przykład na Cyprze motywem przewodnim kampanii promocyjnej była
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wspólna odpowiedzialność wszystkich obywateli (empowerment) za proces wymiany
waluty.

Ryzyko wzrostu cen w wyniku wprowadzenia euro do obiegu gotówkowego
w Polsce

Spośród potencjalnych efektów cenowych towarzyszących wymianie waluty narodowej Ex ante można
skwantyfikować jedynie
efekt zaokrąglania.na euro, ex ante możliwa jest jedynie kwantyfikacja efektu zaokrąglania. Potencjalny

wpływ zjawiska zaokrąglania do cen atrakcyjnych na dynamikę cen konsumpcyjnych
w Polsce po wprowadzeniu euro do obiegu gotówkowego zbadany został w ramach
projektu Rozkruta i in. (2008). Symulacji efektu dokonano przy założeniu różnych
scenariuszy, czyli reguł rządzących procesem zaokrąglania oraz różnych poziomów kursu
konwersji. Przyjęto następujące scenariusze symulacji: Scenariusze symulacji.

• I scenariusz – zaokrąglanie wszystkich cen w górę do jednego eurocenta,

• II scenariusz pesymistyczny – zaokrąglanie cen atrakcyjnych w górę do najbliższej
ceny atrakcyjnej, a cen zwykłych w górę do najbliższego eurocenta,

• III scenariusz najczarniejszy – zaokrąglanie cen atrakcyjnych w górę do najbliższej
ceny atrakcyjnej z ich kategorii (tj. psychologiczne do psychologicznych,
a ułamkowe do ułamkowych), a cen zwykłych w górę do najbliższego eurocenta,

• IV scenariusz symetryczny – zaokrąglanie cen atrakcyjnych w górę lub w dół
do najbliższej ceny atrakcyjnej z ich kategorii, a cen zwykłych do najbliższego
eurocenta (w górę lub w dół).

Oficjalny kurs konwersji nie był w momencie przeprowadzania badania znany, dlatego Analiza dla różnych
kursów konwersji.analizę przeprowadzono dla 101 poziomów kursów z przedziału od 3,0 do 4,0 zł za euro,

przyjmując za krok 1 grosz.

Identyfikacji cen atrakcyjnych dokonano za pomocą formalnej procedury, opartej na Identyfikacja cen
atrakcyjnych.algorytmie zaproponowanym przez Folkertsmę (2001) (patrz ramka 4.15). Rozkład cen

w gospodarce polskiej (tabela 4.6) wskazuje na znaczną przewagę cen atrakcyjnych
(stanowią one około 80% cen służących do obliczania wskaźnika CPI), w tym głównie
cen ułamkowych (ponad 50%).

Tabela 4.6. Rozkład cen w polskiej gospodarce

ważony nieważony
Atrakcyjne 1429 224212 72,66% 80,53%
   w tym:
   Psychologiczne 754 76610 27,21% 27,52%
   Ułamkowe 675 147602 45,45% 53,01%
Zwykłe 8998 54207 27,34% 19,47%

Kategoria cen Liczba różnych obserwacji Liczba rekordów Udział

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

Symulacji efektu zaokrąglania dokonano dla wskaźnika CPI oraz w podziale na
poszczególne kategorie koszyka. Wyniki przedstawiają tabele 4.7-4.10, przy czym
mediana, minimum i maksimum określane są na podstawie wyników symulacji dla
różnych kursów konwersji.
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Tabela 4.7. Wpływ efektu zaokrągleń na kategorie CPI (scenariusz I)

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min
CPI 0,53% 0,69% 0,30%
Żywność i napoje bezalkoholowe 0,67% 0,82% 0,39%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 0,32% 0,38% 0,19%
Odzież i obuwie 0,06% 0,07% 0,02%
Użytkowanie mieszkania lub domu i nośniki energii 0,48% 0,57% 0,27%
Wyposażenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego 0,17% 0,21% 0,10%
Zdrowie 0,27% 0,33% 0,16%
Transport 0,29% 0,39% 0,17%
Łączność 1,91% 3,41% 0,73%
Rekreacja i kultura 0,43% 0,61% 0,26%
Edukacja 0,07% 0,11% 0,03%
Restauracje i hotele 0,52% 0,81% 0,28%
Inne towary i usługi 0,67% 0,87% 0,41%

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

Tabela 4.8. Wpływ efektu zaokrągleń na kategorie CPI (scenariusz II)

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min
CPI 1,75% 2,22% 0,91%
Żywność i napoje bezalkoholowe 2,30% 3,02% 1,31%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 1,33% 1,77% 0,66%
Odzież i obuwie 0,45% 0,66% 0,19%
Użytkowanie mieszkania lub domu i nośniki energii 0,64% 0,80% 0,36%
Wyposażenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego 0,89% 1,24% 0,47%
Zdrowie 1,01% 1,49% 0,61%
Transport 0,59% 1,00% 0,33%
Łączność 7,47% 11,72% 2,01%
Rekreacja i kultura 1,59% 2,35% 0,85%
Edukacja 0,56% 1,06% 0,21%
Restauracje i hotele 2,15% 3,83% 1,05%
Inne towary i usługi 1,74% 2,37% 0,97%

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

Tabela 4.9. Wpływ efektu zaokrągleń na kategorie CPI (scenariusz III)

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min
CPI 2,56% 3,29% 1,62%
Żywność i napoje bezalkoholowe 3,54% 4,73% 2,74%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 2,48% 3,24% 1,38%
Odzież i obuwie 0,88% 1,07% 0,50%
Użytkowanie mieszkania lub domu i nośniki energii 0,77% 0,92% 0,48%
Wyposażenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego 1,55% 2,05% 1,22%
Zdrowie 1,59% 2,21% 1,15%
Transport 0,78% 1,17% 0,42%
Łączność 9,53% 14,11% 4,34%
Rekreacja i kultura 2,28% 3,05% 1,38%
Edukacja 0,94% 1,46% 0,52%
Restauracje i hotele 3,31% 5,05% 1,93%
Inne towary i usługi 2,54% 3,43% 1,79%

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).
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Tabela 4.10. Wpływ efektu zaokrągleń na kategorie CPI (scenariusz IV)

Wzrost cen w kategoriach Mediana Max Min
CPI 0,04% 0,48% -0,18%
Żywność i napoje bezalkoholowe 0,11% 0,69% -0,15%
Napoje alkoholowe i wyroby tytoniowe 0,12% 0,63% -0,28%
Odzież i obuwie 0,02% 0,14% -0,11%
Użytkowanie mieszkania lub domu i nośniki energii 0,01% 0,24% -0,04%
Wyposażenie mieszkania i prowadzenie gosp. domowego 0,05% 0,26% -0,11%
Zdrowie 0,08% 0,27% -0,08%
Transport 0,01% 0,15% -0,12%
Łączność -0,64% 2,95% -3,51%
Rekreacja i kultura 0,14% 0,73% -0,30%
Edukacja 0,01% 0,22% -0,19%
Restauracje i hotele 0,08% 0,69% -0,78%
Inne towary i usługi 0,28% 0,74% 0,08%

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

Mediana oszacowanego wpływu zaokrąglania do cen atrakcyjnych zawiera się Mediana wpływu
efektu zaokrąglania
zawiera się między
0,04% a 2,56%.

w przedziale między 0,04% (przy założeniu scenariusza symetrycznego) a 2,56%
(dla scenariusza najczarniejszego). W skrajnych przypadkach zaokrąglanie może
doprowadzić do spadku ogólnego poziomu cen o 0,18% lub wzrostu o 3,29%. Wpływ
ten nie jest jednak homogeniczny ze względu na poszczególne kategorie koszyka.
Największego wzrostu cen można spodziewać się w przypadku kategorii: łączność,
żywność oraz restauracje i hotele, zaś najmniejszego w ramach takich grup towarów
i usług, jak: odzież i obuwie, edukacja, transport, użytkowanie mieszkania i nośniki
energii.

Efekty cenowe zaokrągleń są w dużym stopniu homogeniczne w podziale na Efekty cenowe są
homogeniczne
w podziale na kategorie
społeczno-ekonomiczne.

różnego typu kategorie społeczno-ekonomiczne – m.in. zawód, wielkość wydatków
konsumpcyjnych, klasa miejscowości czy liczba osób w rodzinie (tabela 4.11 i 4.12).
W związku z tym – wbrew powszechnie formułowanym opiniom – koszty utrzymania
takich grup społecznych, jak rolnicy czy emeryci i renciści nie wzrosną w większym
stopniu niż koszty pozostałych kategorii64.

Natężenie efektu zaokrąglania jest jednak zróżnicowane w poszczególnych przedziałach Najwyższych wzrostów
mogą doświadczyć
dobra i usługi o niskiej
cenie jednostkowej...

cenowych, przy czym najwyższych wzrostów cen można spodziewać się w zakresie
dóbr i usług o niskiej cenie jednostkowej – produkty o cenie do 1 zł w scenariuszu
pesymistycznym mogą doświadczyć nawet kilkunastoprocentowych zwyżek cen (tabela
4.13).

Dużą część kategorii produktów o niskiej cenie jednostkowej stanowią dobra ...co grozi
ponadproporcjonalnym
względem inflacji
wzrostem społecznej
percepcji dynamiki
cen.

i usługi najczęściej nabywane, które mają ponadproporcjonalny względem ich udziału
w koszyku przeciętnego konsumenta wpływ na postrzeganą dynamikę ogólnego poziomu
cen. Wyniki badania Łyziaka (2008) wskazują, że prawidłowość ta dotyczy także
polskich konsumentów. Począwszy od momentu wstąpienia Polski do Unii Europejskiej
ruchy cen kategorii dóbr i usług najczęściej nabywanych wyjaśniają bowiem większą
część zmienności percepcji inflacji niż wskaźnik CPI. W związku z tym potencjalnie duże
nasilenie efektów cenowych w tej kategorii może doprowadzić do powstania rozbieżności
między rzeczywistą dynamiką ogólnego poziomu cen a jej społeczną percepcją, co jest
zjawiskiem niekorzystnym zarówno na poziomie konsumenta, jak i całej gospodarki.

64 Należy jednak uwzględnić fakt, że n-procentowy wzrost cen w odmienny sposób dotyka jednostki,
które wszystkie swoje dochody przeznaczają na dobra konsumpcyjne niż te, które mogą zmniejszyć
część dochodu przeznaczną na oszczędności, by nie dopuścić do spadku konsumpcji. Niemniej, przy
tak nieznacznej skali wzrostu cen, jaka została oszacowana, pominięcie wyżej omówionego efektu nie
powinno mieć wpływu na ostateczne wnioski.
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Tabela 4.11. Efekty cenowe zaokrągleń w podziale na grupy społeczno-ekonomiczne

pracowników rolników pracujących na 
własny rachunek

emerytów i 
rencistów

utrzymujących się 
z niezarobkowych 

źródeł

Mediana 0,53% 0,46% 0,51% 0,53% 0,58% 0,53%
Max 0,69% 0,60% 0,67% 0,68% 0,74% 0,69%
Min 0,30% 0,26% 0,28% 0,31% 0,32% 0,30%

Mediana 1,79% 1,60% 1,74% 1,70% 1,93% 1,75%
Max 2,22% 2,01% 2,16% 2,21% 2,40% 2,22%
Min 0,92% 0,83% 0,88% 0,91% 1,00% 0,91%

Mediana 2,57% 2,41% 2,48% 2,51% 2,81% 2,56%
Max 3,29% 3,04% 3,19% 3,31% 3,58% 3,29%
Min 1,63% 1,53% 1,56% 1,65% 1,80% 1,62%

Mediana 0,02% 0,05% 0,02% 0,06% 0,03% 0,04%
Max 0,49% 0,43% 0,47% 0,47% 0,55% 0,48%
Min -0,19% -0,16% -0,20% -0,16% -0,19% -0,18%

Scenariusz III

Scenariusz IV

Grupy społeczno-ekonomiczne
CPI

Scenariusz I

Scenariusz II

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

Tabela 4.12. Efekty cenowe zaokrągleń w zależności od wielkości wydatków
konsumpcyjnych

poniżej 25% pomiędzy 25% i 75% powyżej 75%

Mediana 0,63% 0,58% 0,46% 0,53%
Max 0,81% 0,74% 0,60% 0,69%
Min 0,36% 0,32% 0,26% 0,30%

Mediana 2,00% 1,90% 1,57% 1,75%
Max 2,55% 2,38% 1,98% 2,22%
Min 1,06% 0,98% 0,81% 0,91%

Mediana 2,92% 2,77% 2,28% 2,56%
Max 3,82% 3,54% 2,93% 3,29%
Min 1,90% 1,76% 1,45% 1,62%

Mediana 0,05% 0,04% 0,03% 0,04%
Max 0,54% 0,52% 0,44% 0,48%
Min -0,20% -0,20% -0,15% -0,18%

Scenariusz III

Scenariusz II

Scenariusz I

Scenariusz IV

Grupa wydatkowa CPI

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

Tabela 4.13. Efekt zaokrągleń w wybranych przedziałach cenowych

min max min max min max
do 1 zł 2,59% 6,08% 8,33% 15,82% 10,37% 21,60%
do 5 zł 0,63% 1,42% 2,23% 4,48% 3,30% 6,86%
do 10 zł 0,47% 1,04% 1,71% 3,65% 2,82% 5,46%
do 50 zł 0,31% 0,69% 1,15% 2,60% 1,98% 3,85%

Przedział cen Scenariusz
I II III

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).
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Wykres 4.25. Wpływ poziomu kursu konwersji na wielkość efektów cenowych (scenariusz
II)

1,5%
1,7%
1,9%
2,1%
2,3%
2,5%
2,7%
2,9%
3,1%
3,3%
3,5%

3,00 3,05 3,10 3,15 3,20 3,25 3,30 3,35 3,40 3,45 3,50 3,55 3,60 3,65 3,70 3,75 3,80 3,85 3,90 3,95 4,00
kurs konwersji

CP
I

Źródło: Rozkrut, Jakubik, Konopczak (2008).

W przypadku Polski, ze względu na silnie adaptacyjny charakter oczekiwań inflacyjnych
(Łyziak, 2003), wzrost percepcji inflacji byłby szczególnie niepożądany.

Wyniki symulacji Rozkruta i in. (2008) wskazują na istotny wpływ poziomu Poziom kursu
konwersji wpływa na
wielkość efektu
zaokrąglania.

kursu konwersji na natężenie zjawiska zaokrąglania cen (wpływ dla przykładowego
scenariusza przedstawia wykres 4.25). Wielkość efektów rośnie wraz ze wzrostem
poziomu kursu nominalnego (wraz z osłabianiem się złotego względem euro), jednak
wzrost ten nie jest monotoniczny – mniejsze natężenie efektów cenowych występuje
w przypadku okrągłych kursów konwersji (np. 4,0 czy 3,75 zł za euro). W związku z tym
potencjalne efekty cenowe mogą posłużyć – obok czynników fundamentalnych, będących
główną determinantą w tym zakresie – jako dodatkowe kryterium wyznaczenia
ostatecznego poziomu kursu wymiany złotego na euro.

Podsumowując, oszacowania potencjalnych efektów cenowych po wprowadzeniu euro
do obiegu gotówkowego w Polsce wskazują w najgorszym przypadku na 2–3%
wzrost ogólnego poziomu cen. Co więcej, realizacja pesymistycznych scenariuszy
jest mało prawdopodobna, ponieważ na ostateczną wielkość efektów cenowych
ma wpływ szereg czynników, takich jak: (1) stopień konkurencji na danym
rynku, (2) moment cyklu koniunkturalnego, na który przypada wymiana waluty,
(3) stopień świadomości społecznej (czujność konsumentów). Ponadto dużą rolę
odgrywa również działalność organizacji konsumenckich i instytucji państwowych,
polegająca na monitoringu ruchów cen w okresie kilku miesięcy wokół wymiany
waluty, komunikacji ze społeczeństwem, inicjowaniu porozumień z przedsiębiorcami
dotyczących niewykorzystywania wymiany waluty na niekorzyść konsumentów czy
stosowaniu odpowiednich narzędzi instytucjonalnych, w tym nakazu podwójnego
kwotowania. Rola ta jest tym bardziej doniosła, że ze względu na swą specyfikę (wzrost
cen dóbr i usług najczęściej nabywanych) efekty cenowe towarzyszące wprowadzaniu
gotówkowego euro mogą doprowadzić do powstania rozbieżności między rzeczywistą
i postrzeganą inflacją. Zjawisko to może mieć wpływ na gospodarkę realną poprzez
spadek popytu konsumpcyjnego czy zwiększone żądania płacowe.
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4.3.3. Koszty wprowadzenia euro do obiegu bezgotówkowego
i gotówkowego

Wymiana waluty wiąże się z koniecznością podjęcia wielu działań przygotowawczych,
generujących koszty zarówno dla sektora publicznego, jak i prywatnego. Celem tego
rozdziału jest przedstawienie szacunków nakładów, jakie w związku z wprowadzeniem
euro będą musiały ponieść: administracja publiczna, bank centralny oraz
przedsiębiorstwa. Precyzyjne oszacowanie kosztów wymiany waluty nie jest możliwe,
jako że wiele kluczowych decyzji, dotyczących strategii wprowadzenia euro w Polsce,
dopiero zostanie podjętych. Szczególnie istotny może być wybór określonego scenariusza
wprowadzenia wspólnej waluty oraz decyzja dotycząca sposobu pozyskania banknotów
i monet euro na potrzeby wymiany. Ponadto, w trakcie procesu wymiany waluty
zmianom może ulec wiele uwarunkowań zarówno krajowych, jak i międzynarodowych,
co może w istotny sposób modyfikować jego przebieg. Z tych względów analiza kosztów
omówionych w niniejszym rozdziale ma charakter poglądowy.
Proces wprowadzania euro wymaga koordynacji działań oraz sprawnego zarządzania.Powodzenie procesu

wymiany walut zależy
od właściwego

zaplanowania oraz
zarządzania procesem.

Od właściwego zaplanowania i przygotowania całej operacji zależało będzie powodzenie
w eliminacji zagrożeń, związanych z opóźnieniem w jej realizacji, redukcji ryzyka
braku dostatecznej liczby banknotów i monet euro oraz uniknięcia nieprawidłowości
w obrocie euro (Szeląg, 2008). Sprawne przeprowadzenie procesu wprowadzania euro
pomaga zminimalizować koszty przedsięwzięcia oraz związane z nim niedogodności
dla społeczeństwa, jak również wpływa na wizerunek kraju i jego instytucji.
Odpowiedzialność za zarządzanie procesem wymiany spoczywa przede wszystkim na
administracji rządowej oraz banku centralnym, ponieważ nie istnieje żaden uniwersalny
schemat działania w tym zakresie. Specyfika uwarunkowań gospodarczych i społecznych
każdego kraju wymaga sporządzenia kompleksowej strategii działania, która, czerpiąc
z doświadczeń innych krajów, współtworzy indywidualną ścieżkę dojścia do strefy euro
dla danej gospodarki (Szeląg, 2008).
Punktem wyjścia strategii wprowadzania euro powinna być decyzja dotycząca wyboru
scenariusza wymiany waluty, rzutująca w sposób istotny na rodzaj oraz skalę kosztów,
związanych z procesem. Przybliżenie kryteriów wyboru scenariusza przedstawia ramka
4.16.

Ramka 4.16. Kryteria wyboru scenariusza

Wprowadzenie euro może odbyć się według jednego z trzech scenariuszy:

• scenariusz madrycki – zakładający istnienie okresu przejściowegoa, trwającego
nie dłużej niż 3 lata,

• scenariusz big bang – przewidujący jednoczesne wprowadzenie euro w formie
bezgotówkowej i gotówkowej,

• scenariusz big bang z okresem phasing-out – przewidujący jednoczesne
wprowadzenie euro w formie bezgotówkowej i gotówkowej, z możliwością
stosowania odwołań do waluty krajowej przez określony czas po wymianie
walut.

Wszystkie 12 państw, które wprowadziły banknoty i monety euro w 2002 r.,
zastosowały jedyny scenariusz, jaki był wówczas przewidziany prawnie, czyli
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scenariusz madrycki z okresem przejściowym, trwającym 3 lata (z wyjątkiem
Grecji, gdzie okres przejściowy trwał rok). Okres przejściowy był niezbędny dla
przygotowania się krajów do wprowadzenia euro, w szczególności zaś do wybicia
odpowiedniej liczby monet i wydrukowania banknotów euro. Okres podwójnego
obiegu trwał nie dłużej niż 2 miesiące.

Nowe państwa członkowskie UE, które przystąpiły do strefy euro po 2004 r.
(Słowenia, Cypr i Malta), wybrały scenariusz big bang, podobnie jak Słowacja,
która wprowadzi euro 1 stycznia 2009 r. Scenariusz ten wybierany jest
z uwagi na powszechną znajomość banknotów i monet euro. Jego zaletą jest
możliwość uniknięcia kosztów i niedogodności, wynikających z prowadzenia
przez instytucje i podmioty gospodarcze rozliczeń w dwóch walutach. Ponadto,
równolegle funkcjonujące w obiegu gotówkowym waluty mogłyby stanowić źródło
niepewności odnośnie do ich statusu prawnegob. Scenariusz big bang jest jednak
uważany za trudniejszy do implementacji zarówno dla administracji państwowej,
jak i podmiotów sektora prywatnego – głównie z uwagi na uwarunkowania
dotyczące zaopatrzenia w monety i banknoty euro oraz kumulację w krótkim
czasie kosztów związanych z działaniami przygotowawczymi. Zastosowanie
scenariusza z okresem przejściowym może pozwolić na rozłożenie w czasie
kosztów niektórych działań dostosowawczych, np. przystosowania systemów
informatycznych, finansowo-księgowych czy kadrowo-płacowych. Kolejne państwa
wstępujące do strefy euro zdecydowały także o skróceniu – w porównaniu do państw
przyjmujących euro w 2002 r. – okresu podwójnego obieguc.

Scenariusz big bang umożliwia zastosowanie okresu phasing-out, w którym
dozwolone jest stosowanie odniesień do waluty krajowej przez określony czas
(maksymalnie przez rok) od momentu wprowadzenia euro – nawet po zakończeniu
okresu podwójnego obiegu, gdy waluta krajowa traci status prawnego środka
płatniczego. Ogranicza to efekt kumulacji wszystkich działań przygotowawczych
w bardzo krótkim czasie. W trakcie okresu phasing-out odniesienia do waluty
krajowej mogą być stosowane w niektórych dokumentach i instrumentach
finansowych (np. przy wystawianiu faktur, sporządzaniu sprawozdań finansowych),
z tym, że tego typu działania muszą mieć charakter wygasający i są dopuszczalne
w sytuacjach związanych z koniecznością dokończenia przez dany podmiot
przestawiania jego systemów księgowych czy administracyjnych na euro.

a Jest to okres pomiędzy datą wprowadzenia euro bezgotówkowego i gotówkowego. W tym czasie
banknoty i monety krajowe nadal posiadają status prawnego środka płatniczego. Waluta krajowa
funkcjonuje w formie gotówkowej i bezgotówkowej, równolegle z euro, które jest wyłącznie w obiegu
bezgotówkowym. Jednostki waluty krajowej przelicza się na euro według nieodwołalnego kursu
wymiany, obowiązuje zasada „brak nakazu, brak zakazu”, umożliwiająca podmiotom swobodę
wyboru waluty w obrocie bezgotówkowym, banki dokonują przeliczenia wpłat, jeżeli klient posiada
rachunek w innej walucie niż ta, w której realizowana jest wpłata, zaś euro jest obowiązkową
jednostką rozrachunkową banku centralnego z Eurosystemem, w tym z EBC.

b Zastosowanie okresu przejściowego w warunkach, kiedy euro jest stosowane w innych krajach,
pozwala używać monet i banknotów wprowadzonych do obiegu w tych krajach.

c Jest to okres, w którym banknoty i monety w obydwu walutach jednocześnie pełnią na terytorium
danego kraju funkcję prawnego środka płatniczego.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie m.in.: Górska, Siemaszko, Lip (2008), Górska i in. (2008),
Szeląg (2008).
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Koszty dla Narodowego Banku Polskiego

Narodowy Bank Polski, jako podmiot bezpośrednio odpowiedzialny za wprowadzenie
banknotów i monet euro do obiegu, jak również prawidłowe funkcjonowanie systemu
płatniczego, musi podjąć działania przygotowawcze na długo przed wprowadzeniem
euro. Przedstawione oszacowania kosztów poszczególnych działań opierają się na
założeniu, że proces wymiany odbędzie się według scenariusza pozwalającego
zminimalizować koszty, przy możliwie ograniczonym ryzyku zakłóceń w realizacji zadań
związanych z wprowadzeniem euro. Do najważniejszych działań generujących koszty,
jakie w związku z wymianą waluty będzie musiał podjąć bank centralny, należy zaliczyć:

• zaopatrzenie w monety i banknoty euro:

– monety: projektowanie i wybór motywów strony narodowej monet,
produkcja, transport, dystrybucja, przechowywanie i ubezpieczenie,

– banknoty: wypożyczenie z Eurosystemu, transport, dystrybucja,
przechowywanie i ubezpieczenie, następnie zaś produkcja w celu zwrócenia
wypożyczonych banknotów,

– inne: dostosowanie sorterów i innego sprzętu do euro;

• dostosowanie systemów informatycznych;

• przygotowanie i przeprowadzenie ogólnokrajowej kampanii informacyjnej na
temat euro we współpracy z organami administracji publicznej (omówione
odrębnie);

• pozostałe:

– udział w pracach Eurosystemu,
– szkolenia pracowników w zakresie nowych zadań,
– praca w dni wolne oraz w zwiększonym wymiarze godzin w dniach

bezpośrednio poprzedzających wymianę waluty oraz następujących po niej,
– przechowywanie i niszczenie wycofywanych z obiegu monet i banknotów,
– dostosowanie systemów płatności65.

Przy wstępnych założeniach dotyczących optymalnego scenariusza działań NBP kosztyKoszty dla banku
centralnego można

szacować na około 1,7
mld złotych.

poniesione przez bank centralny oszacowano na około 1,7 mld złotych, tj. około 0,14%
PKB66(Narodowy Bank Polski, 2008a). Niektóre aspekty analizy wymagają dalszych
pogłębionych badań, co może skutkować zmianą uzyskanych wyników. W szczególności,
jeśli zastosowanie okresu przejściowego okaże się niezbędne z uwagi na ograniczenia
w tempie zaopatrzenia w monety euro, wzrosnąć mogą koszty dostosowania systemów
informatycznych (które będą musiały obsługiwać transakcje w dwóch walutach), koszty
szkolenia pracowników czy też obsługi transakcji w dwóch walutach (por. także Szeląg,
2008).

65 Koszty w krajowych systemach płatności, związane z przejściem na euro według scenariusza big
bang, szacowane są na poziomie około 3,9 mln euro. W odniesieniu do systemów płatności, scenariusz
big bang jest zdecydowanie korzystniejszy od scenariusza z okresem przejściowym, który oznaczałby
duże problemy operacyjne i prawdopodobnie również istotnie wyższe koszty (DSP, 2008).

66 Produkt Krajowy Brutto w 2007 r., w cenach bieżących, dane pochodzą z GUS.
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Ramka 4.17. Wpływ wprowadzenia euro na proces zarządzania
rezerwami walutowymi

Przystąpienie Polski do strefy euro związane będzie z koniecznością opłacenia
niepokrytej kwoty udziału w kapitale EBC, przekazania EBC określonej kwoty
rezerw walutowych oraz wniesienia proporcjonalnego wkładu w jego rezerwy
bilansowea. Pełne członkostwo NBP w ESBC daje prawo do uczestnictwa w podziale
zysku EBC, rodząc zarazem obowiązek pokrywania części ewentualnych strat.
Oszacowanie całkowitych zobowiązań NBP wobec EBC, wymagalnych w momencie
wprowadzenia euro, wynosi około 3,7 mld eurob. Transfery środków na rzecz
EBC nie stanowią jednak kosztu w rozumieniu rachunkowym, nie będą znacząco
oddziaływały na strategię zarządzania rezerwami i nie spowodują istotnego
ograniczenia wielkości rezerw walutowych NBP, których poziom w ostatnich latach
– m.in. za sprawą transferu środków z funduszy unĳnych – w sposób znaczący
wzrósł.

Po przystąpieniu Polski do Eurosystemu zmianie ulegnie rola rezerw, jako
instrumentu gwarantującego bezpieczeństwo systemu finansowego i stabilność
waluty, ustępując miejsca maksymalizacji dochodowości portfela. Przejęcie przez
rezerwy EBC funkcji związanych z realizacją polityki pieniężnej umożliwi
ograniczenie w portfelu NBP udziału aktywów lokowanych na najbardziej
płynnych rynkach i pogłębienie procesu dywersyfikacji rezerw. Pozwoli to
na intensyfikację działań mających na celu podwyższenie ich dochodowości
w długim okresie, w ramach akceptowanego poziomu ryzyka finansowego. Zgodnie
z długoterminową strategią zarządzania rezerwami, bedzie to możliwe głównie
dzięki obniżeniu wymogów płynnościowych, wydłużeniu horyzontu czasowego
inwestycji, dywersyfikacji aktywów oraz instrumentarium inwestycyjnego. Celowość
utrzymywania rezerw dewizowych przez NBP będzie postrzegana wówczas głównie
poprzez pryzmat źródła dochodów dla NBP i budżetu państwa (tzw. fundusz
przyszłych pokoleń), jak również finansowania ewentualnych dalszych wpłat do
EBC oraz instytucji międzynarodowych czy też zabezpieczenia na wypadek sytuacji
kryzysowych. Należy przy tym podkreślić, że przyjęcie euro nie będzie stanowiło
punktu zwrotnego dla strategii zarządzania rezerwami, lecz jedynie pozwoli na
przyspieszenie już rozpoczętego procesu, zakładającego stopniową dywersyfikację
rezerw oraz rozwój metod alokacji aktywów i zarządzania ryzykiem finansowym.

Po przystąpieniu Polski do strefy euro środki nominowane w euro staną się
tzw. portfelem krajowym i w świetle przyjętych definicji przestaną spełniać
rolę rezerw. Kluczowe znaczenie dla zarządzania rezerwami będzie miała
decyzja dotycząca udziału euro w strukturze portfela NBP, oddziałująca na
akceptowaną ekspozycję na ryzyko kursowe: doświadczenia banków centralnych
Eurosystemu wskazują na korzyści utrzymywania znacznego udziału aktywów
w euro (wynikające z redukcji ryzyka kursowego); z drugiej strony, możliwość
wykorzystania tych środków w sytuacjach kryzysowych – zwłaszcza związanych
z funkcjonowaniem Eurosystemu – może być znacznie ograniczona. Przeprowadzone
analizy potwierdzają, że alokacja części środków w euro pozwala na istotne
ograniczenie zmienności wartości portfela. Dywersyfikacja walutowa służy jednak
podwyższeniu dochodowości inwestycji, podczas gdy portfel w euro osiąga
relatywnie niską stopę zwrotu. Połączenie tych elementów, możliwe dzięki
dokonywaniu inwestycji na kilku rynkach, przy zabezpieczeniu ryzyka kursowego,
umożliwia osiągnięcie relatywnie wysokiej dochodowości na jednostkę ryzyka.
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Należy nadmienić, że obok opisanych potencjalnych korzyści, proces przystępowania
do strefy euro może stwarzać również zagrożenia z punktu widzenia zarządzania
rezerwami walutowymi. Przystąpienie do systemu ERM II wiąże się ze zwiększonym
ryzykiem ataku spekulacyjnego, więc i ryzykiem konieczności przeprowadzania
interwencji walutowych w czasie przebywania w systemie usztywnionego kursu
walutowego. Ze względu na to ryzyko, znaczną część rezerw NBP w tym okresie
stanowić powinny aktywa o najwyższej płynności. Wiąże się to jednak z wysokim
kosztem alternatywnym, w postaci utraty wpływów z bardziej dochodowych
inwestycji, które na czas przebywania w systemie ERM II muszą być zaniechane
lub istotnie ograniczone. Z tego punktu widzenia, im krótszy okres przebywania
w ERM II, tym mniejsze ryzyko kosztownego ataku spekulacyjnego oraz tym
mniejsze koszty utraconych korzyści. Otoczenie gospodarcze na świecie oraz
kondycja polskiej gospodarki w momencie akcesji mogą przy tym wywierać istotny
wpływ na bilans kosztów i korzyści.

a Przekazanie środków do EBC zostanie zrekompensowane odpowiadającą im wierzytelnością,
wolną od ryzyka kursowego i przynoszącą stabilny dochód w wysokości 85% wysokości stopy
stosowanej przez EBC w podstawowych operacjach refinansujących.

b Polska zobowiązana będzie przekazać na rzecz EBC wkład w wysokości zbliżonej do wkładu
Holandii (większe kwoty przekazały m.in. Niemcy, Francja i Włochy). Dokładna jego wysokość
określona zostanie w momencie akcesji do strefy euro i przekazana zostanie jako równowartość
euro w dolarach, jenach oraz w złocie.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Grabczyński i in. (2008).

Koszty dla administracji publicznej

Obowiązki i koszty związane z wprowadzeniem euro, ponoszone przez administrację
publiczną, obejmowały będą przede wszystkim następujące działania:

• nowelizację obowiązujących aktów prawnych i wydanie nowych regulacji,
związanych z wprowadzeniem w Polsce euro,

• dostosowanie systemów informatycznych,

• przygotowanie i przeprowadzenie ogólnokrajowej kampanii informacyjnej na
temat euro we współpracy z NBP (omówione odrębnie).

Działania legislacyjne administracji publicznej związane z wprowadzeniem euro,
będą obejmowały przygotowanie, nowelizację i przyjęcie aktów prawa krajowego,
niezbędnych do wymiany waluty. Działania te mogą generować koszty w związku
z potrzebą pozyskania zewnętrznych ekspertyz prawnych, koniecznością pracy
w godzinach nadliczbowych, publikacją krajowych aktów prawnych w Dzienniku
Ustaw i Monitorze Polskim oraz publikatorach resortowych. Zakres działań i wysokość
kosztów będą uzależnione od przyjętego scenariusza wprowadzenia euro jedynie
w marginalnym stopniu (w przypadku scenariusza z okresem przejściowym niektóre
działania legislacyjne będą rozłożone w czasie, co może ograniczać koszty godzin
nadliczbowych). Scenariusz big bang będzie wymagał takiego zaplanowania działań, by
mogły one być przeprowadzone w odpowiednio krótszym czasie. Można oczekiwać, że
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wszystkie koszty działań legislacyjnych, związanych z przyjęciem euro, będą ponoszone
w ramach standardowych wydatków budżetowych.

Wstępne przybliżone oszacowanie wielkości kosztów wprowadzenia euro dla Koszty dla
administracji
publicznej można
szacować na około 950
mln złotych.

administracji publicznej wynosi około 950 mln złotych, tj. około 0,08% PKB67

(Narodowy Bank Polski, 2008a). Z uwagi na ograniczony zakres wykorzystywania
gotówki w sektorze administracji publicznej, wymiana na banknoty i monety euro nie
powinna generować dodatkowych istotnych kosztów. Obszarem, który będzie wymagał
nadzwyczajnych nakładów, jest natomiast dostosowanie systemów informatycznych.
Oszczędności może umożliwić takie planowanie działań w tym zakresie, aby zbiegły się
one z koniecznymi z innych przyczyn działaniami modernizacyjnymi. Należy nadmienić,
że koszty w tym obszarze będą w dużym stopniu zdeterminowane wyborem scenariusza
wprowadzenia euro. Ustanowienie okresu przejściowego znacząco komplikuje proces
dostosowania systemów informatycznych i przyczynia się do wzrostu jego kosztów.

Koszty dla sektora finansowego

Sektor bankowy jest kluczowym uczestnikiem procesu wprowadzania euro, zaś banki
stanowią ważny element systemu rozpowszechniania nowej waluty oraz absorpcji
wycofywanego z rynku pieniądza. Udział aktywów monetarnych instytucji finansowych
(banków komercyjnych i banków spółdzielczych) w aktywach całego systemu
finansowego stanowi ok. 70%. Z tego względu główną część kosztów dla instytucji
finansowych, związanych z wprowadzeniem euro, poniesie sektor bankowy68.

Po dokonaniu przez bank centralny zaopatrzenia pierwotnego (zaopatrzenia instytucji
finansowych w banknoty i monety euro na kilka miesięcy przed datą wprowadzenia
do obiegu gotówkowego), banki dokonują zaopatrzenia wtórnego (zaopatrywania
w banknoty i monety euro sektora detalicznego przed dniem wprowadzenia
gotówkowego euro). Po wprowadzeniu euro banki będą zobowiązane do wymiany
monet i banknotów nominowanych w złotych na euro bez pobierania prowizji,
w terminach określonych odrębnymi przepisami. Sprawny przebieg zaopatrzenia
w gotówkę jest jednym z najważniejszych czynników determinujących powodzenie
procesu wprowadzania wspólnej waluty. Pozostałe działania związane z wprowadzeniem
w Polsce euro to m.in.: uczestnictwo w przystosowaniu systemów płatniczych69,
konwersja rachunków bankowych, kredytów, papierów wartościowych oraz innych
kwot nominowanych w złotych na euro. Koszty dla sektora finansowego, związane
z wprowadzeniem euro, będą się łączyły w głównej mierze z następującymi działaniami:

• dostosowaniem systemów informatycznych, maszyn i urządzeń,

• przystosowaniem bankomatów do wydawania nowych banknotów,

• zatrudnieniem dodatkowych pracowników oraz z pracą w nadgodzinach (m.in. ze
względu na zwiększony popyt na gotówkę w pierwszych dniach po wprowadzeniu
euro oraz wymianę banknotów i monet),

• działaniami logistycznymi, związanymi z wycofywaniem banknotów i monet
nominowanych w walucie krajowej,

67 Produkt Krajowy Brutto w 2007 r., w cenach bieżących, dane pochodzą z GUS.
68 Według analizy przygotowanej przez firmę Deloitte nakłady na działania związane

z wprowadzeniem euro w dużym banku są nawet kilkudziesięciokrotnie wyższe niż w firmie
ubezpieczeniowej.

69 Proces ten jest na bardzo wysokim poziomie zaawansowania w ramach SEPA (Single Euro Area
Payments Area – Jednolity Obszar Płatniczy w Strefie Euro).
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Tabela 4.14. Koszty wprowadzenia euro według miejsc powstawania – sektor bankowy (I)

Koszt wprowadzenia euro dla całej
gospodarki

0,5-0,6% PKB 5,8-6,8 mld zł

Koszt wprowadzenia euro dla sektora
bankowego

0,12-0,15% PKB 1,4-1,7 mld zł

Udział poszczególnych kategorii w kosztach sektora bankowego

dostosowanie systemów IT 31%

dostosowanie bankomatów 21%

dodatkowe koszty pracy 17%

logistyka 15%

przygotowanie procedur 6%

marketing 6%

szkolenia 4%

Źródło: Deutsche Bank (2001).

• utratą dochodów z tytułu operacji walutowych.

Przybliżona wartość dodatkowych kosztów, jakie w samym sektorze bankowym mogą
pochłonąć przygotowania organizacyjne do zmiany systemów informatycznych oraz
uruchomienie rozliczeń gotówkowych i bezgotówkowych, przy zastosowaniu okresu
podwójnego obiegu walutowego wynosi: około 0,14% PKB (okres dwutygodniowy),
około 0,20% PKB (okres dwumiesięczny) oraz około 0,26% PKB (okres półroczny).
Utrata przez banki części dochodów z tytułu operacji walutowych, związana
z wprowadzeniem euro, może być oszacowana na poziomie około 0,18% PKB (Kozak,
2008). Straty te odczuwalne będą przede wszystkim w pierwszym roku od wprowadzenia
euro i mogą być ograniczone do wąskiej grupy banków. Proces ten może również
spowodować odpływ części klientów banków do europejskich centrów finansowych.
Ponadto, wejście Polski do strefy euro może również wywołać inne istotne zmiany
w strukturze kosztów banków, jednak ich oszacowanie jest utrudnione ze względu na
dużą zmienność parametrów określających te procesy (Kozak, 2008).

Warto nadmienić, że wielkość kosztów może ulec zmniejszeniu, a czynnikami temuKoszty dla sektora
finansowego mogą być

skutecznie
ograniczane.

sprzyjającymi mogą być: skrócenie okresu podwójnego obiegu walut, zmniejszenie
wolumenu obrotu gotówkowego (poprzez np. zwiększenie skali wykorzystania kart
płatniczych oraz upowszechnienie bankowości internetowej) czy też opisana oddzielnie
kampania informacyjna, dotycząca nowych banknotów i monet (Kozak, 2008).

W celu uzupełnienia analizy w tabeli 4.14 przedstawiono także inne oszacowania
kosztów dla sektora bankowego, związanych z wprowadzeniem euro, przeprowadzone
przez Deutsche Bank (2001). Tabela 4.15 natomiast przedstawia oszacowanie
opracowane na podstawie Rehman (2000).

Zaprezentowane obliczenia dotyczące wielkości kosztów dla sektora bankowego,
mają charakter szacunkowy, ponieważ bazują na opracowaniach dla państw, które
wprowadzały euro jako pierwsze. Należy podkreślić, że dokładna wielkość kosztów
dla polskiego sektora bankowego będzie zależna m.in. od przyjętego scenariusza
wprowadzenia euro, długości okresu ewentualnego okresu przejściowego, długości
okresu podwójnego obiegu oraz szeregu szczegółowych decyzji, które dopiero zostaną
podjęte. Możliwość czerpania z doświadczeń poprzedników dostarcza natomiast polskim
instytucjom finansowym informacji na temat obszarów potencjalnych oszczędności.
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Tabela 4.15. Koszty wprowadzenia euro według miejsc powstawania – sektor bankowy
(II)

Koszt wprowadzenia euro dla sektora
bankowego

0,1-0,3% PKB 1,2-3,5 mld zł

Udział poszczególnych kategorii w kosztach sektora bankowego

dostosowanie systemów IT 54%

logistyka 8%

przystosowanie procedur 4%

marketing i PR 15%

szkolenia 10%

materiały biurowe, formularze, broszury 6%

dostosowanie rachunkowości 3%

Źródło: Narodowy Bank Polski (2008a), za Rehman (2000).

Koszty dla sektora przedsiębiorstw niefinansowych

Oszacowania wielkości nakładów sektora przedsiębiorstw na działania związane
z wprowadzeniem euro dokonać można na podstawie prognoz kosztów sporządzonych
dla innych krajów. Dotychczas nie przeprowadzono szczegółowych badań na ten
temat wśród polskich podmiotów (co wynika głównie z dużej niepewności związanej
ze szczegółami przebiegu procesu wprowadzania euro). Kategorie kosztów oraz
ich orientacyjna wielkość zostały wskazane na podstawie raportów i opracowań
sporządzonych przez Deutsche Bank (2001), Dirschmid, Fluch, Gnan (2001) oraz
Bannock Consulting (2001), jak również ankiety przeprowadzonej przez NBP wśród
przedsiębiorców.

Dla przedsiębiorstw z sektora niefinansowego wprowadzenie euro może wiązać się
z koniecznością poniesienia kosztów następujących działań przygotowawczych:

• dostosowania systemów informatycznych, przetwarzających dane finansowe,

• dostosowania systemów księgowych, rachunkowych oraz systemu płac (poza
systemami informatycznymi),

• przygotowania nowych cenników oraz równoczesnego podawania cen w złotych
i w euro w okresie podwójnej ekspozycji cen70,

• przeszkolenia pracowników, m.in. w zakresie przyjmowania wpłat w nowej
walucie, czy też zabezpieczeń przed fałszerstwem,

• dostosowania do euro maszyn i urządzeń (sorterów, automatów wrzutowych,
wózków sklepowych, parkometrów itp.).

Koszty wprowadzenia euro w największym stopniu będą dotyczyły podmiotów,
które w ramach swojej działalności dokonują dużej liczby transakcji gotówkowych,
a więc przede wszystkim sektora handlu detalicznego. Tabela 4.16 przedstawia
oszacowanie kosztów, sporządzone przez trzy niezależne instytucje dla państw strefy
euro. Należy przy tym zaznaczyć, że podane wielkości bazują na scenariuszach

70 Podwójna ekspozycja (podwójne kwotowanie) cen jest działaniem zalecanym w okresie
poprzedzającym wprowadzenie euro, jak również po jego wprowadzeniu. Polega na podawaniu
kwot pieniężnych równocześnie w starej oraz nowej walucie, w celu ochrony konsumentów przed
nieuzasadnionymi podwyżkami cen.
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Tabela 4.16. Koszty wprowadzenia euro dla sektora przedsiębiorstw

Instytucja Część rocznych
obrotów (w %)

Kwota (w mld zł)

Deutsche Bank 0,5-0,8 8,3-13,2

Eurocommerce 1,3-1,4 21,5-23,2

Goldman Sachs 0,5-1,0 8,3-16,6

Źródło: Dirschmid, Fluch, Gnan (2001), Deutsche Bank (2001).

Tabela 4.17. Koszty wprowadzenia euro dla przedsiębiorstw w zależności od ich
rozmiarów

Liczba pracowników Koszty jako część rocznego obrotu (w %)

< 10 3,9

10-49 0,4

50-199 0,2

> 199 0,2

Łącznie 0,5
Źródło: Bannock Consulting (2001).

wprowadzania euro, zastosowanych w poszczególnych państwach członkowskich i mogą
różnić się od rozwiązań, jakie zostaną zastosowane w Polsce. W Polsce możliwe
jest zastosowanie scenariusza big bang z krótkim okresem podwójnego obiegu, co
powinno istotnie zmniejszyć koszty wynikające z długotrwałego rozliczania transakcji
w dwóch walutach. Ponadto, pewne rozbieżności w oszacowaniach kosztów procesu
wymiany mogą wynikać z różnic pomiędzy nowymi i starymi państwami członkowskimi
w znaczeniu obrotu gotówkowego i bezgotówkowego, liczbie bankomatów, terminali
płatniczych w sklepach, automatów sprzedających określone artykuły itp. (Szeląg,
2008). Przedsiębiorstwa – w celu ograniczenia kosztów – mogą ponadto planować
inwestycje konieczne ze względów innych niż wymiana waluty (np. modernizacja
systemów IT czy inwestycje w nowy sprzęt) w taki sposób, aby zbiegły się one ze
zmianami związanymi z wprowadzeniem euro. Pozwala to znacznie ograniczyć wydatki,
podczas gdy w większości badań trudno oddzielić opisany efekt.

Wysokość kosztów wymiany złotego na euro, jakie będą ponoszone przezWysokość kosztów dla
przedsiębiorstw może

zależeć od ich
wielkości.

przedsiębiorstwa, może zależeć od ich wielkości. Według obliczeń opracowanych przez
firmę Bannock Consulting relatywnie najwyższe mogą okazać się koszty wymiany dla
najmniejszych przedsiębiorstw (zob. tabela 4.17). Taki rozkład kosztów potwierdzają
badania ankietowe, przeprowadzone przez Narodowy Bank Słowacji (zob. ramka 4.18).

Ramka 4.18. Koszty wprowadzenia euro na Słowacji

Narodowy Bank Słowacji oszacował koszty związane z wymianą korony na euro dla
słowackich przedsiębiorstw z wykorzystaniem badania ankietowego na próbie 955
małych i średnich oraz 68 dużych przedsiębiorstw. Średnio koszty wymiany korony
na euro dla przedsiębiorstw zatrudniających poniżej 250 osób szacuje się na 0,27%
rocznego obrotu, zaś dla dużych – na 0,09%. W badaniu podjęto także próbę oceny
kosztów wymiany korony na euro w zależności od sektora, w jakim działa dane
przedsiębiorstwoa. Wyniki prezentuje poniższa tabela.
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Tabela. Koszty wymiany korony słowackiej na euro w podziale na sektory

Sektor

Odsetek
przedsiębiorstw
danego sektora
w próbie (w %)

Koszty jako część
rocznego obrotu

(w %)

rolnictwo, łowiectwo, rybołówstwo, leśnictwo,
hodowla ryb

3,0 0,2

górnictwo 0,02 2,0

przemysł 19,0 0,3

produkcja i dystrybucja energii, gazu i wody 2,0 0,1

budownictwo 13,0 0,2

handel hurtowy i detaliczny 40,0 0,3

hotele i restauracje 1,0 0,4

transport, magazynowanie, usługi pocztowe,
telekomunikacja

7,0 0,2

usługi finansowe i ubezpieczenia 0,1 0,1

nieruchomości (handel i wynajem) 2,0 0,1

edukacja 0,03 0,6

usługi zdrowotne i pomoc społeczna 2,0 0,2

inne usługi społeczne, socjalne i osobiste 3,0 0,7

pozostałe branże 9,0 0,3

Źródło: Árendáš (2006).

Uzupełnienie analizy dotyczącej oszacowań dla Słowacji można znaleźć w pracach:
Šuster (2006), Szeląg (2008), Górska, Siemaszko, Lip (2008).

a Z uwagi na małą liczebność próby wyniki dla dużych przedsiębiorstw nie są uważane za
reprezentatywne. W próbie występuje nadreprezentacja przedsiębiorstw z branży handlu hurtowego
i detalicznego oraz niedostateczna liczba podmiotów z sektorów, takich jak: edukacja, usługi
finansowe i ubezpieczeniowe oraz górnictwo. Wyniki należy zatem traktować jako wielkości
orientacyjne.

Źródło: opracowanie NBP.

Koszty kampanii informacyjnej

Przeprowadzenie szerokiej kampanii informacyjnej dla społeczeństwa na temat euro
stanowi warunek konieczny powodzenia procesu wprowadzania wspólnej waluty.
Podział kosztów kampanii pomiędzy poszczególne podmioty (NBP, administrację
publiczną, Komisję Europejską i in.) wymaga odrębnej decyzji administracyjnej (por.
Szeląg, 2008). Oszacowanie przedstawione poniżej nie uwzględnia kosztów działań
informacyjnych, przeprowadzanych dobrowolnie przez prywatne podmioty, takie jak
banki i inne instytucje finansowe, przedsiębiorstwa, czy organizacje pozarządowe.
Doświadczenia państw strefy euro pokazują, że skuteczna kampania informacyjna, Dobrze

przeprowadzona
kampania
informacyjna znacząco
usprawnia proces
wprowadzania euro.

umożliwiająca obywatelom zapoznanie się z wyprzedzeniem z najważniejszymi
aspektami wymiany walut, znacznie usprawnia przebieg przedsięwzięcia, pozwala
przezwyciężyć obawy społeczeństwa, wynikające z niepewności co do konsekwencji
wprowadzenia nowej waluty oraz pomaga eliminować zagrożenia, związane
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z wystąpieniem nieprawidłowowści w całym procesie. Każdy obywatel powinien
być informowany w kolejnych etapach wprowadzania euro w Polsce m.in. o kosztach
i korzyściach przyjęcia wspólnej waluty, dacie przystąpienia do strefy euro, kursie
konwersji złotego na euro, zasadach przeliczania kwot nominowanych w złotych na
euro, sposobie ochrony konsumentów przed nieuczciwymi praktykami, wyglądzie
nowych banknotów i monet oraz ich zabezpieczeniach.
Kalkulacja kosztów kampanii informacyjnej jest zadaniem szczególnie skomplikowanym,
ze względu na brak wiążących decyzji dotyczących zakresu działań informacyjnych,
czasu trwania kampanii oraz wyboru narzędzi komunikacji. Według zaleceń Komisji
Europejskiej kampania informacyjna powinna rozpocząć się wcześnie, jeszcze przed
ustaleniem ostatecznej daty wstąpienia do strefy euro, aby na każdym etapie
przygotowań do tego przedsięwzięcia zapewniać społeczeństwu niezbędne informacje.
Wiedza o najważniejszych aspektach wprowadzania euro powinna być dostępna dla
wszystkich obywateli – także tych, którzy mają utrudniony dostęp do informacji,
np. osób w podeszłym wieku, niepełnosprawnych sensorycznie, więźniów czy też
mniejszości narodowych. Często podkreśla się, że kampania informacyjna powinna być
skonstruowana tak, aby dotarła do każdego obywatela, aby nie musiał sam poszukiwać
informacji.
Realizacja powyższych celów będzie wymagała bardzo ostrożnego i dokładnegoPrzeprowadzenie

kampanii
informacyjnej z racji

wysokiego stopnia
skomplikowania
przedsięwzięcia

implikuje wysokie
koszty, które można

jednak skutecznie
redukować.

planowania kampanii informacyjnej oraz zastosowania zróżnicowanych narzędzi
komunikacji. Skala i stopień skomplikowania przedsięwzięcia, jakim jest informowanie
społeczeństwa o euro, implikuje stosunkowo wysokie jego koszty. Z drugiej strony,
istnieje wiele możliwości redukcji całkowitych kosztów kampanii, dzięki efektywnemu
wykorzystaniu szerokiego spektrum narzędzi i środków docierania do odbiorców
przekazu. Warto również podkreślić, w jaki sposób decyzje dotyczące strategii
wprowadzenia euro wpływają na koszty kampanii. Z punktu widzenia kosztów
komunikacji scenariusz madrycki jest bardziej kosztowny, niż scenariusz big bang,
ponieważ wymaga wydłużenia czasu kampanii oraz przekazania bardziej złożonej
informacji (objaśniającej zagadnienia związane z rozliczaniem transakcji w dwóch
walutach, czy też prawnym statucie gotówki euro, potencjalnie pojawiającej się w obiegu
gotówkowym – zob. informacje w ramce 4.16). Co więcej, koszty rosną proporcjonalnie
do czasu trwania podwójnego obiegu, w trakcie którego konieczne są działania
informacyjne. Można oczekiwać, że kampanię informacyjną w Polsce, podobnie jak
w państwach członkowskich strefy euro, wesprze EBC poprzez zapewnienie części
materiałów i publikacji związanych z euro. Możliwe jest także zawarcie kilkuletniej
umowy partnerskiej pomiędzy Polską a Komisją Europejską, w ramach której Komisja
pokrywałaby nawet do 50% kosztów prowadzonych w Polsce działań informacyjnych
na temat euro.

Podsumowanie

Wprowadzenie w Polsce euro jest przedsięwzięciem wymagającym nie tylko dużego
wysiłku organizacyjnego, ale także jednorazowego poniesienia kosztów szeroko
zakrojonych działań przygotowawczych. Precyzyjne oszacowanie kosztów możliwe
będzie dopiero wówczas, gdy podjęte zostaną szczegółowe decyzje dotyczące scenariusza
wejścia do strefy euro, długości okresu podwójnego obiegu, sposobu zaopatrzenia
w gotówkę, strategii komunikacji oraz wielu innych aspektów analizowanego
procesu. Obecnie możliwe jest jedynie przybliżone zidentyfikowanie obszarów,
w których konieczne będzie podjęcie działań wymagających nakładów finansowych,
pozwalajce instytucjom państwowym i podmiotom prywatnym rozpocząć odpowiednie
przygotowania, które pomogą zminimalizować koszty całego procesu.
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Tabela 4.19. Przybliżone koszty wprowadzenia euro do obiegu gotówkowego
i bezgotówkowego w Polsce dla scenariusza big bang oraz scenariusza z okresem
przejściowym (mld zł)

Rodzaj podmiotu Scenariusz „big bang”
Scenariusz z okresem

przejściowym

NBP 1,5–2,0 1,5–2,0

administracja publiczna 0,9 1,1

sektor finansowy 2,3 2,6

przedsiębiorstwa 15,7 17,0

Razem 20,4–20,9 22,2–22,7

Źródło: Narodowy Bank Polski (2008a).

Oszacowania wskazują, że scenariusz big bang jest najtańszy w implementacji. Niemniej,
niezbędne są szczegółowe analizy w celu określenia, który z możliwych scenariuszy
jest optymalny dla kraju rozmiarów Polski. Korzystając z doświadczeń innych państw,
należy przygotować oraz wprowadzić w życie kompleksowy plan wprowadzenia euro.
Powinien on obejmować podjęcie odpowiednich środków zaradczych, mających na
celu minimalizację potencjalnych kosztów, związanych z wymianą walut (Szeląg,
2008). Podsumowanie przybliżonego oszacowania kosztów dla różnych podmiotów dla
scenariusza big bang oraz scenariusza z okresem przejściowym przedstawia tabela 4.19.

Podkreślić należy, że w tym kontekście sytuacja Polski jest wyjątkowa ze względu
na skalę obrotu gotówkowego w Polsce (znacznie większą niż w państwach, które
przyjmowały euro z zastosowaniem scenariusza big bang), związaną z dużą liczbą
ludności, uwarunkowaniami obrotu bezgotówkowego, kanałami dystrybucji gotówki czy
też wielkością terytorium Polski.

Podsumowanie rozdziału

Po przyjęciu euro Polska przestanie prowadzić autonomiczną politykę pieniężną, zaś Wpływ Polski na
decyzje EBC
w sprawie stóp
procentowych będzie
ograniczony.

poziom stopy procentowej – tak jak w pozostałych gospodarkach stefy euro – będzie
wyznaczała Rada Prezesów Europejskiego Banku Centralnego. W jej skład wejdzie
m.in. Prezes Narodowego Banku Polskiego i będzie mógł zabierać głos w dyskusji,
jak również uczestniczyć w głosowaniu. Po reformie systemu głosowania w Radzie
Prezesów EBC nie wszyscy prezesi krajowych banków centralnych będą brać udział
w poszczególnych głosowaniach, jednak zmiana ta nie wpłynie znacząco na siłę Polski.
Ze względu na to, że członkowie Rady Prezesów EBC formalnie kierować się powinni
interesem strefy euro jako całości71, jak również z powodu bardzo ograniczonego
wpływu przedstawicieli Polski na decyzje w sprawie stóp procentowych w porównaniu
z dzisiejszą sytuacją, gdy polityka pieniężna jest prowadzona w sposób autonomiczny,
zasadne jest pytanie o ryzyko nieadekwatności polityki pieniężnej EBC do potrzeb
polskiej gospodarki.

Nieadekwatność ta może się wiązać z długookresowym niedopasowaniem poziomu Skala ewentualnej
nieadekwatności
polityki pieniężnej
EBC zależy od
skuteczności kanału
konkurencyjności...

stopy nominalnej lub z brakiem synchronizacji cyklicznej Polski i strefy euro (Clarida,
Galí, Gertler, 1998). Spadek stopy realnej i wzrost zagregowanego popytu na skutek
prawdopodobnego obniżenia długookresowego poziomu stóp procentowych nie powinien
jednak doprowadzić do istotnego wzrostu inflacji, zarówno ze względu na fakt, że

71 Kosior, Rozkrut, Torój (2008) pokazują, że takie rozwiązanie jest optymalne nie tylko dla strefy
euro jako całości, lecz również większości poszczególnych krajów.
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znacząca część konwergencji nominalnej w zakresie stóp procentowych już się dokonała,
jak i zewnętrzną presję konkurencyjną w otwartej gospodarce.

Ryzyko niedopasowania cyklicznego wiąże się natomiast z ewentualnym występowaniem...oraz symetrii szoków
i ich transmisji
w przyszłości. szoków asymetrycznych i ich asymetryczną transmisją w gospodarkach Polski

i strefy euro. Badania Adamowicz i in. (2008) pokazują, że istnieją pewne różnice
strukturalne, wskazujące na prawdopodobieństwo wystąpienia takich szoków. Wyniki
badań dotyczących dotychczasowej synchronizacji cyklicznej są silnie uzależnione od
stosowanej metodyki (por. Skrzypczyński 2008; Konopczak 2008a; Adamowicz i in.
2008). Ze względu na intensyfikację powiązań handlowych i finansowych nie można
jednak wykluczyć wzrostu tej synchronizacji w czasie (por. Komisja Europejska, 2008a).

W kategoriach spadku dobrobytu społecznego Gradzewicz, Makarski (2008) szacująKoszt dobrobytowy
utraty autonomii
monetarnej jest
szacowany jako

niewielki.

koszt utraty autonomicznej polityki pieniężnej jako równie dotkliwy, jak zmniejszenie
konsumpcji w stanie równowagi o 0,055%. Na tle porównywalnych wyników z literatury,
jak również potencjalnych korzyści, autorzy oceniają ten koszt jako niewielki.

Dodatkowo, koszt rezygnacji z autonomicznej polityki pieniężnej obliczony bezAutonomia polityki
pieniężnej jest

ograniczana przez
postępujące procesy

globalizacyjne.

uwzględnienia postępujących zjawisk globalizacyjnych byłby prawdopodobnie wyższy
niż przy uwzględnieniu tych procesów. Utrudniają one bowiem prowadzenie polityki
pieniężnej w małej gospodarce z powodu potwierdzonego empirycznie rosnącego
znaczenia globalnego komponentu inflacji (Borio, Filardo, 2007). Władze monetarne
w małej, otwartej gospodarce muszą przyjmować inflację globalną za daną, podczas
gdy Europejski Bank Centralny (zwłaszcza we współpracy z innymi dużymi
bankami centralnymi) może podejmować próby aktywnego wpływania na globalną
inflację. Ponadto, globalizacja implikuje konieczność poniesienia podobnych kosztów
co integracja walutowa, zwłaszcza z powodu konieczności przeprowadzenia reform
uelastyczniających rynki.

Po wstąpieniu do strefy euro Polska nie tylko utraci autonomię polityki pieniężnej, leczZmienny nominalny
kurs złotego jest

zarówno mechanizmem
absorpcji, jak i

źródłem szoków.

również nieodwołalnie usztywni kurs złotego względem euro. Wyniki przeprowadzonych
analiz wskazują tymczasem, że kurs złotego stanowi mechanizm absorbujący szoki
realne, o ile występuje asymetryczność tych szoków pomiędzy Polską i strefą euro.
Jeśli nie nastąpi konwergencja w zakresie symetrii szoków realnych, a efektywność
działania alternatywnych mechanizmów dostosowawczych będzie niedostateczna,
przyjęcie wspólnej waluty może spowodować wzrost zmienności produktu. Z drugiej
strony, rezygnacja z płynnego kursu złotego wiązałaby się z szansą uniknięcia
kosztów, jakie pociągają za sobą wahania nominalnego kursu walutowego niezwiązane
z czynnikami fundamentalnymi, które w istotny sposób wpływają na kształtowanie się
nominalnego i realnego kursu złotego.

Oprócz nie podlegających dyskusji kosztów długookresowych, które mogą byćZagrożenia w średnim
okresie mogą się

wiązać z dynamiką
cen.

zminimalizowane przede wszystkim dzięki uelastycznieniu gospodarki, przyjęcie euro
może się wiązać w średnim okresie z pewnymi zagrożeniami. Należy do nich głównie
kształtowanie się dynamiki cen niezgodnie ze ścieżką równowagi oraz konsekwencje tego
zjawiska w sferze realnej gospodarki.

Jednym ze źródeł tego zagrożenia może być przyjęcie nieoptymalnego kursu konwersjiKurs konwersji
niezgodny z kursem

równowagi może
w dłuższym okresie

doprowadzić do
przesunięcia

względnego poziomu
cen.

złotego na euro. Wyniki przeprowadzonych analiz wskazują, że efektem ustanowienia
kursu konwersji na poziomie istotnie różnym od kursu równowagi byłoby w krótkim
i średnim okresie zaburzenie dynamiki produkcji, w długim zaś – przesunięcie
względnego poziomu cen (NBP, 2008). Dodatkowo, w miarę możliwości, przy ustalaniu
kursu konwersji należy uwzględnić jego wpływ na efekty cenowe wprowadzenia euro
i dążyć do tego, by był możliwie okrągły (Rozkrut, Jakubik, Konopczak, 2008).
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Trwałe różnice inflacyjne między Polską a innymi krajami strefy euro przy wspólnej Różnice inflacyjne
między krajami mogą
prowadzić do efektów
procyklicznych
w sferze realnej.

stopie nominalnej mogą zaś mieć procykliczne efekty w sferze realnej, gdyż realne stopy
procentowe w krajach o wyższej inflacji są niskie i dodatkowo pobudzają aktywność
gospodarczą. Z tego względu największym wyzwaniem wydaje się proces ujednolicenia
mechanizmów formowania oczekiwań inflacyjnych w krajach strefy euro (dotychczasowe
doświadczenia wskazują na ich znaczące ujednolicenie w ostatnim dziesięcioleciu), jak
również eliminacja uporczywości inflacji oraz różnic instytucjonalnych (np. sztywności
rynków, mechanizmów automatycznej indeksacji) utrwalających różnice inflacyjne
powstałe na skutek wstrząsów asymetrycznych (Torój, 2008). Należy jednak pamiętać,
że w krótkim okresie zróżnicowanie stóp inflacji między krajami strefy euro może
wynikać z efektywnego funkcjonowania kanału konkurencyjności jako mechanizmu
dostosowawczego. Europejski Bank Centralny podkreśla, że wskaźniki na poziomie
konkretnych krajów nie są bezpośrednim przedmiotem polityki EBC, a jedynym jej
celem pozostaje stabilność cen na poziomie całej strefy euro.

W dłuższym horyzoncie różnica inflacyjna między Polską a strefą euro może się Zbyt szybki wzrost płac
i cen jest mało
prawdopodobny, choć
zależy od podjęcia
reform strukturalnych.

wiązać z procesem doganiania przez Polskę gospodarek bardziej rozwiniętych. Należy
liczyć się z wyższą inflacją płac i cen, lecz determinować ją będzie głównie proces
konwergencji realnej i wzrost wydajności pracy. Będzie to jednak zjawisko naturalne
i zgodne z równowagą, a tym samym nie powinno przekładać się ani na pogorszenie
stabilności gospodarczej, ani międzynarodowej konkurencyjności. Ewentualne ryzyko
zbyt szybkiego wzrostu płac w Polsce w stosunku do dynamiki wydajności pracy może
się wiązać z instytucjonalnymi ramami procesu negocjacji płacowych. Nadmierna ich
centralizacja prowadzić może do wyrównywania płac między przedsiębiorstwami lub
całymi branżami, mimo potencjalnych różnic w dynamice wydajności na poziomie
zdezagregowanym. Czynnikiem ryzyka pozostaje też niska efektywna podaż pracy
w Polsce, która może przyczyniać się do wzrostu jednostkowych kosztów pracy
i pogorszenia pozycji konkurencyjnej gospodarki polskiej.

Pewne ryzyko nadmiernego wzrostu cen dotyczy rynku aktywów, w tym nieruchomości, Bank centralny może
przeciwdziałać
negatywnemu
wpływowi spadku stóp
procentowych na
stabilność finansową
i cykl na rynku
nieruchomości.

jak również spadku stabilności finansowej w wyniku wzrostu akcji kredytowej,
który byłby spowodowany oczekiwanym spadkiem stóp procentowych. Wyniki
przeprowadzonych analiz (Łaszek, Augustyniak, Widłak, 2008) w ograniczonym stopniu
potwierdzają te obawy. Oczekuje się wzrostu relacji kredytu dla sektora prywatnego do
PKB (od ok. 39% do ok. 44% w okresie pobytu Polski w ERM II oraz w pierwszym
roku członkostwa w strefie euro), a także wzrostu cen mieszkań. O ile szacowana
skala wzrostu akcji kredytowej nie wskazuje na istotne zagrożenie dla stabilności
finansowej, może jednak wywołać zaburzenie cyklu na rynku nieruchomości. Bank
centralny oraz rząd dysponują jednak narzędziami skutecznej neutralizacji negatywnych
konsekwencji wprowadzenia euro, związanymi przede wszystkim z zaostrzeniem norm
ostrożnościowych.

W najkrótszym horyzoncie czasowym odczuwalne będą koszty techniczne W krótkim okresie
zostaną poniesione
koszty techniczne
i organizacyjne.

i organizacyjne, jakie Polska poniesie w związku z wymianą złotego na euro.
Koszty te obciążać będą zarówno administrację publiczną, sektor finansowy, jak
i przedsiębiorstwa niefinansowe, a ich wysokość będzie uzależniona od szeregu
decyzji dotyczących scenariusza wprowadzania euro oraz uwarunkowań zewnętrznych.
Konieczne będzie przede wszystkim zaopatrzenie w monety i banknoty euro,
dostosowanie systemów informatycznych i systemów płatności, przygotowanie
ogólnokrajowej kampanii informacyjnej oraz przeprowadzenie szkoleń dla pracowników
i intensyfikacja ich prac w okresie wymiany pieniądza. Bazując na doświadczeniach
innych państw, należy pamiętać o szczególnej sytuacji Polski, wynikającej z dużej
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powierzchni kraju (na tle innych państw, które dotychczas stosowały scenariusz big
bang) oraz dużej skali obrotu gotówkowego.

Pewne krótkookresowe zagrożenia wynikają także z konieczności spełnienia kryteriówSpełnienie kryterium
stabilności cen może

wymagać zastosowania
środków polityki
dezinflacyjnej...

z Maastricht. Jeżeli inflacja nie ukształtuje się na poziomie poniżej wartości
referencyjnej, będzie to wymagać podjęcia działań obniżających tempo wzrostu cen.
Działania te z kolei mogą w krókim okresie prowadzić do spadku tempa wzrostu
gospodarczego. Według szacunków w najbardziej pesymistycznym scenariuszu, przy
założeniu konieczności obniżania inflacji aż o 1 pkt proc., tempo wzrostu PKB spadnie
średnio w okresie dwóch lat o ok. 0,8 pkt proc. Strata społecznego dobrobytu w wyniku
spełnienia kryteriów z Maastricht nie będzie jednak wysoka (Lipińska, 2008b).

Nie należy jednak zapominać o podporządkowaniu polityki pieniężnej wymogowi...co może utrudniać
spełnienie kryterium
stabilności kursowej. dwuletniego utrzymania kursu złotego do euro w systemie ERM II, wynikającemu

z trójkąta niemożności. Pewne zagrożenia mogą się wprawdzie wiązać z jednoczesnym
spełnieniem kryterium inflacyjnego i kursowego, co wynika z presji aprecjacyjnej
na realny kurs walutowy w gospodarce doganiającej. Analizy pokazują jednak,
że prawdopodobieństwo sukcesu – przy racjonalnie prowadzonej polityce pieniężnej
i fiskalnej – jest wysokie (por. Bęza-Bojanowska, MacDonald 2008; Lipińska 2008b;
Koloch 2008).

Stabilizację kursową może utrudniać nie tylko konieczność utrzymywania relatywnieW czasie uczestnictwa
w ERM II zagrożenie

mogą stanowić
napięcia na rynkach

finansowych oraz
trudności ze
spełnieniem

pozostałych kryteriów.

niskiej inflacji, lecz również szybkie przepływy kapitałowe w przypadku małego rynku
walutowego oraz ewentualne pojawienie się kryzysu walutowego. Szczególna podatność
polskiego rynku na decyzje inwestorów portfelowych wynika z jednej strony z jego
płytkości, z drugiej zaś – z tego, że jest największym rynkiem w regionie, co zapewnia
im stosunkowo niskie koszty wejścia i wyjścia. Zagrożeniem może pozostawać spekulacja
na rewaluację parytetu (Sławiński, 2008) oraz efekt zarażania związany z kłopotami
innych krajów. Doświadczenia Grecji pokazują jednak, że deprecjacja waluty nie musi
zostać zinterpretowana jako poważne napięcia, o ile wynika ona z sytuacji na rynkach
finansowych, a nie ze słabych fundamentów gospodarek. Parytet centralny może też
skutecznie pełnić rolę „magnesu” dla rynkowego kursu walutowego. Dzieje się tak jednak
pod warunkiem, że rynek jest przekonany co do perspektywy spełnienia kryteriów
zbieżności i szybkiego przyjęcia euro, a poziom rezerw walutowych jest wysoki.

Kolejne krótkookresowe zagrożenie wiąże się z możliwością wzrostu cen wyrażonychWzrost cen w wyniku
zaokrągleń, według

pesymistycznego
scenariusza, nie

powinien przekroczyć
2–3%.

w euro w efekcie zaokrągleń. Oszacowania potencjalnych efektów tego rodzaju w Polsce
wskazują w najgorszym przypadku na 2–3% wzrost ogólnego poziomu cen (Rozkrut,
Jakubik, Konopczak, 2008). Co więcej, realizacja pesymistycznych scenariuszy jest
mało prawdopodobna, jako że na ostateczną wielkość efektów cenowych wpływają
czynniki takie jak: (1) stopień konkurencji na danym rynku, (2) moment cyklu
koniunkturalnego, na który przypada wymiana waluty, (3) stopień świadomości
społecznej (wyczulenie konsumentów). Co więcej, istotną rolę w tym zakresie odgrywa
również działalność organizacji konsumenckich i instytucji państwowych, polegająca na
monitorowania ruchów cen w okresie kilku miesięcy przed wymianą i po wymianie
waluty, komunikacji ze społeczeństwem, inicjowaniu porozumień z przedsiębiorcami
dotyczących niewykorzystywania wymiany waluty na niekorzyść konsumentów czy
stosowaniu odpowiednich narzędzi instytucjonalnych, w tym nakazu podwójnego
kwotowania. Wzrost cen dóbr i usług najczęściej nabywanych może bowiem doprowadzić
do powstania rozbieżności między rzeczywistą i postrzeganą inflacją, co może przełożyć
się na gospodarkę realną poprzez spadek popytu konsumpcyjnego czy zwiększone
żądania płacowe.
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Rozdział 5

Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Cele rozdziału

Celem rodziału jest wykazanie, że o bilansie korzyści i kosztów udziału w unii
walutowej może w dużym stopniu decydować elastyczność mechanizmów rynkowych
i polityki fiskalnej w reagowaniu na wstrząsy, w tym głównie asymetryczne. Przy Różnorodne źródła

szoków
asymetrycznych.braku polityki pieniężnej i kursowej wzrasta bowiem rola różnorodnych mechnizmów

dostosowawczych uruchamianych w reakcji na szok. Wspólna, pozostająca w gestii
EBC, polityka pieniężna, która reaguje na wstrząsy na poziomie całej strefy euro
(symetryczne), jest oczywiście w dalszym ciągu mechanizmem stabilizującym wahania
luki PKB i inflacji w całej unii walutowej. Mechanizmy przedstawione na schemacie 5.1,
funkcjonujące na poziomie krajowym, mają jednak szczególne znaczenie w przypadku
szoków dotyczących wyłącznie jednego kraju (asymetrycznych). Komisja Europejska
(2008a) oraz Langedĳk, Roeger (2007) wyróżniają różne źródła wstrząsów, z jakimi
poszczególne gospodarki strefy euro musiały sobie radzić w pierwszych dziesięciu
latach funkcjonowania unii walutowej. Roubini, Parisi-Capone, Menegatti (2007)
oraz Treasury (2003b) wyróżniają kilka podstawowych kanałów makroekonomicznych
dostosowań w unii walutowej, przedstawionych na schemacie 5.1:

• polityka fiskalna;

• kanał realnego kursu walutowego;

• kanał finansowy (kredytowy i kapitałowy).

Aby poszczególne kanały skutecznie działały, konieczne jest wystąpienie określonych
warunków. Na skuteczność polityki fiskalnej wpływa zarówno dbałość o bilansowanie
budżetu w perspektywie średnioterminowej, jak i przejrzyste reguły fiskalne.
O efektywności kanału realnego kursu walutowego (zwanego też kanałem
konkurencyjności) decyduje w znacznej mierze stopień elastyczności rynku pracy
i produktów. Na zdolność rynków finansowych do pełnienia funkcji stabilizatora
wstrząsów wpływa poziom integracji i rozwoju rynków finansowych, w tym zakres
redukcji home bias.
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Schemat 5.1. Mechanizmy dostosowawcze w unii walutowej
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Źródło: opracowanie własne.

5.1. Polityka fiskalna

Rola polityki fiskalnej w unii walutowej

Z przystąpieniem do strefy euro wiąże się rezygnacja z dwóch ważnych narzędziWraz z utratą
autonomicznej polityki
pieniężnej i kursowej

rośnie rola polityki
fiskalnej.

polityki makroekonomicznej – krajowej polityki pieniężnej i kursowej. Ciężar
stabilizacji makroekonomicznej Polski po jej wejściu do strefy euro, a szczególnie
absorpcja szoków asymetrycznych, w dużym stopniu spocznie na polityce fiskalnej.
Stabilizacja makroekonomiczna nie jest jednak jedynym wyzwaniem, przed którym
stoi polityka fiskalna. Powinna ona bowiem stwarzać również warunki trwałego rozwoju
gospodarczego. Jednocześnie, system finansów publicznych musi być tak skonstruowany,
aby deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych nie przekroczył 3% PKB,
a dług publiczny – 60% PKB. W przypadku kraju przystępującego do strefy euro
troska o skuteczną politykę fiskalną sprowadza się do dwóch podstawowych zagadnień:

1. Jak zwiększyć możliwości działania automatycznych stabilizatorów koniunktury
(por. ramka 5.1)?

2. Jak kształtować strukturę dochodów i wydatków budżetu, aby – zapewniając
odpowiednią podaż wydatków prowzrostowych – sprostać wymogom Paktu
Stabilności i Wzrostu, który dyscyplinuje politykę fiskalną krajów UE i strefy
euro?

Odpowiedzi na powyższe pytania są ze sobą powiązane. W strefie euro
warunkiem skuteczności polityki fiskalnej, jako narzędzia dostosowania do wstrząsów
gospodarczych i stabilizacji wahań cyklu koniunkturalnego, jest zapewnienie
odpowiedniej struktury dochodów i wydatków budżetu, która nie prowadzi
do niekontrolowanego wzrostu deficytu budżetowego w przypadku pogorszenia
koniunktury gospodarczej. Zgodnie z regułami fiskalnymi obwiązującymi w strefie
euro (zapisanymi w Pakcie Stabilności i Wzrostu) optymalna struktura dochodów
i wydatków to taka, która pozwala gromadzić oszczędności budżetu w okresie dobrej
koniunktury gospodarczej i dzięki temu zwiększać wydatki w okresie jej pogorszenia.
Relatywnie dobra pozycja fiskalna w okresie wchodzenia w fazę słabszej koniunktury
nie tylko ułatwia działanie automatycznym stabilizatorom koniunktury, ale również
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umożliwia utrzymanie (a nawet antycykliczne zwiększenie) wydatków inwestycyjnych
i prowzrostowych, realizowanych w ramach tzw. polityki dyskrecjonalnej.

Ramka 5.1. Automatyczne stabilizatory koniunktury

Automatyczne stabilizatory koniunktury są mechanizmami wbudowanymi w system
fiskalny, które zwiększają agregatowy popyt, gdy wzrost gospodarczy maleje
i obniżają tempo jego wzrostu w okresie ożywienia (por. np. McConnell, Brue,
2005, s. 2018–19) Najważniejszą cechą automatycznych stabilizatorów jest to, że
włączają się samoistnie (równolegle ze zmianami koniunktury gospodarczej), bez
konieczności podejmowania żadnych dodatkowych decyzji.

Najważniejsze automatyczne stabilizatory koniunktury to:

• po stronie dochodów – podatki;

• po stronie wydatków – zasiłki dla bezrobotnych i inne świadczenia społeczne,
które częściowo rekompensują utracony dochód.

Dzięki działaniu automatycznych stabilizatorów w fazie spowolnienia gospodarczego
dochody do dyspozycji mieszkańców spadają wolniej niż dochody brutto, co
powoduje, że popyt w gospodarce spada wolniej. Rezultatem działania powyższych
mechanizmów jest zmiana relacji pomiędzy dochodami a wydatkami budżetowymi,
czyli samoistne dostosowanie deficytu budżetowego do wahań koniunktury.

Warto podkreślić, że w okresie spowolnienia gospodarczego niekontrolowany
wzrost strony wydatkowej i spadek dochodowej prowadzi do narastania deficytu,
który napotyka na barierę finansowania ze strony inwestorów oraz prowadzi do
akumulacji długu. Dlatego też wypracowanie w okresie dobrej koniunktury rezerwy
oszczędności (czyli tzw. funduszy rainy days por. np. Canzoneri, Grilli, Masson,
1992, s. 223) pozwala na jej uruchomienie w sytuacji wstrząsu asymetrycznego przy
mniejszym ryzyku nadmiernego wzrostu deficytu i długu publicznego.

Źródło: opracowanie NBP.

Powyższe rozważania skłaniają do postawienia pytania o to, w jakim stopniu polska
polityka fiskalna jest przygotowana do wypełniania stawianych przed nią zadań roli
efektywnego narzędzia stabilizacji makroekonomicznej po przystąpieniu Polski do strefy
euro. W szczególności ważne są następujące zagadnienia:

• Czy istnieją w Polsce odpowiednie warunki do swobodnego działania
automatycznych stabilizatorów koniunktury?

• Jaka jest skuteczność poszczególnych stabilizatorów wbudowanych w polski
system finansów publicznych?

• Czy polityka fiskalna w Polsce jest prowadzona odpowiedzialnie (antycyklicznie)?

• Czy uwarunkowania strukturalne polskich finansów publicznych zapewniają
możliwość prowadzenia efektywnej polityki fiskalnej bez szkody dla rozwoju
gospodarczego Polski po jej przystąpieniu do strefy euro?

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej
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Wykres 5.1. Deficyt sektora instytucji rządowych i samorządowych (wg metodologii
ESA’95) i dług publiczny w latach 2000–2007
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Źródło: Eurostat.

Jakość polityki fiskalnej w Polsce

Ogólnej oceny jakości polityki fiskalnej dokonuje się zwykle przez pryzmatPrzez większość okresu
od początku

transformacji deficyt
budżetowy w Polsce był
wyższy niż 3% PKB.

kształtowania się salda finansów publicznych. Poza latami 1999 i 2000, w całym
okresie od początku transformacji do 2006 r., polska gospodarka charakteryzowała
się deficytem budżetowym (sektora instytucji rządowych i samorządowych)
przekraczającym referencyjne 3% PKB. Dla kraju „doganiającego” wysoki deficyt
budżetowy jest w pewnym stopniu uzasadniony m.in. komplementarnością w wielu
obszarach inwestycji publicznych i prywatnych (oraz w przypadku Polski – unĳnych).
Inwestycje te są z kolei istotne jako uwarunkowania rozwoju gospodarczego.

Mierząc stabilność polskiego systemu finansów publicznych aktualną wielkością deficytuObecnie deficyt jest
niższy, co w dużej

mierze wynika
z korzystnej
koniunktury
gospodarczej,

utrzymującej się
w latach 2003–2008.

budżetowego, można powiedzieć, że na tle zarówno (części) krajów strefy euro, jak
i pozostałych nowych krajów członkowskich Polska wypada relatywnie dobrze (por. też
Darvas, Szapáry, 2008). W 2007 r. nastąpiło ograniczenie deficytu sektora instytucji
rządowych i samorządowych do poziomu 2,0% PKB1, czyli aż o 1,8 pkt proc. w stosunku
do 2006 r., czemu sprzyjała korzystna sytuacja makroekonomiczna. W lipcu 2008 r.
roku Rada Unii Europejskiej zdecydowała o uchyleniu procedury nadmiernego deficytu,
którą Polska była objęta od 5 lipca 2004 r. Co również istotne, zatrzymano tendencję
wzrostu długu publicznego, obserwowaną aż do 2003 r., dzięki czemu zagrożenie
osiągnięcia poziomu 60% PKB zostało oddalone. Tym samym, negatywne konsekwencje
wysokiego zadłużenia (por. ramka 5.2) wciąż dotyczą Polski w mniejszym stopniu niż
wiele krajów należących do strefy euro. Kształtowanie się salda budżetu oraz długu
publicznego świadczy w pewnym stopniu o ogólnej kondycji finansów publicznych
oraz odpowiedzialności polityki fiskalnej, ale nie przesądza, na ile skuteczna jest ona
w stabilizowaniu gospodarki.

1 Według metodologii stosowanej przez polskie Ministerstwo Finansów deficyt ten byłby niższy
o 1,4% PKB. Polska metodologia obliczania deficytu budżetowego została jednak zakwestionowana
decyzją Eurostatu z września 2004 r. W jej wyniku OFE zostały wyłączone z sektora finansów
publicznych po upłynięciu wyznaczonego okresu przejściowego (por. Ministerstwo Finansów, 2005b).
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Ramka 5.2. Negatywne następstwa nadmiernego zadłużenia

Negatywne następstwa nadmiernego udziału sektora publicznego w redystrybucji
wytworzonego PKB przedstawia się najczęściej w postaci następujących
argumentów (Afonso i Furceri 2008 – EBC No. 849, Schuknecht 2004 – EBC No.
421, Żabińska 2002, Lutkowski 2004):

• Wraz ze wzrostem udziału państwa w redystrybucji PKB rosną wydatki
publiczne, a mniej środków finansowych pozostaje do dyspozycji prywatnych
podmiotów, co powoduje zmniejszenie prywatnych inwestycji tworzących
nowe miejsca pracy. Duży udział państwa w PKB i rosnące wydatki publiczne
powodują zmniejszenie roli mechanizmu rynkowego. Może to prowadzić do
błędnej alokacji środków, spowolnienia zmian strukturalnych i osłabienia
ogólnogospodarczej dynamiki wzrostu.

• Przy znacznym udziale państwa w gospodarce, rząd aby mógł prawidłowo
zarządzać dobrami publicznymi i dzielić środki – musi rozbudowywać
administrację państwową. Przykładowo, Grecja lokuje się na 152 miejscu
w zakresie swobody prowadzenia działalności gospodarczej wg Doing Business
i jednocześnie charakteryzuje się największymi wydatkami na administrację
– około 10% PKB.

• Duży udział państwa w PKB może rodzić trudne do skorygowania zmiany
zachodzące w świadomości i zachowaniach ludzi związane głównie z postawami
roszczeniowymi, które są charakterystyczne dla społeczeństw, w których
państwo rozporządza i dzieli ponad połowę PKB.

• Rosnące wydatki publiczne niemające pokrycia we wpływach budżetowych
powodują wzrost deficytów budżetowych i ich kumulowanie się w długich
okresach w formie wzrostu zadłużenia publicznego. Wysoki poziom zadłużenia
krajów prowadzi bowiem do wysokich kosztów jego obsługi i w ten sposób
wpływa na zmniejszenie swobody działania rządu w zakresie polityki fiskalnej.

• Duże deficyty budżetowe wiążą się również na ogół z tzw. efektem
wypychania sektora prywatnego przez sektor publiczny z rynku kredytowego
na skutek oferowania przez budżet wysokiego oprocentowania za udzielany
kredyt (crowding–out effect). Finansowanie deficytu, który ma pobudzać
gospodarkę poprzez emisję papierów skarbowych na rynku finansowym, może
powodować wzrost stopy procentowej i tłumienie działalności inwestycyjnej
przedsiębiorstw.

• Przekroczenie pewnego progu zadłużenia budżetu państwa może wywoływać
oczekiwania, że, aby go spłacić, rząd będzie zmuszony podnieść podatki, co
może zmniejszać poziom wydatków na konsumpcję i zwiększać skłonności do
oszczędzania w oczekiwaniu na większe obciążenia w przyszłości. Zatem efekt
zwiększania ekspansji fiskalnej może być negatywny i nie zwiększać popytu.
Według nowej ekonomii klasycznej, jeśli dług publiczny jest stosunkowo duży
i jego obsługa jest ciężarem dla gospodarki, to redukcja deficytu nawet
w okresie recesji będzie działać pobudzająco na wzrost gospodarczy. Efekt
ten określa się mianem non-keynesian effect. Przyczynia się on do usunięcia
obaw przed możliwymi długofalowymi skutkami powiększania zadłużenia
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i wzrostu stóp procentowych, zwiększając zaufanie do polityki gospodarczej
oraz stabilizując oczekiwania inflacyjne.

Źródło: opracowanie NBP.

Skuteczność polskiej polityki fiskalnej w stabilizowaniu wahań koniunkturalnychSkuteczność
automatycznych

stabilizatorów
koniunktury w Polsce
jest relatywnie niska.

zależy od efektywności automatycznych stabilizatorów koniunktury oraz od jakości
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Z przeprowadzonych analiz wynika, że automatyczne
stabilizatory koniunktury w latach 1995–2007 wygładzały w Polsce łącznie około
14% wahań PKB (por. Mackiewicz, Krajewski, 2008). Podobną siłę oddziaływania
automatycznych stabilizatorów oszacowano przy pomocy modelu Bundesbanku dla
Włoch i Holandii, natomiast nieco większą dla Francji (19%), Niemiec (23%)
i Wielkiej Brytanii (24%) (por. Creel, Saraceno, 2008)2. Skala zwiększenia lub
zmniejszenia deficytu finansów publicznych w reakcji na wahania koniunktury zależy
od jego elastyczności na zmiany produkcji. Siła tej reakcji zależy od elastyczności
poszczególnych kategorii budżetowych względem PKB (por. Narodowy Bank Polski,
2004a).

Tabela 5.1. Skuteczność automatycznych stabilizatorów koniunktury w Polsce

Kategoria budżetowa
Wpływ zwiększenia kategorii budżetowej
o 1% PKB w reakcji na zmniejszenie

wahań PKB (w %)

Podatek dochodowy od osób prawnych (CIT) 2,98

Podatek od wartości dodanej (VAT) 0,54

Pasywne formy przeciwdziałania bezrobociu 0,39

Podatek akcyzowy 0,26

Podatek dochodowy od osób fizycznych (PIT) 0,12

Składki na fundusze celowe 0,08

Źródło: Mackiewicz, Krajewski (2008).

Z przeprowadzonych na potrzeby Raportu badań wynika, że skuteczność poszczególnychNajefektywniejszym
automatycznym
stabilizatorem

w Polsce jest CIT –
PIT wygładza wahania

koniunktury
w mniejszym stopniu.

kategorii dochodowych i wydatkowych w roli automatycznych stabilizatorów
koniunktury jest w Polsce zróżnicowana (por. tabela 5.1)3. Zdecydowanie
najefektywniejszym stabilizatorem okazał się podatek CIT, co było wyróżnikiem
Polski także we wcześniejszych badaniach (por. Narodowy Bank Polski, 2004a). Z
punktu widzenia wygładzania cyklu koniunkturalnego skutecznym działaniem byłoby
zwiększenie udziału tej kategorii w dochodach budżetowych. Należy jednak pamiętać
o dużo większych negatywnych skutkach zwiększania stawek podatku CIT, gdy chodzi
o aktywność gospodarczą, w tym przede wszystkim atrakcyjność inwestowania w Polsce
(Mackiewicz, Krajewski, 2008). Jak wynika z tabeli 5.1, w dużo mniejszym stopniu
funkcję stabilizującą wahania koniunkturalne wypełniają pozostałe badane kategorie,
w tym podatek od osób fizycznych (PIT). Może to wynikać z rozbieżności pomiędzy
nominalnymi a efektywnymi stawkami podatku dochodowego (wynikającymi m.in.

2 Należy jednak przyznać, że szacunki efektywności automatycznych stabilizatorów różnią się dosyć
istotnie w zależności od wykorzystywanego modelu.

3 Zestawione w tabeli 5.1 krótkookresowe elastyczności poszczególnych kategorii względem PKB
powinny być jednak interpretowane z ostrożnością ze względu na prawdopodobną, niewyeliminowaną
niestacjonarność szeregów czasowych, na podstawie których elastyczności te były szacowane
(Mackiewicz, Krajewski, 2008).
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Wykres 5.2. Cykliczność polityki fiskalnej w Polsce w latach 1995–2007
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z licznych ulg i odliczeń podatkowych), które łagodzą progresję opodatkowania, a także
z wielokrotnego indeksowania progów podatkowych w okresie objętym analizą (lata
1995–2007).

Ze względu na to, że automatyczne stabilizatory wygładzają maksymalnie do Dyskrecjonalna
polityka fiskalna przez
ostatnie kilkanaście lat
często bywała
procykliczna.

około 1/3 negatywnych skutków wahań cyklicznych, duże znaczenie dla ogólnej
efektywności polityki fiskalnej w stabilizacji wahań makroekonomicznych ma charakter
dyskrecjonalnej polityki fiskalnej. Z badań prowadzonych na potrzeby Raportu wynika,
że w początkowym okresie transformacji polska polityka fiskalna była procykliczna
i niwelowała niecykliczne działania automatycznych stabilizatorów koniunktury. Wyniki
analiz dotyczących późniejszych lat nie są już jednoznaczne. Mackiewicz, Krajewski
(2008) dowodzą, że poprawa jakości dyskrecjonalnej polityki fiskalnej nastąpiła
w 1997 r., i wiążą ten fakt z wprowadzeniem nowej konstytucji, w której zapisano regułę
długu publicznego. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka (2008) sugerują jednak, że polityka
fiskalna była w Polsce procykliczna w okresie ożywienia drugiej połowy lat 90. XX w.
Co ciekawe, przyczyny tej procykliczności autorzy upatrują także we wspomnianej
konstytucyjnej regule długu publicznego, która (jak argumentują) mogła wymuszać
zacieśnienie fiskalne w fazie spowolnienia gospodarczego.

Wobec niejednoznacznych wniosków płynących z przeprowadzonych analiz dotyczących
cech polityki fiskalnej od roku 1997, konieczne staje się odwołanie do innych opracowań.
Na temat polskiej polityki fiskalnej powstało dotychczas kilka badań empirycznych. Na
podstawie analiz prowadzonych m.in. przez instytucje międzynarodowe (OECD, MFW)
w latach 2002–2007 można postawić hipotezę, że dyskrecjonalna polityka fiskalna była
w Polsce raczej procykliczna (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008). Warto jednak
zauważyć tendencję wzrostu dyscypliny fiskalnej po przystąpieniu do Unii Europejskiej
(por. też wykres 5.2), które nałożyło na Polskę zobowiązania wynikające z PSW,
a czego wymiernym efektem było objęcie Polski procedurą nadmiernego deficytu.
Antycykliczność dyskrecjonalnej polityki fiskalnej nie została jednak ugruntowana
– pojawiające się sygnały wskazują na procykliczne rozluźnienie polityki fiskalnej
w 2008 r. (por. OECD, 2008c, s. 63).
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.3. Cykliczny i strukturalny deficyt budżetowy w Polsce i strefie euro (% PKB)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostatu.

Uwarunkowania stabilizacyjnej i prowzrostowej roli polityki fiskalnej
w Polsce

Efektywność działania automatycznych stabilizatorów koniunktury wymaga takiejSwobodę działania
automatycznym
stabilizatorom
koniunktury

zapewniłoby obniżenie
strukturalnego deficytu
z 2,5% do 1,5% PKB.

kondycji finansów publicznych, aby w fazie spowolnienia gospodarki nie została
naruszona zapisana w PSW reguła nominalnego deficytu na poziomie 3% PKB.
Zgodnie ze zmianami do PSW, przyjętymi w 2005 r., średniookresowy cel w zakresie
salda budżetu (ang: medium-term objective, MTO, por. ramka 5.4) zobowiązuje
Polskę do osiągnięcia strukturalnego komponentu deficytu sektora instytucji rządowych
i samorządowych na poziomie 1% PKB. Deficyt tej wysokości jest najbardziej
liberalnym celem dopuszczanym jako MTO i dotyczy krajów z wysokim potencjałem
wzrostu oraz relatywnie niskim zadłużeniem. Z badań Komisji Europejskiej wynika,
że w przypadku Polski już obniżenie strukturalnego deficytu do poziomu 1,5%
PKB umożliwi swobodę działania automatycznym stabilizatorom koniunktury (por.
Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008). Tymczasem w 2007 r., mimo znacznej poprawy
w tym zakresie w ostatnich latach, strukturalny komponent deficytu był wciąż
na poziomie około 2,5% PKB, a w 2008 r. (jak wynika z szacunków Eurostatu)
zostanie jeszcze pogłębiony (por. wykres 5.3). Oznacza to, że warunki do skutecznego
oddziaływania automatycznych stabilizatorów koniunktury nie są zapewnione i w
okresach spowolnienia polityka fiskalna w Polsce może stawać się procykliczna na skutek
wymuszonego rosnącym deficytem zacieśnienia.

Jak już wspomniano, do najważniejszych czynników determinujących skuteczność
polityki dyskrecjonalnej należy struktura finansów publicznych po stronie wydatków.
Polska na tle innych krajów Unii Europejskiej ma obecnie relatywnie korzystną
strukturę wydatków (por. wykres 5.4). Jedynie w republikach bałtyckich, bałkańskich
państwach członkowskich oraz w Wielkiej Brytanii i Irlandii udział wydatków
sztywnych jest wyraźnie niższy niż w Polsce. Przeciętny udział wydatków sztywnych
jest w strefie euro wysoki, głównie za sprawą Francji i Niemiec.

Udział sektora finansów publicznych w PKB, mierzony udziałem wydatkówUdział wydatków
w PKB jest w Polsce
poniżej średniej dla
krajów strefy euro...

budżetowych w PKB, kształtuje się w Polsce na podobnym, jak w większości krajów
strefy euro i nowych krajów członkowskich, poziomie (w 2007 r. wyniósł on 42,4%
PKB, por. wykres 5.4 i był o 5 pkt. proc niższy niż w roku 2003). Najwyższy
udział sektora rządowego w PKB cechuje Francję oraz kraje skandynawskie: Szwecję
i Danię. W tych krajach udział sektora publicznego przekraczał wyraźnie 50% PKB
(co miało z kolei pozytywny wpływ na skuteczność automatycznych stabilizatorów

258



5.1. Polityka fiskalna

Wykres 5.4. Wydatki budżetowe (w % PKB) i ich struktura w krajach UE-27 w 2007 r.
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subsydiów oraz odsetek (por. Mattina, Gunnarsson, 2007).
Źródło: Eurostat.

Tabela 5.2. Wydatki publiczne w Polsce i krajach rozwiniętych w okresie zbliżonego
poziomu PKB per capita

Kraj Rok

PKB per capita
(USD według
parytetu siły
nabywczej
z 2000 r.)

Wydatki sektora
finansów

publicznych
(% PKB)

Hiszpania 1973 11915 23,6
Norwegia 1963 11442 32,0
Szwecja 1961 11637 33,4
Włochy 1968 11887 33,5
Francja 1965 11849 38,7
Polska 2005 12052 43,3

Irlandia 1981 11643
54,7

(ale 34,1 w 2006 r.)
Źródło: FOR (2007).

koniunktury (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008). Spośród krajów regionu tak
wysoki odsetek notowany był jedynie na Węgrzech (50,1% PKB). Najniższy udział
wydatków rządowych w PKB cechuje natomiast kraje bałtyckie: Litwę i Estonię
(odpowiednio 35,6% i 33,7% PKB).

Powyższe, optymistyczne wnioski burzy porównanie udziału wydatków budżetowych ...ale jest wyższy niż
analogiczne udziały
w tych krajach
w okresie, gdy były
one na poziomie
rozwoju podobnym do
obecnie występującego
w Polsce.

w PKB między Polską a rozwiniętymi gospodarkami europejskimi w okresie, gdy były
one na poziomie rozwoju podobnym do obecnie występującego w Polsce. Okazuje się,
że w zdecydowanej większości państw w okresie, w którym miały one zbliżony poziom
dochodów do występującego obecnie w Polsce, udział wydatków publicznych w PKB
był znacznie niższy (por. tabela 5.2).

Kolejnym ważnym obszarem, który wpływa na efektywność polityki fiskalnej
w stabilizowaniu wahań i absorpcji szoków asymetrycznych jest otoczenie
polityczno-instytucjonalne. Wprawdzie w porównaniu z innymi krajami jakość
otoczenia polityczno-instytucjonalnego jest relatywnie niska, to jednak postęp
dokonany od początku lat 90. XX w. jest zauważalny (por. Mackiewicz, Krajewski,
2008; ramka 5.3).
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Ramka 5.3. Instytucjonalne uwarunkowania antycyklicznej polityki
dyskrecjonalnej w Polsce

Wykres. Instytucjonalne uwarunkowania cykliczności polityki fiskalnej
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Źródło: Mackiewicz, Krajewski, 2008.

Niektóre teorie dowodzą, że ważną przyczyną procykliczności polityki fiskalnej
są słabości instytucjonalne (por. np. Wyplosz, 2002; Hallerberg, Wolff, 2006).
Np. w modelu Alesiny i Tabelliniego (za: Mackiewicz, Krajewski, 2008) głównym
czynnikiem odpowiedzialnym za procykliczną politykę fiskalną jest korupcja.
Z przeprowadzonych badań wynika, że otoczenie instytucjonalne, kwantyfikowane
przy pomocy wskaźnika jakości instytucji prawnych, będącego komponentem
Indeksu Wolności Ekonomicznej, ma istotny wpływ na stopień procykliczności
polityki fiskalnej. Pogorszenie jakości instytucji odpowiadające jednemu odchyleniu
standardowemu indeksu z całej badanej próby skutkowałoby spadkiem cyklicznej
elastyczności salda budżetowego o 0,3–0,4. Indeks jakości instytucji prawnych Polski
wskazywał tymczasem na jego dynamiczną poprawę niemal w całym okresie między
1990 a 2005 r. (wyjątek stanowiły lata 2001–2003).

Źródło: Mackiewicz, Krajewski (2008).

Podsumowując, warunki wyjściowe w zakresie strukturalnych uwarunkowań sferyUwarunkowania
strukturalne polskich
finansów publicznych

są względnie
korzystne...

finansów publicznych, z punktu widzenia możliwości zapewnienia skuteczności polityki
fiskalnej jako narzędzia stabilizacji makroekonomicznej, można ocenić jako względnie
korzystne, aczkolwiek należy podjąć wysiłki, aby struktura wydatków budżetowych
nie ewoluowała w kierunku „usztywnienia”, a tendencja redukcji poziomu wydatków
publicznych w relacji do PKB nie została odwrócona.
Polityka fiskalna, która musi być prowadzona na drodze do strefy euro, wymaga...ale efektywność

publicznych wydatków
jest niska... zachowania dyscypliny i efektywnych wydatków. Tymczasem relatywnie korzystne

strukturalne uwarunkowania dyskrecjonalnej polityki fiskalnej w Polsce nie są dobrze
wykorzystywane, biorąc pod uwagę efektywność wydatków budżetowych. Wprawdzie
udział wydatków budżetowych w PKB w Polsce jest, w porównaniu z innymi krajami
Unii Europejskiej, relatywnie niski, ale niezadowalająca jest efektywność sektora
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rządowego w wydawaniu funduszy, mierzona np. wskaźnikiem Government Efficiency
(GE), opracowanym przez Bank Światowy (por. Kaufmann, Kraay, Mastruzzi, 2008).
We wskaźniku GE uwzględnia się percepcję jakości usług i służb publicznych, ich
niezależności od nacisków politycznych, a także jakości i wiarygodności podejmowanych
przez rząd działań. Wartość wskaźnika GE plasuje Polskę na jednym z ostatnich
(jedynie przed Bułgarią i Rumunią) miejsc w rozszerzonej Unii Europejskiej. Co więcej,
Polska uzyskała w 2007 r. najniższą wartość tego wskaźnika od 1996 r., kiedy to
rozpoczęto jego publikację (por. Kaufmann, Kraay, Mastruzzi, 2008).

Jednym z najważniejszych problemów strukturalnych dotyczącym finansów publicznych ...a wydatki
prowzrostowe mają
niski priorytet.w Polsce jest także bardzo niski udział wydatków prowzrostowych, kształtujących

jakość czynników produkcji, na co zwracano już uwagę w innych raportach (por. np.
Boni, 2008). Udział wydatków na sferę badawczo-rozwojową, który kształtuje się na
poziomie poniżej 0,6% PKB, czyli trzykrotnie mniej niż średnio w Unii Europejskiej4.

Polityka fiskalna na drodze do strefy euro

Na drodze do strefy euro polska polityka fiskalna musi sprostać wyzwaniom dwojakiego
rodzaju. Po pierwsze, do momentu akcesji do strefy euro system finansów publicznych
powinien stać się skutecznym narzędziem stabilizacji makroekonomicznej, odpornym
na pokusy zwiększania wydatków i jednocześnie uzyskać strukturę zapewniającą
odpowiedni dopływ wydatków prowzrostowych do gospodarki. Po drugie, polityka
fiskalna już w okresie obecności w ERM II musi być odpowiedzialna i przewidywalna,
aby nie stwarzać zagrożenia niewypełnienia poszczególnych kryteriów konwergencji
oraz nieutrzymania kursu złotego w dopuszczalnym paśmie wahań. Jednocześnie,
wypełnienie i trwałe utrzymanie deficytu budżetowego na poziomie nie większym niż
3% PKB będzie w Polsce wymagało znacznego ograniczenia strukturalnego komponentu
deficytu (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008), co jest zresztą elementem rządowej
strategii budżetowej, którego realizację zaplanowano na 2011 r.

Dotychczasowe obserwacje wskazują, że w krajach aspirujących do strefy euro dużo Redukcja deficytu
poprzez obniżenie
wydatków budżetowych
okazywała się bardziej
trwała i prowzrostowa
niż poprzez
zwiększenie podatków.

łatwiej było doraźnie wypełnić kryteria konwergencji nominalnej niż zapewnić ich
trwałość. W wielu przypadkach (szczególnie Grecji i Portugalii) podstawowe znaczenie
dla poprawy wskaźników fiskalnych miała dobra koniunktura gospodarcza, występująca
w czasie wypełniania kryteriów konwergencji. Sprzyjało to wzrostowi dochodów
i obniżało presję na działania dyscyplinujące wydatkową stronę budżetu. Mniejszy
ciężar fiskalny wynikał ponadto ze zdarzeń jednorazowych, takich jak skokowe obniżenie
kosztów obsługi długu w efekcie spadku stóp długoterminowych (por. wykres 5.5),
a także z przychodów z prywatyzacji. Tymczasem, jak wskazują wyniki badania
Alesiny i Perotti’ego (1996), redukcja deficytu fiskalnego osiągnięta poprzez obniżenie
wydatków budżetowych jest bardziej trwała i prowzrostowa niż ta, osiągnięta wskutek
zwiększenia podatków. W praktyce wnioski te potwierdza niska jakość dostosowań
fiskalnych w Portugalii i brak ich trwałości strefy euro (Portugalia dwukrotnie została
poddana procedurze nadmiernego deficytu: w 2001 i 2005 r.). Po zakwalifikowaniu
do strefy euro wysiłki reformatorskie wygasły, a przywiązanie do stabilności cen,
o którą tak zabiegano przed rozpoczęciem wdrażania trzeciego etapu UGW, znacznie się
zmniejszyło5. W przypadku takich wielkości jak stopa inflacji, poziom deficytu i długu
publicznego rozpoczął się proces dywergencji.

4 Dane za 2006 r., źródło: Eurostat.
5 Do osłabienia bodźców na rzecz reform przyczyniła się również niemal idealna konwergencja stóp

długoterminowych krajów strefy euro, niezależnie od wiarygodności kredytowej wyrażonej ratingiem.
Na temat konwergencji i ujednolicenia stóp długoterminowych na drodze do strefy euro i w okresie
późniejszym zob. Grodzicki (2008).
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.5. Dług publiczny i płatności odsetkowe w krajach strefy euro

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

L u k
s e m
b u r
g
I r l a
n d i
a

F i n l
a n d
i a

H i s
z p a
n i a

H o l
a n d
i a
A u s
t r i a

P o r
t u g
a l i a
F r a
n c j a
N i e
m c y

s t r e
f a  e
u r o
 
B e l
g i a
G r e
c j a
W ł o
c h y

2007
zmiana 1998-2007

(a) Dług publiczny w 2007 r. (% PKB) i jego
zmiany w latach 1998–2007

-6

-4

-2

0

2

4

6

L u k
s e m
b u r
g
I r l a
n d i
a

F i n l
a n d
i a

H i s
z p a
n i a

H o l
a n d
i a
A u s
t r i a
F r a
n c j a
N i e
m c y

P o r
t u g
a l i a

s t r e
f a  e
u r o
 
B e l
g i a
G r e
c j a
W ł o
c h y

2007
zmiana 1998-2007

(b) Płatności odsetkowe jako % PKB i ich zmiany

Źródło:Eurostat.

Obserwacja doświadczeń krajów peryferyjnych: Hiszpanii, Portugalii, Grecji i IrlandiiIm mniejsza
wiarygodność krajowej
polityki fiskalnej, tym
większa użyteczność

tzw. kotwicy
z Maastricht.

pozwala twierdzić, że im dłuższy dystans miały do pokonania poszczególne kraje
na drodze do spełnienia kryteriów konwergencji oraz im mniej wiarygodna była
uprzednio ich krajowa polityka makroekonomiczna, tym użyteczniejsze stawały się
kryteria konwergencji, pełniące rolę kotwicy nominalnej. Stanowiły one mechanizm
dyscyplinujący badane kraje w wysiłkach restrukturyzacji gospodarek i reform
instytucjonalnych (Leiner-Killinger i in., 2007).

Ramka 5.4. Ewolucja Paktu Stabilności i Wzrostu

Zgodnie z zapisami Paktu Stabilności i Wzrostu (PSW) z 1997 r. wszystkie kraje
zostały zobowiązane do utrzymywania w średnim okresie bliskiego zrównoważenia
bądź nadwyżkowego (close to balance or in surplus) salda sektora finansów
publicznych (ang: medium term objective – MTO).

W 2002 r. do PSW wprowadzono m.in. zapis doprecyzowujący, że MTO należy
rozumieć jako saldo skorygowane o zmiany wynikające z cyklu koniunkturalnego.
MTO był zatem jednakowy dla wszystkich krajów, jego celem było utrzymywanie
salda na poziomie bliskim zrównoważeniu. Eurogrupa postanowiła też, że kraje,
które nie spełniają warunków w zakresie MTO, powinny co roku podejmować
działania dostosowawcze obniżające deficyt o co najmniej 0,5% PKB.

Reforma PSW z 2005 r. wprowadzała zmiany. W celu wypełnienia reguły deficytu
budżetowego (maksimum 3% PKB), zapewnienia stabilności finansów publicznych
oraz niezbędnego pola działania dla automatycznych stabilizatorów koniunktury,
kraje zostały zobowiązane do osiągnięcia i utrzymywania indywidualnego MTO,
który jest określany według wzoru: MTO = −3% + margines bezpieczeństwa.

Margines bezpieczeństwa dla każdego kraju jest ustalany osobno, na podstawie
wielu czynników, przy czym najmniej ambitny cel, jeśli chodzi o wielkość MTO
dla krajów strefy euro i uczestniczących w ERM II wyznaczono jako deficyt
strukturalny wynoszący 1% PKB. Według najnowszych szacunków (z 2007 r.) MTO
dla poszczególnych krajów strefy euro zawierają się w przedziale od −1% PKB do
+1,6% PKB.

262



5.1. Polityka fiskalna

Od 2009 r. szacunki MTO ulegną zmianie, gdyż przy jego obliczaniu uwzględniane
będą dodatkowe zmienne, w tym dotyczące starzenia się społeczeństwa.

Źródło: opracowanie NBP.

Mimo, że Traktat z Maastricht stawia wymóg trwałego spełnienia kryteriów
nominalnych, to jedynym realnym instrumentem dyscyplinującym prowadzenie polityki
gospodarczej po wprowadzeniu euro pozostał Pakt Stabilności i Wzrostu. Jak się
okazało, głównie ze względów politycznych, jego przestrzeganie w największych
państwach członkowskich okazało się bezskuteczne, co podważyło jego wiarygodność.
Pogarszająca się kondycja gospodarek zmniejszała szanse na kontynuację, bardzo
często wstępnych, reform zapoczątkowanych w celu osiągnięcia kryteriów z Maastricht.
W wielu krajach zabrakło silnej zewnętrznej kotwicy instytucjonalnej, która pomogłaby
krajom w dalszej restrukturyzacji gospodarek.

Choć powszechne jest przekonanie, że najpierw kryteria z Maastricht, a następnie Skuteczność PSW była
w przeszłości
kwestionowana
i doprowadziła do jego
zreformowania.

Pakt Stabilności i Wzrostu zwiększyły przejrzystość i antycykliczność polityki fiskalnej
w krajach strefy euro (von Hagen i Wyplosz 2008, KE 2007) to jednak pod wieloma
względami PSW był krytykowany, co zaowocowało kolejnymi reformami paktu (por.
ramka 5.4). Znacznie skuteczniejsze w zakresie dyscypliny okazały się bowiem kryteria
konwergencji nominalnej, których wypełnienie otwierało drogę do posługiwania się
walutą euro. Pakt Stabilności i Wzrostu nie oferuje takiej nagrody, jednocześnie
nakładając kary, które (być może z powodu rozłożenia w długim okresie) nie okazały
się wystarczającym bodźcem do wdrażania reform. Od 2005 r. PSW zaleca zapewnienie
na tyle niskiego poziom zadłużenia w fazie wzrostu gospodarczego, aby stanowiło bufor
umożliwiający, bez ryzyka niestabilności budżetu, skokowe zmniejszenie dochodów
i zwiększenie wydatków w okresie pogorszenia koniunktury.

Z doświadczeń m.in. krajów Unii Europejskiej wynika, że trwałe zabezpieczenie Odpowiednio
skonstruowane reguły
fiskalne mogą być
skutecznym
narzędziem
dyscyplinującym
wydatki.

finansów publicznych przed nadmiernym zwiększaniem wydatków w sferach
zapewniających znaczne korzyści polityczne może być osiągnięte dzięki odpowiednim
regułom fiskalnym (por. ramka 5.5). Ich zadaniem jest wyeliminowanie uznaniowości
polityki fiskalnej, która przejawia się w dostosowywaniu celów polityki gospodarczej
do bieżącej sytuacji, co może sprawiać, iż kształt polityki makroekonomicznej nie jest
wynikiem reakcji na zmiany cyklu koniunkturalnego, a raczej zmiany cyklu wyborczego.
W konsekwencji może to prowadzić do wielu negatywnych następstw nadmiernego
zadłużenia (por. ramka 5.2).

Ramka 5.5. Reguły fiskalne

Reguły fiskalne trwale ograniczają działania w sferze fiskalnej. Przyjmują formę
limitów ilościowych oraz odpowiednich ram proceduralnych, instytucjonalnych
i kontrolnych w zakresie polityki fiskalnej (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008).
W praktyce głównym celem stosowania reguł jest powstrzymywanie polityków
od nadmiernego zwiększania wydatków w fazie ożywienia gospodarczego, gdyż
wykreowany w ten sposób deficyt budżetowy utrudnia prowadzenie ekspansywnej
polityki fiskalnej w fazie spowolnienia gospodarczego. Mogą one polegać np. na:

• określeniu maksymalnej dopuszczalnej wysokości deficytu budżetowego lub
długu publicznego,
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• określeniu maksymalnej stopy wzrostu wydatków rządowych,

• zrównoważeniu budżetu w ramach cyklu,

• ustaleniu dopuszczalnego salda budżetowego skorygowanego cyklicznie (por.
Mackiewicz, Krajewski, 2008).

Przykładem reguły fiskalnej o szerokim zastosowaniu jest zapisany w PSW górny
limit deficytu budżetowego dla krajów strefy euro, ustalony na poziomie 3% PKB.

Innym przykładem reguły fiskalnej jest polska reguła konstytucyjna dotycząca
wysokości długu publicznego. Według niej „nie wolno zaciągać pożyczek lub udzielać
gwarancji i poręczeń finansowych, w następstwie których państwowy dług publiczny
przekroczy 60% wartości rocznego PKB (art. 216 Konstytucji RP). Istnieją trzy
progi ostrożnościowe, których przekroczenie wymusza podjęcie określonych działań.
Gdy wysokość długu publicznego przekroczy (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka,
2008):

• 50% PKB – Rada Ministrów jest zobowiązana uchwalić projekt ustawy
budżetowej, która zapewni, że relacja deficytu do dochodów budżetu nie
będzie wyższa niż analogiczna relacja z bieżącego roku;

• 55% PKB – Rada Ministrów jest zobowiązana do przyjęcia takiego projektu
ustawy budżetowej, aby relacja długu publicznego do PKB nie zwiększyła się
w porównaniu do roku bieżącego;

• 60% PKB – jednostki sektora finansów publicznych tracą prawo do
udzielania poręczeń i gwarancji. Uchwalona na kolejny rok ustawa budżetowa
oraz ustawy budżetów jednostek samorządu terytorialnego nie mogą
zawierać deficytu. Co więcej, Rada Ministrów musi przedstawić program
sanacyjny, które rezultatem będzie obniżenie długu publicznego do poziomu
nieprzekraczającego 60% PKB.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Jędrzejowicz, Kitala, Wronka (2008) oraz Mackiewicz,
Krajewski (2008).

Reguły zwiększają skuteczność polityki fiskalnej w wygładzaniu cykluSkuteczność reguł
fiskalnych znajduje

odzwierciedlenie w ich
coraz większej
popularności.

koniunkturalnego, aczkolwiek odbywa się to kosztem zmniejszenia jej elastyczności.
Mimo to liczba reguł fiskalnych w Unii Europejskiej wzrosła w latach 1990–2005 z 13
do 57, przy czym najczęściej stosowanymi były reguły dotyczące deficytu budżetowego
(22), zadłużenia (16) i wydatków rządowych (14) (por. Debrun i in., 2008).
Z analiz przeprowadzonych na potrzeby Raportu, uwzględniających także doświadczeniaSzczególnie pozytywnie

oceniana jest
efektywność reguł

wydatkowych.

państw zachodnioeuropejskich wynika, że szczególnie skuteczne może okazać się
wprowadzenie do systemu planowania budżetowego reguły wydatkowej. Podobnie
Bruck, Zwiener (2006) wskazują, że rozwiązaniem, które uskuteczniłoby pracę
automatycznych stabilizatorów jest przyjęcie reguły opartej nie na deficycie
budżetowym, a odwołującej się do poziomu wydatków. Wynika to głównie z tego, że
powszechnie wydatki (w dominującej mierze sztywne) są mniej zmienne niż dochody
uzależnione głównie od bieżącej koniunktury gospodarczej. Do tej pory jedyną próbą
nałożenia ograniczenia na wydatki publiczne w Polsce była tzw. reguła Belki, zgodnie
z którą wydatki budżetu państwa miały rosnąć w tempie nie wyższym niż inflacja plus 1
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punkt procentowy (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008). Po przystąpieniu do strefy
euro i rezygnacji z krajowej polityki pieniężnej reguła wydatkowa może zapobiegać
sytuacji, w której procykliczne zacieśnienie polityki fiskalnej w sytuacji spowolnienia
gospodarczego dotyczy w pierwszej kolejności wydatków inwestycyjnych. Wniosek
ten może być istotny w związku z potrzebą zapewnienia w Polsce odpowiedniego
współfinansowania inwestycji ze środków UE, również w warunkach spowolnienia
gospodarczego. Praktyka krajów takich jak Szwecja czy Holandia wskazuje, że
skuteczne reguły wydatkowe są zwykle wiążącymi, wieloletnimi limitami wydatków
publicznych, które następnie stanowią punkt wyjścia przy pracach nad rocznymi
budżetami na kolejne lata. Limity te mają często formę umów politycznych,
przyjmowanych na okres kadencji koalicji rządzącej.

Reformy zwiększające elastyczność polityki fiskalnej i jej zdolność do wspierania Odpowiedzialna
i wiarygodna polityka
fiskalna pozwolą
uniknąć wielu zagrożeń
w okresie przebywania
w ERM II.

wzrostu gospodarczego po akcesji Polski do strefy euro są podstawą długookresowego
rozwoju. Nie należy jednak zapominać o wyzwaniach prowadzenia polityki fiskalnej
w okresie przebywania Polski w systemie ERM. Doświadczenie uczy, że w całym okresie
przebywania w ERM II sprawą najważniejszą jest prowadzenie odpowiedzialnej polityki
fiskalnej i nadania dużej wiarygodności podejmowanym działaniom (por. Abreu, 2003).

Polityka fiskalna Polski po wejściu do strefy euro będzie prowadzona w nowym
otoczeniu instytucjonalnym i ekonomicznym, które charakteryzuje się innymi regułami.
Przede wszystkim na większą skalę ujawniać się będą efekty zewnętrzne polityki
gospodarczej (w tym fiskalnej). Polegają one na tym, że polityka prowadzona
w jednym państwie członkowskim w pewnym stopniu przekłada się na pozostałe kraje
unii walutowej (por. np. Beetsma, Uhlig, 1999; Fatás, Mifov, 2007; Jędrzejowicz,
Kitala, Wronka, 2008). Ponadto konstrukcja instytucjonalnych ram funkcjonowania
polityki fiskalnej w UE sprawia, że możliwa jest tzw. jazda na gapę (interest
free ride), która oznacza, iż kraje nie są dostatecznie karane (wzrostem stóp
długoterminowych) za brak właściwej polityki makroekonomicznej. Oznacza to, że
w unii walutowej może występować pokusa nadużycia w postaci większej skłonności
do prowadzenia nieodpowiedzialnej polityki fiskalnej, gdyż jej koszty przenoszone są
częściowo na inne państwa członkowskie (por. Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008).
Z doświadczeń strefy euro wynika, że zmniejszenie dyscypliny przez rynki finansowe
wobec państw należących do unii walutowej sprawiło, że osłabły bodźce na rzecz reform
poprawiających sytuację finansów publicznych6. Prowadzi to do wniosku, że wszelkie
reformy poprawiające jakość polityki fiskalnej, w tym jej pozycję względem cyklu,
powinny zostać przeprowadzone w warunkach płynnego kursu walutowego, gdyż jak
wynika z prowadzonych badań są one wówczas mniej kosztowne niż po jego trwałym
usztywnieniu (por. Lane, 2005a).

Długookresowe reformy systemowe

Wprowadzenie euro przyczyniło się do wzrostu znaczenia zrównoważonych finansów
publicznych. Zapobieganie nadmiernemu obciążeniu budżetów w długim okresie jest
konieczne, ponieważ poszczególne państwa – mimo ograniczeń fiskalnych nałożonych
przez Pakt Stabilności i Wzrostu – mają wtedy wystarczające pole manewru w finansach

6 Dążenie do uniknięcia takiej sytuacji było przyczyną konstrukcji PSW. Istotne znaczenie
miało również tworzenie odpowiednich warunków dla działania automatycznych stabilizatorów
koniunktury. Z badań Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008 wynika, że kraje, które utrzymywały
zbyt wysoki deficyt strukturalny, prowadziły procykliczną politykę fiskalną, co mogło mieć związek
z koniecznością procyklicznego zacieśnienia w obliczu nominalnego deficytu budżetowego zbliżającego
się do referencyjnej wartości 3% PKB.

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

265



Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

publicznych, aby umożliwić działanie automatycznych stabilizatorów budżetowych
w sytuacji wystąpienia negatywnych szoków asymetrycznych.

Polityka fiskalna w strefie euro, choć widać ogólną poprawę w tym zakresie
w ostatnich latach, budzi pewne obawy. Niektóre państwa strefy euro, mimo niedawnego
okresu dobrej koniunktury, nie były w stanie trwale osiągnąć i utrzymaniać silnej
pozycji fiskalnej. Trudności z trwałym zrównoważeniem budżetów państw strefy euro
niepokoją szczególniew związku z wyzwaniami fiskalnymi, jakie stoją przed tymi
państwami w kolejnych latach. Duże znaczenie dla perspektyw zrównoważenia finansów
publicznych ma przede wszystkim starzenie się społeczeństw. Starzenie się społeczeństw
wraz ze spadkiem liczby osób w wieku produkcyjnym w relacji do liczby osób
w wieku poprodukcyjnym będzie miało poważne skutki, jeśli chodzi o potencjału
wzrostu gospodarczego, równowagę finansów publicznych, funkcjonowanie rynków
pracy i rynków finansowych oraz dystrybucji dochodu narodowego. Niepokojąca jest
zwłaszcza perspektywa narastającego obciążenia systemów emerytalnych, a tym samym
dotkliwego wzrostu kontrybucji na ten cel ze strony aktywnej zawodowo części populacji
(Komisja Europejska, 2008a).

Według najnowszych szacunków Komisji Europejskiej i Komitetu Polityki Gospodarczej
UE w latach 2004–2050 w strefie euro nastąpi wzrost wydatków publicznych
na emerytury i renty, opiekę zdrowotną oraz opiekę długotrwałą nad osobami
starszymi średnio o 4,7% PKB. Jednakże w krajach takich jak Cypr, Portugalia,
Słowenia czy Hiszpania, brak zdecydowanych działań powstrzymujących wzrost
wydatków związanych ze wzrostem odsetka osób w podeszłym wieku, spowoduje
znacznie dotkliwsze zmiany obciążeniu budżetu (zob. tabela 5.3). Perspektywy
polskich finansów publicznych na tle innych państw europejskich prezentują się
w świetle wspomnianych prognoz nadzwyczaj optymistycznie. Polska jest krajem
z najwyższym prognozowanym spadkiem wydatków na świadczenia emerytalne spośród
wszystkich państw członkowskich UE7. Również prognozowany wzrost wydatków
z tytułu opieki zdrowotnej oraz opieki długoterminowej wydaje się umiarkowany
w porównaniu z wyzwaniami fiskalnych stojącymi przed pozostałymi państwami
europejskimi(Economic Policy Committee, 2006).

Większość krajów strefy euro przeprowadziła mniej lub bardziej zdecydowane reformy,
które miały zapewnić długookresową równowagę w finansach publicznych w związku
z postępującym starzeniem się społeczeństw. Do tego rodzaju reform zalicza się
przede wszystkim zmiany w systemach emerytalnych, systemach opieki zdrowotnej
oraz w coraz większym stopniu reformy systemów opieki długoterminowej nad osobami
starszymi. Wspomniane zmiany instytucjonalne przybierały różne formy począwszy
od niewielkich zmian parametrów istniejących systemu do całkowitej ich przebudowy
(Komisja Europejska, 2008a). Kolejny punkt (Reformy systemu opieki zdrowotnej)
przybliży zakres oraz charakter zmian przeprowadzonych w tym zakresie.

Reformy systemu emerytalnego zapoczątkowano w krajach strefy euro w latach 90.,
w dużej mierze pod wpływem kryteriów z Maastricht. W większości przypadków
reformy systemów emerytalnych zachowały ich podstawową strukturę, ograniczając się
do prób powstrzymania lawinowego wzrostu wydatków poprzez zmiany parametrów
tych systemów, np. ustawowego wieku przejścia na emeryturę, stopy zastąpienia, zasad
indeksacji świadczeń. Rozwiązaniami wspólnymi dla większości krajów strefy euro były:
podniesienie wieku przejścia na emeryturę tak, aby dostosować go do wzrastającej

7 Prognoza ta została sporządzona przy odważnym założeniu dotyczącym wzrostu aktywności
zawodowej, zwłaszcza wśród osób w wieku 55–64 lat (z około 30% w 2004 r. do niemal 50% w 2050 r.).
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Tabela 5.3. Prognozowane zmiany wybranych wskaźników wydatków związanych ze
starzeniem się społeczeństw w relacji do PKB (w latach 2004–2050)

Świadczenia
emerytalne

Opieka
zdrowotna

Opieka
długoterminowa

Ogółem

KE/EPC OECD KE/EPC OECD KE/EPC OECD KE/EPC OECD

Belgia 5,1 5,1 1,4 3,3 0,9 1,9 7,4 10,3

Niemcy 1,7 2,0 1,2 3,6 1,0 1,9 3,9 7,5

Irlandia 6,4 6,5 2,0 4,0 0,6 3,8 9,0 14,3

Grecja – 3,9 1,7 3,9 – 2,7 1,7 10,5

Hiszpania 7,1 7,0 2,2 4,1 0,5 2,4 9,8 13,5

Francja 2,0 2,1 1,8 3,5 0,2 1,7 4,0 7,3

Włochy 0,4 0,4 1,3 3,8 0,7 2,9 2,4 7,1

Cypr 12,9 d.n. 1,1 d.n. d.n. d.n. 14,0 d.n.

Luksemburg 7,4 7,4 1,2 1,4 0,6 3,1 9,2 11,9

Malta -0,4 d.n. 1,8 d.n. 0,2 d.n. 1,6 d.n.

Holandia 3,5 3,8 1,3 3,8 0,6 2,0 5,4 9,6

Austria -1,2 -1,0 1,6 3,8 0,9 2,0 1,3 4,8

Portugalia 9,7 9,3 0,5 4,2 0,4 2,0 10,6 15,5

Słowenia 7,3 d.n. 1,6 d.n. 1,2 d.n. 10,1 d.n.

Finlandia 3,1 3,3 1,4 3,6 1,8 2,4 6,3 9,3

strefa euro 2,6 3,0 1,5 3,7 0,6 2,2 4,7 8,9
Polska -5,9 d.n. 1,4 d.n. 0,1 d.n. -4,4 d.n.
Słowacja 1,8 d.n. 1,9 d.n. 0,6 d.n. 4,3 d.n.

USA d.n. 1,8 d.n. 3,4 d.n. 1,7 d.n. 7.0

Źródło: Europejski Bank Centralny (2008a); Economic Policy Committee (2006); OECD (2007a).

przeciętnej długości życia8, zmiany stopy kumulacji świadczeń, sposobu naliczania
wysokości pensji będącej podstawą do określenia wysokości świadczeń9, jak również
metody ich waloryzacji i indeksacji.

W niektórych krajach wprowadzono także zmiany w sposobie finansowania systemu
emerytalnego. Oprócz podniesienia stóp kontrybucji, zwiększono powiązanie pomiędzy
wysokością świadczenia a wkładem do systemu w ciągu całego życia zawodowego.
Ponadto dążono do tego, by finansowanie z indywidualnie zgromadzonych środków
w publicznych systemach emerytalnych zyskało na znaczeniu w stosunku do
finansowania ze środków publicznych. W kilku krajach utworzono specjalne fundusze
rezerw emerytalnych, które mają umożliwić gromadzenie środków na poczet przyszłego
wzrostu wydatków w ramach systemu. Oprócz tego reformy systemów emerytalnych
w niektórych krajach UE (lecz w znacznie mniejszym stopniu w krajach strefy euro)
miały także za zadanie zwiększenie znaczenia w finansowaniu emerytur środków
prywantnych, jako źródeł suplementarnych, w stosunku do źródeł publicznych. Szwecja
oraz większość nowych krajów członkowskich przyjęła rozwiązania, w myśl których
część obowiązkowych składek emerytalnych jest umieszczana w prywatnych funduszach

8 Przykładowo w Niemczech, Danii i Wielkiej Brytanii wiek emerytalny został podniesiony powyżej
65 roku życia. W Finlandii i Portugalii natomiast całkowicie zniesiono przepisy określające konkretny
wiek przechodzenia na emeryturę. Ponadto w Hiszpanii i Irlandii wprowadzono elastyczny wiek
emerytalny, któremu towarzyszą wynagrodzenia za dodatkowe lata spędzone w pracy. W wielu krajach
ograniczono ponadto możliwość przechodzenia na wcześniejsze emerytury.

9 Pod uwagę brana jest wysokość zarobków w ciągu wszystkich lat zatrudnienia, a nie z okresu gdy
były one najwyższe lub z ostatnich lat poprzedzających przejście na emeryturę.
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emerytalnych. Wśród krajów strefy euro tylko w Niemczech wprowadzono tego rodzaju
rozwiązania (zob. ramka 5.6).

Ramka 5.6. Reformy systemu emerytalnego w Niemczech

Niemiecki system emerytalny na skutek reformy wprowadzonej w 1972 r. stał się
jednym z hojniejszych na świecie. Charakteryzował się wysoką stopą zastąpienia
oraz umożliwiał stosunkowo wczesne przechodzenie na emeryturę (w praktyce na
emeryturę można było przejść pomiędzy 60 a 65 rokiem życia). W efekcie Niemcy
mają drugi co do wielkości budżet emerytalny w krajach OECD (po Włoszech),
stanowiący w 2001 r. 11,8% PKB. Prócz zwiększania transferów do systemu,
władze niemieckie były zmuszone systematycznie podnosić składkę emerytalną
płaconą przez osoby pracujące. Niekorzystne trendy demograficzne to poważny
problem wzrostu obciążeń z tytułu świadczeń emerytalnych w wielu krajach, jednak
tendencje, z jakimi musi zmierzyć się niemiecki system są szczególnie niekorzystne.
Po pierwsze, w Niemczech oczekuje się gwałtowniejszej niż w innych krajach zmiany
struktury wiekowej społeczeństwa (wskutek opóźnienia procesów demograficznych
względem innych państw europejskich). Po drugie, według projekcji demograficznej
OECD, najniższy po Włoszech i Hiszpanii wskaźnik płodności kobiet przyczni się
niemalże do podwojenia wskaźnika obciążenia demograficznego z poziomu 24%
w 2000 r. do 43% w 2030 r.

Reformowanie niemieckiego systemu emerytalnego rozpoczęło się w 1992 r. i trwało
piętnaście lat. Najważniejsze zmiany wprowadzono podczas trzech dużych reform:

• Reforma z 1992 r. pośrednio zmniejszyła obciążenie finansów publicznych
z tytułu emerytur poprzez zmianę podstawy naliczania świadczeń (pod uwagę
wzięto zarobki netto, zamiast brutto), wprowadzając w ten sposób powiązanie
wydatków na emerytury z obciążeniem społeczeństwa z tytułu składek
na ubezpieczenia społeczne oraz element solidarności międzypokoleniowej.
Ponadto reforma wprowadziła dostosowania aktuarialne świadczeń do wieku
przejścia na emeryturę, które nie zachęcają do rezygnacji z przedwczesnego
kończenia aktywności zawodowej. Zmiana ta zbliżyła niemiecki system
zdefiniowanych świadczeń do systemu zdefiniowanych kontrybucji.

• Celem reformy z 1999 r. było obniżenie stopy zastąpienia w zależności od tzw.
czynnika demograficznego, który odzwierciedlał m.in. oczekwianą długość
życia. Ten element został jednak zniesiony w krótkim czasie przez nowy
socjaldemokratyczny rząd. Konsekwencją części reformy, która pozostała
w mocy, jest stopniowe podnoszenie wieku uprawniającego do przejścia
na emeryturę dla kobiet oraz osób bezrobotnych – z 60 do 65 lat, jak
również zaostrzenie zasad uprawniających do przechodzenia na wcześniejsze
emerytury. Nowe zasady wejdą w życie w pełni do 2017 r. i zwiększą efektywny
wiek przchodzenia na emeryturę z 60 do około 62 lat.

• W 2001 r. wprowadzono tzw. reformę Riestera, która fundamentalnie zmieniła
niemiecki system emerytalny. Jej zasadniczy element stanowi częściowe
zastąpienie finansowania na zasadzie pay-as-you-go (PAYG) przez emerytury
kapitałowe. Reforma miała osiągnąć trzy podstawowe cele: Po pierwsze,
stabilizację stopy kontrybucji do systemu, w celu zapewnienia bardziej
sprawiedliwego międzypokoleniowego podziału obciążeń oraz zahamowanie
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wzrostu pozapłacowych kosztów pracy. Według przyjętego prawa, wysokość
stopy kontrybucji do publicznego systemu ubezpieczenia emerytalnego nie
może przekroczyć 20% do 2020 r., a po tej dacie do 2030 r. musi
pozostawać poniżej 22%, podczas gdy minimalną dopuszczalną stopę
zastąpienia ustalono na poziomie 67%. Po drugie, reforma miała ustabilizować
wysokość emerytur, jednocześnie zmniejszając stopę zastąpienia z 70%
do 67–68%. Dodatkowo jednak została zmieniona procedura obliczania
referencyjnej wysokości zarobków (odejmowane jest 4% wysokości zarobków
brutto, które hipotetycznie miałyby być przeznaczone na inwestowanie
w ramach prywatnych suplementarnych emerytur kapitałowych), co jeszcze
bardziej zmniejsza wysokość świadczeń wypłacanych z części systemu
finansowanego na zasadach PAYG. Trzecim zasadniczym celem reformy
było wprowadzenie mechanizmów, które pozwolą zrekompensować spadek
wysokości świadczeń z publicznego systemu emerytalnego suplementarnymi
programami oszczędzania na emeryturę w ramach dobrowolnych prywatnych
lub pracowniczych programów emerytalnych. Programy te podlegają
w związku z tym zwolnieniu z opodatkowania lub są subsydiowane przez
państwo.

• Reformy przeprowadzone do 2001 r. okazały się niewystarczające, aby
zapobiec trudnościom w finansowaniu emerytur, dlatego w 2003 r.
zaproponowano kolejne zmiany w systemie. Do najważniejszych elementów tej
reformy należą: podniesienie standardowego wieku emerytalnego z 65 do 67 lat
oraz modyfikacja zasady indeksacji, która wiąże świadczenia z wskaźnikiem
obciążenia demograficznego. Ten drugi element wiąże wysokość świadczeń
z ogólną sytucją demograficzną, zamiast wyłącznie z przewidywaną długością
życia, jak również z sytuacją na rynku pracy.

Źródło: (Börsch-Supan, Reil-Held, Wilke, 2007).

Reformy systemu opieki zdrowotnej

Szybko narastające koszty opieki zdrowotnej w krajach strefy euro stanowią kolejne
zagrożenie dla utrzymania równowagi fiskalnej w długim okresie. Przez ostatnie
dekady tempo wzrostu wydatków na opiekę zdrowotną w przeliczniu na mieszkańca
w większości krajów strefy euro przekraczało tempo wzrostu PKB. Czynniki
demograficzne, choć nie stanowią jedynej przyczyny wzrostu kosztów związanych
z systemem opieki zdrowotnej, to jednak odgrywają ważną rolę w tym zakresie,
a w przyszłości znaczenie tego czynnika z pewnością będzie wzrastać. Należy także
zaznaczyć, że prognozowany wzrost liczby osób w podeszłym wieku10 spowoduje
wyraźny wzrost popytu na długoterminową opiekę, której zapewnienie już teraz
jest poważnym problemem w krajach europejskich. W przyszłości konieczne będzie
nie tylko zapewnienie większego dostępu do tego rodzaju usług, ale także właściwe
połączenie różnych ich form (opieka pozainstytucjonalna, opieka domowa, opieka
zinstytucjonalizowana), tak aby zoptymalizować jej koszty. Konieczne będzie także
zapewnienie właściwej równowagi pomiędzy finansowaniem ze środków prywatnych oraz
publicznych (Komisja Europejska, 2008a).

10 Przewiduje się, że do 2050 r. wielkość populacji osób powyżej 80-tego roku życia potroi się (Komisja
Europejska, 2008a).
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Ramka 5.7. Reformy strukturalne w Irlandii

W latach 80. na irlandzkim rynku pracy panowało wysokie bezrobocie połączone
z niską stopą aktywności zawodowej. Tymczasem od początku obecnej dekady kraj
tenma jeden z najniższych odsetków osób pozostających bez pracy. W dużej mierze
sukces ten Irlandia zawdzięcza reformom zapoczątkowanym w połowie lat 80.:

• Obniżenie tempa wzrostu płac nominalnych. Godzinowy koszt pracy po
skorygowaniu o wzrost wydajności oraz czynniki sezonowe spadł o 20%
dzięki zmianom zasad ustalania płac ustalonych w ramach negocjacji
pomiędzy partnerami społecznymi. Jednocześnie rząd irlandzki zobowiązał się
zrekompensować niską dynamikę płac,obniżając podatki od dochodu z pracy.

• Redukcja klina podatkowego. Pomiędzy początkiem lat 80. a początkiem
obecnej dekady klin podatkowy zmniejszono o 14 pkt proc., podczas gdy
w Unii Europejskiej jego średnia wysokość nieznacznie wzrosła. Ponadto
wyraźnie obniżono najwyższe stawki podatku od dochodu z pracy oraz
podniesiono poszczególne progi podatkowe.

• Reforma systemu zasiłków. W Irlandii świadczenia z budżetu państwa od
początku były umiarkowane, jednak w omawianym okresie ich wysokość
w stosunku do dochodów została obniżona, a kryteria przyznawania
zaostrzone. Wzmocniono w ten sposób bodźce sprzyjające podejmowaniu
zatrudnienia.

• Obniżenie wydatków na wynagrodzenia w sferze budżetowej. Dokonane
zostało głównie poprzez ograniczenie zatrudnienia oraz wzrostu płac
w sektorze publicznym.

Źródło: opracowanie NBP.

5.2. Kanał realnego kursu walutowego w unii walutowej

Przywrócenie równowagi w gospodarce dotkniętej wstrząsem asymetrycznym i nieKanał realnego kursu
walutowego jest

rynkowym
mechanizmem

dostosowawczym.

mającej autonomii w zakresie polityki pieniężnej i kursowej nie musi polegać jedynie na
zastosowaniu narzędzi fiskalnych. Kanał realnego kursu walutowego (zwany też kanałem
konkurencyjności) jest składową procesu dostosowań opartą wyłącznie na działaniu
mechanizmów rynkowych.

Przystąpienie kraju do unii walutowej nie zmienia faktu, że o cenowej konkurencyjnościDynamika realnego
kursu walutowego
wynika z różnicy
poziomów cen.

gospodarki względem zagranicy decyduje realny kurs walutowy. Jednak biorąc pod
uwagę jego definicję (5.1):

Rt = Et ·
P ∗t
Pt

(5.1)

gdzie E – nominalny kursu walutowy względem zagranicy, można zauważyć, że
o dynamice realnego kursu walutowego (R) względem pozostałych krajów strefy euro
decyduje już tylko względna dynamika cen w kraju (P ) i za granicą (P ∗). Poziom cen
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we wspólnej walucie staje się zatem jedynym wyznacznikiem pozycji konkurencyjnej
względem innych krajów unii walutowej. Nominalny kurs euro względem innych
walut w dalszym ciągu steruje oczywiście dynamiką nominalnego efektywnego kursu
walutowego. Dzieje się tak dla strefy euro jako całości zgodnie z równaniem (5.1)
oraz dla poszczególnych krajów – w takim stopniu, w jakim handlują one z krajami
spoza strefy euro. Szczegółowe zestawienie informacji na temat kursów walutowych
w kontekście integracji walutowej zawiera ramka 5.8.

Ramka 5.8. Kursy walutowe w unii monetarnej

Tabela zawiera zestawienie różnych typów kursów walutowych, o jakich możemy
mówić po integracji kraju z unią walutową. W kolumnie pierwszej uwzględniono
kursy walutowe dla unii walutowej jako całości (co jest analogiczne do sytuacji
pojedynczego kraju poza unią). Druga i trzecia kolumna zawierają opis kursów dla
pojedynczego kraju, odpowiednio względem krajów nie należących i należących do
wspólnego obszaru walutowego. W wierszach wyróżniono kursy nominalne i realne
oraz dwustronne i efektywne (indeksy oparte na średniej kursów nominalnych danej
waluty ważonej udziałami innych obszarów walutowych w jej handlu zagranicznym).
Wspólna waluta ma oczywiście wspólną wartość zewnętrzną, zarówno względem
poszczególnych innych walut, jak i w kategoriach efektywnego kursu walutowego
strefy euro. Dywergencje między krajami strefy euro w zakresie kształtowania
różnych kategorii kursu walutowego mogą jednak mieć miejsce. Ich przyczyny
oznaczono w tabeli na czerwono. Dwustronne realne kursy walutowe krajów X
i Y względem kraju Z mogą się różnić z uwagi na różnice w dynamice cen
w krajach X i Y. Dywergencje realnych efektywnych kursów walutowych mogą
być dodatkowo pogłębiane przez różne udziały partnerów handlowych w handlu
zagranicznym każdej z gospodarek. Analogiczne rozumowanie dotyczy realnych
kursów dwustronnych i efektywnych z krajami nie należącymi do unii walutowej.
W tym przypadku dodatkowym źródłem różnic może być odmienna dynamika
kursów różnych walut względem euro. Dzieje się tak w sytuacji, gdy różne udziały
poszczególnych obszarów walutowych świata w handlu zagranicznym różnych
krajów strefy euro wpływają na dywergencje w zakresie nominalnego efektywnego
kursu walutowego poszczególnych krajów.
W kontekście kanału realnego kursu walutowego jako mechanizmu dostosowawczego
wewnątrz unii walutowej interesuje nas w niniejszym rozdziale realny efektywny
kurs walutowy poszczególnych krajów względem reszty unii walutowej, zawarty
w prawej dolnej komórce tabeli.

Tabela. Kursy walutowe w unii monetarnej

Dla całej unii
względem reszty

świata

Dla poszczególnych
krajów unii

względem reszty
świata

Dla poszczególnych
krajów unii

względem reszty
unii

Nominalny dwustronny
wspólne nominalne kursy walutowe
z innymi obszarami walutowymi świata

nieodwracalnie
usztywnione

Nominalny efektywny
wspólne nominalne
kursy walutowe

wspólne nominalne
kursy walutowe

nieodwracalnie
usztywnione

agregatowe wagi
asymetryczne wagi
(por. wykres 5.10b)

–
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Realny dwustronny
wspólne nominalne
kursy walutowe

wspólne nominalne
kursy walutowe

nieodwracalnie
usztywnione

zagregowany deflator
wewnętrzny

asymetryczne
deflatory wewnętrzne

asymetryczne
deflatory wewnętrzne

wspólny deflator
zagraniczny

wspólny deflator
zagraniczny

wspólny deflator
zagraniczny

Realny efektywny
wspólne nominalne
kursy walutowe

wspólne nominalne
kursy walutowe

nieodwracalnie
usztywnione

agregatowe wagi asymetryczne wagi asymetryczne wagi
zagregowany deflator

wewnętrzny
asymetryczne

deflatory wewnętrzne
asymetryczne

deflatory wewnętrzne
wspólny deflator

zagraniczny
wspólne deflatory

zewnętrzne
wspólne deflatory

zewnętrzne

Uwaga: wspólny = równy dla wszystkich członków unii walutowej; asymetryczny = różny
dla poszczególnych członków unii walutowej; zagregowany = średnia ważona wartości dla
poszczególnych członków unii walutowej.

Źródło: opracowanie NBP.

Tabela w ramce 5.8 zawiera zestawienie różnych typów kursów walutowych, zarównoNominalny kurs
walutowy nie przestaje

wyznaczać
konkurencyjności

względem krajów poza
unią walutową,
w zależności od

struktury handlu.

na poziomie całej unii walutowej, jak i poszczególnych krajów. Wspólna waluta
ma oczywiście wspólną wartość zewnętrzną, zarówno względem innych walut, jak
i w kategoriach efektywnego kursu walutowego (średnia kursów nominalnych ważona
zgodnie z udziałem innych obszarów walutowych w wymianie handlowej całej unii
walutowej). Nominalne efektywne kursy walutowe poszczególnych krajów mogą jednak
odbiegać od wspólnej wartości zewnętrznej euro z uwagi na odmienną strukturę handlu
zagranicznego różnych państw. Z kolei na realne dwustronne kursy walutowe krajów
strefy euro względem państwa spoza strefy euro wpływają, obok kursu euro względem
jego waluty, również dynamika cen w tym państwie oraz w kraju należącym do strefy
euro. Źródłem dywergencji w tego typu kursach między krajami strefy euro może być
wyłącznie różna dynamika cen. Realny efektywny kurs walutowy kraju członkowskiego
unii walutowej to najlepsza miara konkurencyjności cenowej i zarazem najbardziej
złożony przypadek: składają się na niego względna dynamika cen w odniesieniu do
pozostałych krajów strefy euro (zgodnie z ich udziałem w handlu) oraz względna
dynamika cen w handlu poza unią walutową połączona ze zmianami zewnętrznej
wartości wspólnej waluty. Dywergencje mogą w tym ostatnim przypadku wynikać
z różnej dynamiki cen w kraju, różnej struktury handlu wewnątrz unii walutowej,
a także udziału oraz kompozycji handlu z krajami poza strefą euro (przez różny wpływ
zmian kursów euro względem innych walut oraz dynamiki cen w krajach poza unią
walutową).

Dostosowania za pomocą kanału realnego kursu walutowego związane są z kursemKanał realnego kursu
walutowego ma

przywracać równowagę
makroekonomiczną
w unii walutowej.

realnym względem pozostałych krajów unii walutowej, ujętym w prawej dolnej komórce
tabeli z ramki (5.8). Kraj, w którym szybko rosną ceny, traci cenową konkurencyjność
względem pozostałych członków unii walutowej i nie można złagodzić tego efektu
przez nominalną deprecjację krajowej waluty (por. ramka 5.9). Ciężar przywrócenia
równowagi rynkowej spoczywa więc na cenach krajowych. Utrata konkurencyjności
powoduje spadek krajowej produkcji względem produkcji potencjalnej z uwagi na utratę
udziałów rynkowych eksporterów, co przywraca równowagę na rynku dóbr.
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5.2. Kanał realnego kursu walutowego

Ramka 5.9. Kanał realnego kursu walutowego a absorpcja szoków
asymetrycznych

Wstrząs popytowy w jednym z krajów unii walutowej pociąga za sobą wzrost
presji inflacyjnej i w konsekwencji cen. Luka PKB początkowo utrzymuje się na
podwyższonym poziomie, ze względu na własną inercję, ewentualną autokorelację
wstrząsu oraz efekt realnej stopy procentowej (zob. podrozdział 4.2.3). Jednak
skumulowany wzrost cen osłabia stopniowo konkurencyjność krajowych podmiotów
i luka PKB stopniowo się domyka. Gdy luka PKB i inflacja są wewnętrznie
uporczywe, poziomy równowagi mogą zostać „przestrzelone”. Polityka pieniężna
reaguje na ten wstrząs w bardzo ograniczonym zakresie.

Wstrząs podażowy (egzogeniczny wzrost inflacji) natychmiast pogarsza cenową
konkurencyjność kraju i powoduje, że luka popytowa staje się ujemna. Takie
wstrząsy są szczególnie groźne w małej gospodarce bez własnej polityki pieniężnej.
Jedynym narzędziem stabilizacji pozostaje przedłużona recesja powodująca
dezinflację i odzyskanie konkurencyjności. Proces stabilizacyjny jest wspierany
przez wyższą antycypacyjność podmiotów gospodarczych.

Schemat. Kanał konkurencyjności w unii walutowej

1

gospodarka 1 zyskuje konkurencyjność
cenową, wzrasta popyt zewnętrzny

EBCiEBC

pE1

pE2
pE3

r1

r2

r3

yg1<0
yg2>0 yg3=0

33221 πππ ww +<

gospodarka 2 traci konkurencyjność
cenową, słabnie popyt zewnętrzny

33112 πππ ww +>

yg1<0
yg2>0 yg3=0
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres. Reakcja na wstrząs asymetryczny w kraju należącym do unii walutowej

(a) po szoku popytowym

      stopa inflacji
      luka PKB
      realny kurs walutowy
      nominalna stopa procentowa

      stopa inflacji
      luka PKB
      realny kurs walutowy
      nominalna stopa procentowa

(b) po szoku podażowym

      stopa inflacji
      luka PKB
      realny kurs walutowy
      nominalna stopa procentowa

Reakcja luki PKB, realnego kursu walutowego i inflacji w kraju oraz nominalnej stopy procentowej
w unii walutowej po jednostkowym szoku popytowym (lewy panel) i podażowym (prawy panel),
w punktach procentowych odchylenia od ścieżki równowagi.

Źródło: Torój (2008).

Komisja Europejska (2006b, 2008a) zwraca szczególną uwagę na zastosowanieDzięki realnej
deprecjacji Niemcy
odzyskały cenową
konkurencyjność.

właściwego deflatora do oceny cenowej konkurencyjności kraju. W kategoriach cen
konsumenta najsilniejszej realnej aprecjacji w latach 1999–2007 doznała Irlandia,
a w dalszej kolejności – Hiszpania i Portugalia (wykres 5.6)11. Systematyczna
deprecjacja dokonywała się zaś w Niemczech. Realny kurs walutowy obliczony
na podstawie innych deflatorów może jednak prowadzić do odmiennych konkluzji.
Różny stopień ekspozycji na presję konkurencyjną może powodować przewagę tempa
wzrostu wydajności pracy w sektorze dóbr wymienialnych względem sektora dóbr
niewymienialnych w związku z efektem Balassy-Samuelsona. Wówczas realny efektywny
kurs walutowy oparty na inflacji konsumenta czy nawet jednostkowych kosztach
pracy w całej gospodarce nie jest idealnym miernikiem zewnętrznej konkurencyjności
kraju. Zjawisko „dualnej inflacji” (Lopez-Salido, Restoy, Vallés, 2005) sugeruje raczej
ocenę zewnętrznej konkurencyjności kraju poprzez dynamikę cen w sektorze dóbr
wymienialnych.

W przypadku realnego kursu walutowego opartego na jednostkowych kosztach pracyRealna aprecjacja
miała miejsce

w Portugalii i Irlandii,
ale w Irlandii szybko

rosła wydajność pracy.

(płace skorygowane o tempo wzrostu wydajności) najbardziej wyraźna jest aprecjacja
w przypadku Portugalii i Holandii, Irlandia zaś dołączyła do tego grona dopiero około
2004 r. Również w tym ujęciu najsilniejszej realnej deprecjacji w latach 1999–2007 wśród
krajów strefy euro doznały Niemcy. Na wykresie 5.7 zestawiono zmiany wydajności
pracy (w punktach procentowych różnicy względem średniej w strefie euro) oraz
realnego kursu walutowego opartego na CPI (w procentach) w latach 1999–2007. Oba
kraje, które doświadczyły wysokiej inflacji konsumenckiej w tym okresie, tj. Irlandia

11 Na wykresie 5.6 przedstawiono dynamikę realnych efektywnych kursów walutowych obliczonych
w dwunastu krajach strefy euro (bez Słowenii, Malty i Cypru) przy zastosowaniu różnych deflatorów.
Dane pochodzą z bazy Eurostat, kurs na podstawie PPI został obliczony jako iloraz PPI kraju do
indeksu cen producenta w całej unii walutowej. Wszystkie szeregi zostały przeskalowane tak, by styczeń
1999 r. oznaczał 100. Panel (d) przedstawia skumulowaną zmianę od I kwartału 1999 r.
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5.2. Kanał realnego kursu walutowego

Wykres 5.6. Dywergencje realnego kursu walutowego krajów strefy euro
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Źródła: Eurostat, obliczenia NBP.

i Portugalia, miały różną dynamikę wydajności pracy: w przypadku Irlandii odnotowano
wyraźny wzrost, podczas gdy w Portugalii nie można zaobserwować znaczących zmian
względem średniej w strefie euro. Wysoką dynamiką wydajności pracy przy wolniejszej
aprecjacji realnej cieszyła się również Grecja. Niemcy z kolei doznały realnej deprecjacji
w ujęciu CPI przy niezmienionej wydajności na jednego zatrudnionego. Najbardziej
niekorzystne tendencje odnotowano we Włoszech, gdzie realnej aprecjacji towarzyszył
wyraźny spadek wydajności pracy.

Realny kurs walutowy obliczony na podstawie ilorazu cen producenta do średniej dla Wzrost cen w Irlandii
był skoncentrowany
w sektorze dóbr
niewymienialnych.

unii walutowej wskazuje na bardzo szybką realną aprecjację i utratę konkurencyjności
Portugalii po 1999 r. Uwagę zwraca natomiast łagodna realna aprecjacja, a od 2003 r.
deprecjacja Irlandii. Wskazuje to na koncentrację wzrostu cen w Irlandii w sektorze dóbr
niewymienialnych, a więc pośrednio na efekt Balassy-Samuelsona związany z szybko
rosnącą wydajnością pracy w sektorze dóbr wymienialnych. Indeksy cen producenta
sugerują również łagodną deprecjację Francji, Austrii i w mniejszym stopniu Niemiec
od 1999 r.

Podsumowując, ocena zmiany cenowej pozycji konkurencyjnej może być uzależniona
od wyboru deflatora do realnego kursu walutowego. W przypadku Niemiec i Austrii
różne mierniki zgodnie wskazują realną deprecjację w okresie funkcjonowania strefy
euro, z kolei dla Portugalii, Hiszpanii, Holandii czy Włoch – realną aprecjację.
W Irlandii natomiast wzrost cen w całej gospodarce prawdopodobnie nie pociągał za
sobą znacznej utraty konkurencyjności za granicą. Zauważalne dywergencje realnych
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.7. Zmiana wydajności pracy i realnego kursu walutowego względem średniej
dla strefy euro (1999–2007)
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Wydajność pracy na osobę zatrudnioną, przyrost w latach 1999–2007 względem średniej w strefie euro.
Realny efektywny kurs walutowy względem pozostałych krajów strefy euro (REER12), oparty na CPI,
przyrost w latach 1999–2007, wzrost oznacza aprecjację.
Źródła: Eurostat, obliczenia NBP.

kursów walutowych mogą świadczyć o istnieniu różnic strukturalnych w gospodarkach,
jak również wystąpieniu różnego rodzaju szoków asymetrycznych i przebiegu procesów
dostosowawczych.

Skuteczność kanału realnego kursu walutowego w stabilizowaniu gospodarek poKanał
konkurencyjności jest

skuteczny pod
warunkiem

elastycznych rynków
i gospodarki wrażliwej

na realny kurs
walutowy.

wystąpieniu asymetrycznych szoków wiąże się z dwoma czynnikami. Pierwszym z nich
jest szybkość reakcji luki PKB na nadmierną aprecjację lub deprecjację realnego kursu
walutowego. Drugi z nich to elastyczność rynku, czyli szybka reakcja poziomu cen na
pozycję cykliczną kraju. Powoduje ona realną aprecjację lub deprecjację w gospodarce,
której wspólna polityka pieniężna nie jest w stanie skutecznie stabilizować z uwagi na
asymetryczną sytuację makroekonomiczną.

Siłę, z jaką realny kurs walutowy wpływa na różnicę luki PKB kraju względem resztyWyniki estymacji
potwierdzają efektywne
funkcjonowanie kanału

konkurencyjności...

unii walutowej, poddano panelowej analizie ekonometrycznej w raportach Komisji
Europejskiej (2006e; 2008a). Obliczenia potwierdzają, że kraj o wyższej względnej luce
PKB doznaje realnej aprecjacji względem reszty unii walutowej. Jednak elastyczność
cen w większości krajów obecnej strefy euro nie jest wysoka na tle oszacowań dla
USA12. Wpływ niskiej elastyczności rynków na obniżenie efektywności dostosowań
obrazuje wykres 5.12. Sztywne rynki wpływają zarówno na przedłużenie procesów
dostosowawczych, jak i wzrost wariancji zmiennych realnych.

Wyniki estymacji Komisji Europejskiej wskazują jednocześnie na różne reakcje realnego...ale akomodacja
wstrząsów

wymagających realnej
deprecjacji jest

trudniejsza.

kursu walutowego na wstrząs asymetryczny w zależności od tego, czy akomodacja
tego wstrząsu wymaga realnej aprecjacji, czy deprecjacji. Realna aprecjacja przy
dodatniej względnej luce PKB jest silniejsza niż realna deprecjacja, gdy względna luka
PKB jest ujemna13. Roubini, Parisi-Capone, Menegatti (2007) zwracają uwagę, że
nominalne sztywności cen w dół powodują znaczne przedłużenie okresu dostosowań

12 Mediana istotnych oszacowań parametru γ wśród krajów strefy euro w badaniu Torój (2008)
ukształtowała się poniżej konsensusu w literaturze (por. np. Lindé 2005, Galí, Gertler 1999), zaś w wielu
przypadkach wpływ bieżącej luki PKB okazał się nieistotny.

13 Jako względną lukę PKB Komisja Europejska traktuje odchylenie luki PKB w kraju od średniej
w strefie euro.
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5.2. Kanał realnego kursu walutowego

Wykres 5.8. Efektywność kanału konkurencyjności przy różnej wrażliwości luki PKB na
realną aprecjację/deprecjację
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Linie odpowiadają różnej wrażliwości luki PKB na nadmierną aprecjację/deprecjację kursu walutowego
w krzywej IS (parametr βc w badaniu Torój, 2008).
Źródło: Torój (2008).

po okresie ożywienia gospodarczego i wzrostu cen związanego np. ze spadkiem
stóp procentowych. Realna deprecjacja możliwa jest głównie dzięki powolnemu ich
wzrostowi, przy jednoczesnym szybszym wzroście w innych krajach członkowskich
unii walutowej. Taki scenariusz jest najczęściej przypisywany Portugalii (por. Roubini,
Parisi-Capone, Menegatti, 2007; Pisani-Ferry i in., 2008).

Silniejsza reakcja luki PKB na odchylenie realnego kursu walutowego od ścieżki Reakcje na
asymetryczne szoki
popytowe i podażowe
różnią się od siebie.

równowagi zapewnia szybsze dostosowania (por. wykres 5.8). Może to np. wynikać
z wysokiego stopnia otwartości gospodarki. Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve (2004)
piszą o trudnościach w procesie dostosowawczym, z jakimi muszą się mierzyć przede
wszystkim duże kraje, takie jak Niemcy, Francja czy Włochy. Warto jednak zwrócić
uwagę na początkowy okres dostosowań po szoku podażowym. Wydają się one
wprawdzie szybsze, ale z perspektywy krótkiego okresu także bardziej kosztowne.
Kombinacja nieelastycznych rynków i luki PKB niewrażliwej na utratę cenowej
konkurencyjności gospodarki jest najgorsza wyłącznie w przypadku szoku popytowego.
Przy negatywnym szoku podażowym najwyższe straty (w sensie zmienności produkcji)
ponosi gospodarka nieelastyczna, lecz silnie wyeksponowana na zewnątrz.

Ważną rolę w przebiegu procesów dostosowawczych odgrywa również stopień Efektywność
dostosowań jest tym
wyższa, im bardziej
racjonalne oczekiwania
podmiotów.

antycypacyjności podmiotów i waga racjonalnych oczekiwań w kształtowaniu inflacji.
Wykres 5.9 wskazuje na duże znaczenie racjonalnych oczekiwań dotyczących zarówno
przyszłych wartości luki PKB, jak i (w szczególności) inflacji. Im mniejsza waga
tak formowanych oczekiwań w kształtowaniu dynamiki cen i produkcji, tym wyższa
zmienność produkcji po szoku asymetrycznym14.

Autorzy analiz empirycznych (por. Roubini, Parisi-Capone, Menegatti, 2007; Istnieją dowody na
skuteczne działanie
kanału realnego kursu
walutowego.

Pisani-Ferry i in., 2008; Langedĳk, Roeger, 2007; Komisja Europejska, 2006b) wskazują
na Niemcy jako kraj, który ożywienie gospodarcze po okresie stagnacji zawdzięcza
oddziaływaniu kanału konkurencyjności. Systematyczna deprecjacja jest uznawana za
źródło powodzenia kraju, zaś u jej podłoża znalazły się umiarkowany wzrost płac

14 Nawet niewielkie przyrosty parametru przy oczekiwaniach inflacyjnych w hybrydowej krzywej
Phillipsa skutkują znacznym wzrostem szybkości dostosowań i zmniejszeniem skali skutków szoku
asymetrycznego.
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.9. Dostosowania produkcji do poziomu równowagi przy różnej wadze
racjonalnych oczekiwań w decyzjach podmiotów gospodarczych
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Linie odpowiadają różnym wagom racjonalnych oczekiwań w krzywej IS.
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(d) Luka PKB po jednostkowym zaburzeniu
podażowym

Linie odpowiadają różnym wagom racjonalnych oczekiwań w krzywej Phillipsa.
Źródło: Torój (2008).

i reformy strukturalne. Realnej deprecjacji, także w Austrii i Finlandii, towarzyszyła
poprawa salda obrotów bieżących i ożywienie gospodarcze.

Do grona krajów, którym w literaturze przypisuje się najbardziej charakterystyczne
ścieżki dostosowań, zaliczyć należy również Irlandię i Włochy, choć charakteryzowały
się odmienną dynamiką wydajności pracy. W przypadku Irlandii, dynamiczny wzrost
wydajności był skoncentrowany głównie w sektorze dóbr wymienialnych, przez co
realna aprecjacja kursu walutowego opartego na deflatorze dla całej gospodarki nie
spowodowała znaczącej utraty wewnętrznej konkurencyjności w pierwszych latach
funkcjonowania unii walutowej. Wydajność pracy we Włoszech doznała z kolei
negatywnych wstrząsów, co osłabiło konkurencyjność tej gospodarki na zewnątrz,
zwłaszcza w obliczu narastającej globalnej konkurencji w wytwarzaniu wyrobów
pracochłonnych (Langedĳk, Roeger, 2007). Oba kluczowe parametry okazały się
nieistotne w przypadku Portugalii, która w wyniku dynamicznego wzrostu cen w unii
walutowej stopniowo traciła zewnętrzną konkurencyjność, by następnie długo zmagać
się ze stagnacją.
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5.2. Kanał realnego kursu walutowego

Skuteczność kanału realnego kursu walutowego w absorpcji asymetryczncyh szoków ma Na rynkach
niekonkurencyjnych
eksporterzy mogą
obniżać swoje marże
zamiast podnosić ceny.

także uwarunkowania mikroekonomiczne w zakresie strategii cenowych eksporterów na
wewnętrznym rynku unii walutowej oraz struktury tego rynku. Komisja Europejska
(2006b) zwraca uwagę, że mechanizm dostosowawczy może być mniej skuteczny
w sytuacji, gdy rynki nie są doskonale konkurencyjne. Eksporterzy w kraju dotkniętym
silnym wzrostem jednostkowych kosztów czynników produkcji (np. pracy) mogą obniżyć
swoje marże zysku zamiast podnosić ceny na rynkach zagranicznych. Powodem takiego
postępowania miałoby być uniknięcie utraty udziału w rynku. Z porównania dynamiki
realnych kursów walutowych opartych na indeksie cen eksportu oraz jednostkowych
kosztach pracy (Komisja Europejska, 2006b) wynika, że najbardziej przenosiły wzrost
jednostkowych kosztów pracy na ceny włoskie i greckie firmy, narażając się w ten sposób
na utratę udziałów w rynkach. Z kolei w Holandii, Portugalii i Hiszpanii ceny eksportu
rosły wolniej niż jednostkowe koszty pracy, co sugeruje, że eksporterzy redukowali swoje
marże. Zyski eksporterów niemieckich zwiększały się, jako że ceny eksportu spadały
w tym kraju wolniej niż jednostkowe koszty pracy.

W przypadku krajów o wysokim udziale handlu spoza strefą euro nie można Otwarta gospodarka
z wysokim udziałem
handlu poza unią
walutową jest
narażona na wstrząsy
ze strony kursu
nominalnego.

bezpośrednio wnioskować o zmianach ich pozycji konkurencyjnej wyłącznie na
podstawie bilateralnych różnic inflacyjnych. Istotna jest bowiem wciąż zmienność
nominalnego kursu walutowego euro względem innych walut (por. tabelę z ramki 5.8).
Z jednej strony, wahania nominalnego kursu euro mogą zaburzać efektywność kanału
konkurencyjności jako mechanizmu dostosowawczego w tych krajach. Z drugiej strony,
zmienność nominalnego kursu walutowego euro względem innych walut może stanowić
źródło szoków. Lane (2005b) zwraca uwagę, że efekty te mogą być szczególnie silne
w przypadku małych gospodarek otwartych w znacznym stopniu na handel z krajami
spoza strefy euro, takich jak Irlandia. Należy jednak pamiętać, że siłę tych wstrząsów
ogranicza rola euro jako waluty fakturowania.

Wykres 5.10 zawiera informacje o udziale handlu zagranicznego w PKB (traktowanego Gospodarkami silnie
otwartymi na zewnątrz
strefy euro są Irlandia
i Finlandia.

w literaturze jako miara otwartości gospodarki) oraz udziale partnerów handlowych
ze strefy euro w całości wymiany danego kraju. Średni udział wymiany handlowej
w PKB w latach 1998–2006 był największy w przypadku Luksemburga, Irlandii,
Belgii i Holandii (ponad 50%), najmniejszy zaś w gospodarkach stosunkowo dużych
(Hiszpania, Francja, Włochy) oraz Grecji. Obliczony w powyższy sposób stopień
otwartości Niemiec był wprawdzie umiarkowany, należy jednak pamiętać, że to
największa gospodarka strefy euro. Wymieniana jest też w literaturze jako kraj,
w którym to właśnie kanał konkurencyjności przyczynił się w ostatnich latach do
przywrócenia równowagi (por. Roubini, Parisi-Capone, Menegatti, 2007 oraz wykres
5.6). Z kolei kraje, które najmniej handlują w ramach strefy euro to Finlandia i Irlandia.
Właśnie takie gospodarki – małe i handlujące głównie z krajami spoza unii monetarnej
– pozostawały najbardziej narażone na wahania wspólnej zewnętrznej wartości euro.

Zgodnie z oczekiwaniami, jakie można sformułować na podstawie wykresu 5.10, zmiany Istnieją różnice
w nominalnym
efektywnym kursie
walutowym krajów
strefy euro.

nominalnej wartości euro przekładają się najbardziej na nominalny efektywny kurs
dla Irlandii, jak również – nieco mniej wyraźnie – Niemiec (zob. wykres 5.11).
Zmienność nominalnej wartości euro jest mniej widoczna w nominalnych efektywnych
kursach walutowych Portugalii, Belgii czy Finlandii. Obraz wpływu tej dynamiki na
konkurencyjność poszczególnych krajów jest oczywiście niekompletny, gdyż należy go
uzupełnić o względne zmiany cen w poszczególnych krajach. Warto jednak pamiętać
o tym aspekcie, oceniając polską strukturę handlu zagranicznego w kontekście integracji
walutowej.
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Wykres 5.10. Stopień otwartości gospodarek i udział handlu ze strefą euro (średnia w
latach 1998–2006)
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Źródło: OECD ICTS, Eurostat, obliczenia NBP.

Wykres 5.11. Nominalny efektywny kurs walutowy strefy euro i poszczególnych krajów
w latach 1999–2007 (I kwartał 1999 = 100)

85

90

95

100

105

110

115

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

strefa euro
Finlandia
Portugalia
Austria
Holandia
Włochy
Francja
Hiszpania
Grecja
Irlandia
Niemcy
Belgia-Luksemburg

Źródło: Eurostat.

5.3. Elastyczność rynku produktów

Znaczenie elastyczności rynku produktów. Jak podkreślono w poprzednichElastyczny rynek
produktów sprzyja

dobremu
funkcjonowaniu

państw unii
walutowej...

punktach, aby kanał konkurencyjności w kraju należącym do unii walutowej działał
poprawnie konieczna jest wysoka elastyczność rynku dóbr i usług. Zapewnia ona nie
tylko lepsze funkcjonowanie kanału konkurencyjności, ale także pozytywnie wpływa
na funkcjonowanie rynku pracy. Z tego punktu widzenia kraj przystępujący do unii
walutowej powinien przede wszystkim przeprowadzić niezbędne reformy, które zapewnią
sprawne funkcjonowanie rynku dóbr i usług.

W literaturze wskazuje się na występowanie współzależności pomiędzy reformami rynku...dlatego wstąpieniu
do unii walutowej

powinny towarzyszyć
reformy.

produktów i reformami rynku pracy. Przeprowadzenie w pierwszej kolejności reform
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uelastyczniających rynek produktów, może bowiem ułatwiać reformowanie rynku
pracy15 (por. m.in. Duval, Elmeskov, 2006; Fiori i in., 2008). Poza tym, korzyści z reform
rynku pracy mogą się okazać ograniczone w warunkach silnie regulowanych rynków
produktów. Niski stopień konkurencji może bowiem przyczynić się do zaabsorbowania
większości korzyści wynikających z obniżenia kosztów pracy przez przedsiębiorstwa
w postaci wyższych zysków(European Commission, 2006).

Ramka 5.10. Elastyczność rynku produktów

Elastyczność rynku produktów określa zdolność rynku produktów do pełnienia
roli skutecznego mechanizmu dostosowawczego w w sytuacji szoków oraz
długookresowych zmian strukturalnych w gospodarce, jak również jego zdolność
do szybkiego powrotu do stanu równowagi.

Elastyczny rynek to rynek, na którym po wystąpieniu zaburzenia
makroekonomicznego (np. szoku terms of trade lub produktywności) gospodarka
relatywnie szybko przechodzi do nowego stanu równowagi, zasoby są płynnie
realokowane pomiędzy najbardziej efektywne przedsiębiorstwa, zaś firmy
nierentowne ograniczają skalę działalności lub wręcz opuszczają rynek
(Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008).

Dostosowania na rynku produktów odbywają się przede wszystkim poprzez kanał
cenowy (poprzez elastyczne ceny dóbr i usług). Elastyczność cen oznacza większą
zdolność przedsiębiorstw do szybkiego dostosowywania cen wytwarzanych przez
siebie dóbr i usług po pojawieniu się wstrząsu o charakterze asymetrycznym. Oprócz
dostosowań cenowych, elastyczność rynku produktów mierzy się również szybkością
dostosowywania wielkości produkcji do warunków po wystąpieniu szoków cenowych.

Źródło: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008.

W kontekście przystąpienia kraju do strefy euro, elastyczne ceny będą oznaczać
również zdolność podmiotów gospodarujących do szybkiego dostosowania się do
zwiększonej konkurencji na rynku dóbr i usług po wejściu do wspólnego obszaru
walutowego. W gospodarce z płynnym kursem walutowym, w przypadku wystąpienia
szoku asymetrycznego, ceny towarów i usług mogą ulec natychmiastowej zmianie na
skutek zmian nominalnego kursu walutowego. Gdy nominalny kurs walutowy nie
istnieje, natychmiastowa zmiana wszystkich cen w celu przywrócenia równowagi na
rynku jest niemożliwa, gdyż nie wszyscy producenci mogą sobie pozwolić na ponowne
ustalenie optymalnych cen w każdym okresie16. W przypadku występowania sztywności
cenowych siła reakcji cen na lukę PKB jest niewielka, a dostosowania przebiegają
wówczas poprzez kanał realnej stopy procentowej oraz kanał konkurencyjności (Komisja
Europejska, 2008a).
Torój (2008) analizuje dynamikę dostosowania luki PKB w ramach stylizowanego Zarówno w strefie

euro, jak i w Polsce
dostosowania
przebiegają relatywnie
wolno.

15 Mechanizm, który stoi za zaobserwowaną prawidłowością oparty jest na argumentach
wywodzących się z ekonomii politycznej. Występowanie rent monopolistycznych powoduje, że istniejące
grupy interesów mogą się przeciwstawiać reformom rynku pracy, ponieważ te mogłyby naruszyć ich
uprzywilejowaną pozycję w procesie podziału tychże rent. Reformy rynku dóbr i usług intensyfikujące
konkurencję powodują redukcję rent monopolistycznych, tym samym usuwając przyczynę opozycji
przeciwko reformowaniu rynku pracy (Berger, Danninger, 2006, CESifo Working Paper).

16 Sztywności rynku produktów są głównym tematem badań poświęconych procesom
dostosowawczym następującym po wstrząsach asymetrycznych (por. m.in. Deroose, Langedĳk,
Roeger, 2004, Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve, 2002, Hoeller, Giorno, de la Maisonneuve, 2004 czy
Torój, 2008).
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Wykres 5.12. Rola elastyczności rynków (parametr γ) w przebiegu procesów
dostosowawczych
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Źródło: Torój (2008).

modelu nowokeynesistowskiego krajów, które utworzyły heterogeniczną unię walutową.
Ponadto, szacuje wartość parametrów krzywej Philipsa dla krajów strefy euro.
Otrzymane w badaniu wyniki pokazują, że elastyczność rynków w tych krajach
jest niska, co skutkuje relatywnie długim okresem dostosowań do szoków
makroekonomicznych. Prowadzone analizy skali i tempa reakcji produktu na szoki
cenowe w Polsce na tle nowych krajów członkowskich wskazują, że jest ona również
dość niska (Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008). Jako główny czynnik determinujący
relatywnie wolne procesy dostosowawcze w Polsce wskazuje się wysoki, na tle
pozostałych krajów Unii Europejskiej, stopień regulacji rynku produktów. Najbardziej
elastyczne w badanej grupie okazały się gospodarki Estonii, Łotwy i Słowacji.

Ustalanie cen w strefie euro

Sztywności cenowe są wyróżnikiem modeli nowokeynesistowskich, a jako ich
uzasadnienie mikroekonomiczne szczególną popularność zdobył tzw. mechanizm Calvo,
bazujący na założeniu, że stały odsetek producentów w każdym okresie nie może
(z dowolnego powodu) zmienić ceny i musi utrzymać ją na bieżącym poziomie (zob.
ramka 5.15). Wartość parametru Calvo wpływa na siłę reakcji inflacji na lukę PKB
w krzywej Phillipsa. Modelową analizę wrażliwości ścieżki dostosowań w modelu
opisanym w Torój (2008) przedstawia wykres 5.12. Pokazuje on ścieżkę dostosowań
rynków w reakcji na szoki w zależności od wielkości parametru przy luce PKB
w hybrydowej krzywej Phillipsa17. Im niższa jest wartość parametru przy luce PKB,
tym mniej elastyczne są krajowe rynki. Przekłada się to na znacznie dłuższą zarówno
amplitudę wahań luki PKB, jak i dłuższy czas dostosowań.
Reakcje cen na szoki makroekonomiczne mają szczególnie istotne znaczenie z punktuSztywność rynku

produktów można
ocenić analizując

sztywność cen.

widzenia kraju należącego do unii walutowej. Schemat ustalania cen detalicznych
i producenckich w gospodarce, a w szczególności częstotliwość ich zmian, traktuje się
jako swoisty miernik elastyczności rynku dóbr i usług.
W literaturze podkreśla się, że szczególną rolę w mechanizmie dostosowawczym krajów
należących do unii walutowej odgrywa elastyczność cen dóbr niewymienialnych (wśród

17 Poniższe wykresy przedstawiają ścieżkę dostosowań luki PKB dla różnych wartości parametru
w kraju z wagą 0,1 w unii walutowej (por. Torój, 2008).
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których znaczną część stanowią usługi). Dobra wymienialne podlegają silnej presji
konkurencyjnej ze strony zagranicznych producentów, co sprawia, że ich ceny zwykle
wykazują dużą elastyczność18. Dobra niewymienialne takiej presji nie podlegają, stąd
kształtowanie się ich cen zależy głównie od regulacji i stopnia konkurencji na rynkach
krajowych (Komisja Europejska, 2008a). Wyniki badań empirycznych wskazują, że
w strefie euro elastyczność cen dóbr niewymienialnych jest wyraźnie mniejsza niż
pozostałych produktów.
Dhyne i in. (2005) dokonali analizy zmienności cen pięćdziesięciu wąsko zdefiniowanych Ceny dóbr i usług

w strefie euro
wykazują zróżnicowaną
elastyczność, średnio
niższą niż w USA.

produktów, reprezentatywnych dla całego koszyka dóbr i usług, który stosuje się do
wyznaczania indeksu cen konsumpcyjnych w krajach strefy euro19 oraz przeprowadzili
porównanie wyników z analogicznym badaniem dotyczącym Stanów Zjednoczonych.
Wyniki badania wskazują, że częstotliwość zmian cen20 w strefie euro (oszacowana
na około 15%) jest wyraźnie niższa niż w Stanach Zjednoczonych (około 25%).
Wyniki badania wskazują również, że występuje wyraźne zróżnicowanie w zmienności
cen pomiędzy poszczególnymi sektorami: ceny produktów związanych z energią
oraz ceny żywności nieprzetworzonej mają wysoką zmienność, podczas gdy ceny
pozostałych produktów przemysłowych i usług zmieniają się stosunkowo rzadko.
Różnice w częstotliwości zmian cen występują także pomiędzy poszczególnymi krajami,
jednak są one wyraźnie mniejsze niż zróżnicowanie w przekroju sektorowym (por.
wykres 5.13). W badaniu nie wykazano istnienia sztywności cen w dół, gdyż średnio
40% zmian cen stanowią ich obniżki. Wyjątkiem jest sektor usług, gdzie częstotliwość
zmian cen ogółem wynosi jedynie 6%, a jedynie 20% z tych zmian stanowią obniżki (co
stanowi wynik wyraźnie odbiegający od odsetka obniżek cen w pozostałych sektorach).

Wykres 5.13. Częstotliwość zmian cen detalicznych w wybranych krajach strefy euro
i w Stanach Zjednoczonych
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Uwaga: badania zmienności cen dla poszczególnych krajów odbywały się w różnych przedziałach
czasowych, z których najdłuższy obejmował okres od stycznia 1989 r. do grudnia 2001 r. (dla Belgii),
a najkrótszy od listopada 1998 r. do kwietnia 2003 r. (dla Holandii).
Źródło: Dhyne i in., 2005.

Stopa inflacji w sektorze usług w krajach strefy euro w ostatniej dekadzie zwykle Ceny dóbr
niewymienialnych są
sztywniejsze niż ceny
dóbr wymienialnych.

18 W szczególności obowiązuje w ich przypadku prawo jednej ceny.
19 Dane dotyczyły cen konsumenckich zebranych w punktach detalicznych w Austrii, Belgii,

Finlandii, Francji, Niemczech, Włoszech, Luksemburgu, Holandii, Portugalii oraz Hiszpanii.
20 Częstotliwością zmian cen określa się odsetek cen, który w danym okresie uległ zmianie.

W omawianym badaniu okresem tym jest 1 miesiąc.
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przekraczała analogiczny wskaźnik dla dóbr, co może potwierdzać istnienie sztywności
cen w dół w sektorze usług (Komisja Europejska, 2008a). Zjawisko to jest niepokojące,
zważywszy na dużą rolę, jaką sektor usług odgrywa w gospodarkach krajów strefy euro
– odpowiada za około 70% PKB i zatrudnienia w tych krajach (Komisja Europejska,
2006f).

Vermeulen i in. (2007) przeprowadzili analogiczną analizę z wykorzystaniem danych
dotyczących cen producentów w wybranych krajach strefy euro21, która w dużym
stopniu potwierdziła wyniki uzyskane przez Dhyne i in. (2005). Oszacowana średnia
częstotliwość zmian cen producenckich okazała się nieco wyższa niż w przypadku cen
konsumenckich (21%)22, jednak ogólne prawidłowości wykryte w obu badaniach są
te same. Również w przypadku cen producentów występuje znaczne zróżnicowanie
ich zmienności w zależności od analizowanego sektora, jednocześnie w poszczególnych
krajach rankingi sektorów pod względem częstotliwości zmian cen okazały się podobne.

Ramka 5.11. Sztywności Calvo w krajach strefy euro

Rumler (2007) ocenia elastyczność rynków bezpośrednio, estymując na podstawie
szeregów czasowych z lat 1980–2003 parametry Calvo dla poszczególnych krajów
strefy euro. Autor oblicza również (w miesiącach) implikowany przez takie wartości
parametrów średni czas między zmianami cen w poszczególnych krajach. Szczególnie
wysoki stopień sztywności wykazał w tym badaniu rynek niemiecki, zaś Grecja
i Holandia miały rynki produktów bardziej elastyczne niż średnio w strefie euro.
Należy jednak podkreślić, że próba, na podstawie której autor dokonuje estymacji,
jest stosunkowo długa i reformy strukturalne związane z przygotowaniami do
utworzenia unii walutowej prawdopodobnie nie pozostają bez wpływu na prawdziwe
wartości parametrów obecnie. Niemcy są ponadto przykładem kraju o niskich –
historycznie rzecz ujmując – stopach inflacji, co może przyczyniać się do oszacowania
długiego okresu między zmianami cen niekoniecznie związanego ze sztywnościami
na rynku.

Wykres 1. Sztywność cen według schematu Calvo w krajach strefy euro
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Źródło: Rumler (2007).

21 Są to Niemcy, Francja, Włochy, Hiszpania, Belgia i Portugalia.
22 Wskaźniki te nie są jednak porównywalne ze względu na różną zawartość koszyków dóbr

stosowanych do szacowania wskaźników cen konsumpcyjnych i producenckich.

284



5.3. Elastyczność rynku produktów

Badania ankietowe przeprowadzone przez Fabiani i in. (2005) na temat sposobów Za sztywnością cen
stoją nieodpowiednie
regulacje.kształtowania cen przez przedsiębiorców działających w strefie euro wyjaśniają niektóre

przyczyny sztywności cen w państwach członkowskich. Fabiani i in. (2005) wskazują,
że przyczyną rzadkich dostosowań poziomu cen są przede wszystkim chęć utrwalenia
długoterminowych relacji dostawców z klientami, kontrakty zapobiegające zmianom cen
oraz stosowane strategie cenowe23. Jednak najważniejszymi przyczynami sztywności
na rynkach usług są uwarunkowania instytucjonalne, które osłabiają konkurencję na
rynku produktów (Komisja Europejska, 2008a). Potwierdzają to wyniki badań (Fabiani
i in., 2005), według których ceny produktów sprzedawanych przez przedsiębiorstwa
działające w środowisku silnie konkurencyjnym znacznie częściej były analizowane i
dostosowywane.

Elatyczność cen w Polsce na tle krajów strefy euro

Prowadzone w Narodowym Banku Polskim badania elastyczności cen wskazują, Częstotliwość analiz
i zmian cen w Polsce
jest przeciętnie wyższa
niż w krajach strefy
euro.

że istnieje wiele podobieństw pomiędzy zachowaniem przedsiębiorstw w Polsce
i w państwach członkowskich strefy euro (Jankiewicz, Kołodziejczyk, 2008 oraz
Fabiani i in., 2005). Istniejące różnice zmniejszają się, przez co zachowania polskich
przedsiębiorstw, w zakresie kształtowania cen stają się coraz bardziej podobne do
działania firm strefy euro24.

Gdy sztywność cen w Polsce mierzy się częstotliwością ich zmian, okazuje się, że
mediana liczby zmian cen dokonywanych w ciągu roku w polskich przedsiębiorstwach
jest na tym samym poziomie, co w krajach strefy euro. W Polsce i większości
krajów strefy euro wynosi 1. Wykorzystanie drugiej metody (częstotliwości analiz cen
przez przedsiębiorstwa) potwierdza, że w porównaniu z krajami strefy euro, stopień
sztywności cen w Polsce jest niższy. Przedsiębiorstwa polskie analizują ceny przeciętnie
raz w miesiącu, przedsiębiorstwa w krajach strefy euro – przeciętnie raz do roku.

Inne wyniki uzyskuje się jednak przy porównaniu stopnia sztywności cen w Polsce na tle
krajów strefy euro, wykorzystując trzecią metodę tj. porównując udział przedsiębiorstw
stosujących w analizach cen metodę „regularnie” w stosunku do ilości przedsiębiorstw
weryfikujących ceny w reakcji na szoki. Tak mierzony stopień sztywności jest bowiem
wyższy niż w krajach strefy euro, co wskazuje, że ocena stopnia sztywności cen
w Polsce i w krajach strefy euro nie jest w pełni jednoznaczna. Wyniki badań
potwierdzają jednakże, że odsetek przedsiębiorstw badających ceny regularnie maleje,
rośnie natomiast udział przedsiębiorstw analizujących ceny w reakcji na szoki. Ponadto,
wzrósł odsetek przedsiębiorstw, które najrzadziej weryfikują ceny, spadł zaś udział tych
firm, które badają poziom cen najczęściej. Zarówno analizy, jak i zmiany cen są nadal
częstsze, niż w innych krajach europejskich, jednak ta różnica się zmniejsza.

Jak podkreślano wcześniej, porównując częstotliwość zarówno analiz, jak i zmian cen Może to jednak
wynikać z wyższej
stopy inflacji.dokonywanych przez przedsiębiorców w Polsce oraz w krajach strefy euro, trzeba mieć

na uwadze dotychczasowe polskie doświadczenia. Przedsiębiorcy w Polsce byli przez

23 Dominującą strategią cenową w strefie euro jest ustalanie ceny przewyższającej koszt zmienny
o stałą lub zmienną marżę. Powszechna jest także dyskryminacja cenowa (Fabiani i in., 2005).

24 Badania te przeprowadzono metodą ankietową na reprezentacyjnej próbie przedsiębiorstw sektora
niefinansowego. Sztywność cen jest mierzona trzema metodami: poprzez częstość zmian cen (mierzona
jako średni okres pomiędzy zmianami cen lub liczba korekt cen w ciągu roku), poprzez częstość
analiz cen (mierzona jako średni okres pomiędzy analizami cen lub liczba analiz cen w ciągu roku)
oraz jako odsetek przedsiębiorstw stosujących przy weryfikacji cen metodę „w reakcji na szoki”
(state-dependent) w relacji do udziału firm wykorzystujących metodę „regularnie” (time-dependent)
(Jankiewicz, Kołodziejczyk, 2008) oraz materiały wewnętrzne NBP).
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większość okresu transformacji przyzwyczajeni do wyższej, niż w krajach strefy euro
stopy inflacji, co wymuszało zarówno częstsze analizy, jak i częstsze zmiany cen.
Stopień sztywności cen w Polsce, podobnie jak w krajach strefy euro, jest zróżnicowanyStopień sztywności cen

jest zróżnicowany. w podziale branżowym. Zmiany cen są najczęstsze w sektorze handlowym (ponad
połowa przedsiębiorstw zmienia ceny co najmniej raz na kwartał). W przypadku
usług zmiany cen są rzadsze, co jest zbieżne z wynikami otrzymanymi w większości
krajów strefy euro. Zmienność cen w poszczególnych sektorach w Polsce jest związana
z różną presją konkurencyjną otoczenia. Przedsiębiorstwa, które silniej odczuwają
konkurencję częściej dokonują korekt swoich cen. Jak podkreślano wcześniej, słabsza
presja konkurencyjna w sektorze usługowymmoże do pewnego stopnia tłumaczyć niższą
elastyczność cen w tym sektorze. Wysoka sztywność cen w usługach wynika również
z relatywnie wysokiego udziału kosztów pracy (Jankiewicz, Kołodziejczyk, 2008).
Wyniki te są ważne w kontekście przyszłego wejścia Polski do strefy euro. Spodziewany
po przystąpieniu do strefy euro wzrost konkurencji bowiem może przełożyć się na wzrost
elastyczności cen. Oznacza to, że stopień elastyczności rynku produktów może być
endogeniczny. Ponadto, jak wskazują wyniki badań, istotne znaczenie dla elastyczności
cen mogą mieć również dalsze zmiany struktury produkcji w Polsce.

Stopień regulacji rynku produktów w krajach strefy euro i w Polsce

Jak wynika z poprzedniego punktu, prowadzone analizy zmienności cen wskazująIstotne znaczenie dla
elastyczności cen mają

czynniki
instytucjonalne.

na występowanie sztywności cen w pewnych obszarach rynku dóbr i usług zarówno
w Polsce, jak i w krajach strefy euro. W literaturze wymienia się wiele czynników,
które mogą uniemożliwiać bądź wydłużać dostosowania cen: stopień regulacji
rynku produktów25, stopień konkurencji, stopień dywersyfikacji sektorowej produkcji,
jak również otwartość gospodarki i strukturę handlu zagranicznego (por. m.in.
Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008). Czynniki te wzajemnie oddziałują poprzez
wpływ na rynek dóbr, na funkcjonowanie gospodarki jako całości.
Regulacje rynku produktów determinują warunki prowadzenia działalności
gospodarczej i mają wpływ na decyzje przedsiębiorców dotyczące zarówno
wielkości produkcji, jak i cen produkowanych dóbr i usług. Szczególnie ważne
dla stopnia elastyczności cen, są przede wszystkim te regulacje, które wpływają na
stopień konkurencji: bariery wejścia na rynek, ograniczenia wolności gospodarczej
i występowanie barier w rozwoju przedsiębiorczości.
W przypadku konkurencji doskonałej, elastyczne ceny automatycznie dostosowująSztywności cen

utrudniają efektywne
dostosowania

makroekonomiczne
w unii walutowej.

się do zmieniających się warunków (por. Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998). Na
niedoskonale konkurencyjnym rynku, decyzję dotyczącą zmiany ceny podejmują sami
przedsiębiorcy. Zmiana ta wiąże się jednakże z poniesieniem pewnych kosztów (por.
Romer, 2000). Są one związane ze zbieraniem informacji, drukowaniem „menu”
i przeprowadzaniem powtórnych negocjacji z partnerami handlowymi. W sytuacji,
gdy koszty zmiany ceny są duże, może stać się dla przedsiębiorcy nieopłacalna.
W konsekwencji pozostawia on niezmienione ceny, dostosowuje zaś wielkość produkcji.
Jeżeli wszystkie przedsiębiorstwa zachowują się podobnie, koszty nominalnych
sztywności w skali makroekonomicznej są dużo wyższe niż w przypadku pojedynczego
przedsiębiorstwa i wiążą się ze spadkiem wielkości łącznej produkcji i zatrudnienia
w gospodarce (por. m.in. Snowdon, Vane, Wynarczyk, 1998, s. 313 oraz Darvas,
Szapáry, 2008, s. 54).

25 Mianem regulacji rynku produktów są określane regulacje, które wpływają na zachowanie
przedsiębiorstw na rynkach oraz na decyzje przedsiębiorców w zakresie wejścia na rynek lub opuszczenia
go, cen oferowanych dóbr i usług, wielkości inwestycji itp.
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Nadmierne regulacje rynku dóbr i usług, ograniczające rolę konkurencji, niekorzystnie
oddziałują na alokację zasobów, wydajność pracy i tempo wzrostu gospodarczego
(Komisja Europejska, 2008a). Dodatkowo w państwach uczestniczących w unii
walutowej utrudniają one prawidłowe funkcjonowanie alternatywnych mechanizmów
dostosowawczych. Deregulacja rynku dóbr, polegająca na wprowadzaniu ułatwień
w zakładaniu i działalności firm, sprzyja spadkowi bezrobocia i wzrostowi realnych
wynagrodzeń. Większa liczba przedsiębiorstw na rynku prowadzi bowiem do obniżania
marż i cen sprzedawanych dóbr (por. m.in. Wojciechowski, 2008). Prowadzone badania
(por. m.in. Schiantarelli, 2005) wskazują na występowanie statystycznie istotnej
zależności pomiędzy stopniem regulacji rynków produktów a wielkością marż oraz
efektywnością alokacji czynników produkcji i tym samym poziomem wydajności pracy
i PKB per capita.
Ocenę restrykcyjności regulacji umożliwiają miary, takie jak wskaźnik regulacji rynku
produktów OECD (por. ramka 5.12), wskaźnik wolności gospodarczej (Economic
Freedom of the World) oraz wskaźnik łatwości prowadzenia działalności gospodarczej
Banku Światowego (Doing Business).

Ramka 5.12. Wskaźnik regulacji rynku produktów

Wskaźnik regulacji rynku produktów (Product Market Regulation, PMR)
opracowany przez OECD umożliwia porównanie w międzynarodowej skali wielu
wskaźników mierzących stopień konkurencji na tych rynkach produktów, na których
występowanie konkurencji jest możliwe. Wskaźnik bierze pod uwagę regulacje na
szczeblu krajowym, jak również otoczenie rynkowe w krajach OECD w 1998 i 2003 r.
(po 2003 r. nie został on zaktualizowany).

Dzięki zastosowanej metodologii wartości wskaźników porównywalne są zarówno
w czasie, jak i pomiędzy poszczególnymi krajami (Nicoletti, Scarpetta, Boylaud,
2000 oraz Conway, Janod, Nicoletti, 2005). Wskaźnik regulacji rynku produktów
OECD obrazuje restrykcyjność regulacji rynku produktów w skali od 1 (najmniej
restrykcyjne regulacje) do 6.

Wskaźnik uwzględnia regulacje dotyczące następujących obszarów:
kontrola państwa dotycząca przedsiębiorczości, prawne i administracyjne
bariery prowadzenia działalności gospodarczej oraz utrudnienia w handlu
międzynarodowym i w inwestycjach.

Źródło: Nicoletti, Scarpetta, Boylaud, 2000 oraz Conway, Janod, Nicoletti, 2005.

Porównanie zmian wartości wskaźnika regulacji rynku produktów w badanym okresie
(por. wykres 5.14) pokazuje, że w latach 1999–2003 nastąpiła wyraźna deregulacja
rynku dóbr i usług w strefie euro. Widoczna jest także międzynarodowa konwergencja
w kierunku bardziej liberalnych regulacji. Zmniejszyło się ponadto zróżnicowanie
analizowanego wskaźnika między krajami, głównie dzięki największej intensywności
reform w krajach o najbardziej uregulowanych rynkach produktów, takich jak Włochy,
Grecja, Francja i Hiszpania. Szczególnie znaczący spadek wartości wskaźnika miał
miejsce w Finlandii, która w 2003 r. zajmowała drugie – po Irlandii – miejsce pod
względem niskiego stopnia uregulowania rynków. Najbardziej uregulowane, wśród
krajów strefy euro pozostają rynki włoski, francuski i grecki.

Za spadek średniego wskaźnika regulacji dla strefy euro odpowiadają przede wszystkim
zmiany w zakresie stopnia kontroli gospodarki przez państwo (w szczególności
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Wykres 5.14. Wskaźnik regulacji rynku produktów OECD
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Źródło: Conway, Janod, Nicoletti (2005).

ograniczenie bezpośredniej kontroli nad przedsiębiorstwami oraz regulacji cen), jak
również barier w inwestycjach i handlu (zwłaszcza zmniejszenie ceł oraz redukcja
barier dla zagranicznych inwestorów). Mimo zmian, jakie odnotowano po 1998 r.,
rynki produktów w strefie euro według badań OECD pozostały silniej uregulowane
niż rynki zachodnioeuropejskich krajów UE pozostających poza strefą, czy też rynki
innych państw wysoko rozwiniętych.

Na tle państw należących do strefy euro, jak i pozostałych nowych krajów członkowskichStopień regulacji
rynku produktów

w Polsce jest bardzo
wysoki.

UE, stopień regulacji rynku produktów w Polsce jest oceniany jako bardzo wysoki.
W 2003 r. stopień regulacji rynku produktów w Polsce był najwyższy na tle wszystkich
analizowanych krajów OECD26, przy czym różnice w stosunku do pozostałych
gospodarek były dość znaczne. Wartość indeksu dla Polski w 2003 r. była na
poziomie 2,8 (por. wykres 5.15), a w przypadku pozostałych, słabo pod tym względem
ocenianych, gospodarek: węgierskiej, włoskiej i greckiej kształtowała się na poziomie
odpowiednio: 2; 1,9 i 1,8 (patrz również: Conway, Janod, Nicoletti, 2005). Oznacza to,
że przed wstąpieniem do UE, stopień regulacji w Polsce wyraźnie odbiegał od i tak
restrykcyjnych standardów obowiązujących w państwach członkowskich.

Analizując pozycję Polski w badanych poprzez indeks obszarach można zauważyć, że
w 2003 r. Polska zajmowała ostatnie miejsce spośród wszystkich objętych badaniem
krajów zarówno w obszarze kontroli państwa w zakresie prowadzenia przedsiębiorczości,
jak i w obszarze istniejących utrudnień w handlu międzynarodowym i inwestycjach.
Tylko w obszarze prawnych i administracyjnych barier prowadzenia działalności
gospodarczej wyższą wartość indeksu miała gospodarka turecka.

Z punktu widzenia funkcjonowania unii walutowej szczególnie ważna jest ocenaW unii walutowej
szczególnie istotna jest
ocena regulacji rynku

produktów
niewymienialnych.

regulacji rynku produktów niewymienialnych, które w większym stopniu podlegają
regulacjom krajowym. Sektor usług stanowi około dwóch trzecich zatrudnienia oraz
PKB w krajach UE. Jednocześnie udział tego sektora w handlu wewnątrz UE jest

26 Należy podkreślić, że najnowszy dostępny indeks regulacji rynku produktów został opublikowany
przez OECD w 2003 r. Bieżąca ocena polskiej gospodarki mogłaby być zatem różna od tej, jaka była
obserwowana w ostatnim badaniu.
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Wykres 5.15. Wskaźnik regulacji rynku produktów OECD w sektorach usługowych
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Źródło: Conway, Nicoletti, 2006.

nieproporcjonalnie mały (na poziomie około 20%; de Bruĳn, Kox, Lejour (2008))27.
Porównanie stopnia regulacji wybranych branż usługowych w krajach strefy euro
na tle innych państw wysoko rozwiniętych (por. wykres 5.15) wskazuje, że różnice
w restrykcyjności regulacji w tych branżach są znacznie większe niż w przypadku
wskaźników uwzględniających całość gospodarki, pomimo wyraźnego spadku wartości
wskaźników w strefie euro na przełomie dekad. Nadal jednak zakres działań, jakie
kraje strefy euro podjęły w celu deregulacji rynku usług, pozostaje ograniczony28, czego
dowodzi opisane wcześniej występowanie sztywności cen w dół oraz relatywnie wysokiej
inflacji w sektorze usług. Dane dotyczące stopnia regulacji produktów niewymienialnych
w Polsce są niekompletne, jednakże porównanie wartości wskaźników restrykcyjności
regulacji w 2003 r. wskazuje, że regulacje usług specjalistycznych w Polsce były na
podobnym poziomie, co w krajach strefy euro (por. wykres 5.15). W przypadku handlu,
stopień restrykcyjności regulacji w Polsce był wyższy.

Nowsze dane dotyczące stopnia regulacji rynku produktów w poszczególnych krajach
zawiera publikowany corocznie przez Bank Światowy wskaźnik łatwości prowadzenia
działalności gospodarczej (Doing Business). Zawiera informacje o uwarunkowaniach

27 Częściowo wynika to z samej istoty usług, z których wiele stanowi dobra niewymienialne.
Jakkolwiek, jak wskazują Kox, Lejour, Montizaan (2004), zintegrowanie krajowych rynków usług
pozwoliłoby zwiększyć wewnętrzny handel usługami w UE o 30–60%, co byłoby równoważne zwiększeniu
całkowitego handlu w granicach UE o 2–5%. Obecnie świadczenie usług poza granicami kraju
pochodzenia oznacza dla przedsiębiorstw pokonanie licznych barier. Przeszkodę stanowi nie tylko
restrykcyjność przepisów, ale także znaczne ich zróżnicowanie w poszczególnych krajach strefy euro.

28 Warta uwagi jest dyrektywa dotycząca rynku usług przyjęta w 2006 r., która miała uwolnić
rynek usług w strefie euro. Pierwsza oficjalna propozycja treści dyrektywy w sprawie usług na rynku
wewnętrznym powstała w styczniu 2004 r. Propozycja jej treści w pierwotnym brzmieniu wywołała
ogromne kontrowersje, w szczególności dotyczące najważniejszego jej elementu, czyli zasady kraju
pochodzenia. Po dokonaniu licznych zmian dyrektywa została przyjęta przez Parlament Europejski
oraz Radę UE dopiero w grudniu 2006 r. W zmodyfikowanej wersji została pozbawiona wspomnianej
wyżej zasady kraju pochodzenia, co radykalnie zmniejszyło jej oddziaływanie na funkcjonowanie rynku
usług.
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instytucjonalnych ułatwiających bądź komplikujących prowadzenie działalności
gospodarczej w poszczególnych krajach29.

Wśród państw członkowskich strefy euro w pierwszej dziesiątce rankingu DoingWiększość krajów
strefy euro ma

stosunkowo
restrykcyjne regulacje

działalności
gospodarczej.

Business 2009 znalazła się jedynie Irlandia, którą wyprzedzają Dania i Wielka Brytania.
Oznacza to, że większość krajów strefy euro ma stosunkowo restrykcyjne regulacje
utrudniające działalność gospodarczą. Kraje takie jak Finlandia, Belgia, Niemcy
i Holandia wypadają tylko nieznacznie gorzej niż kraje europejskie z czołówki rankingu.
Jednakże wyniki Grecji, Włoch, Hiszpanii i Portugalii wyraźnie odbiegają od wyników
państw, których regulacje najbardziej sprzyjają przedsiębiorczości30.

Porównanie wskaźnika Doing Business w Polsce na tle krajów strefy euro i regionu
wskazuje, że stopień regulacji rynku produktów w Polsce jest nadal bardzo wysoki.
W obszarze łatwości prowadzenia działalności gospodarczej Polska w 2008 r. znalazła
się na 76. miejscu na 181 krajów, co oznacza spadek o cztery pozycje w porównaniu
z rokiem poprzednim. W grupie krajów Unii Europejskiej niżej znajduje się tylko Grecja,
a wszystkie nowe kraje członkowskie okazały się lepsze od Polski (Doing Business
2009, 2008). Skala przeregulowania polskiej gospodarki jest szczególnie widoczna
w uzyskiwaniu pozwoleń budowlanych i egzekwowaniu kontraktów (por. wykres 5.16).
Wybudowanie budynku magazynowego w Polsce wymaga przejścia przez 30 formalnych
procedur, które zajmują średnio 308 dni (Doing Business 2009, 2008). Dla porównania,
w Danii i Szwecji wystarczy mniej niż dziesięć procedur formalnych. Jeżeli chodzi
o sądowe wyegzekwowanie kontraktu, to w Polsce w 2008 r. trzeba było na to
przeznaczyć przeciętnie 830 dni. Stawia to Polskę na 68. miejscu w grupie 181 krajów
(Doing Business 2009, 2008).

Kolejny z analizowanych wskaźników – wskaźnik wolności gospodarczej (Economic
Freedom of the World) ocenia regulacje obowiązujące w poszczególnych państwach
w skali od 1 do 10 (maksymalny poziom wolności gospodarczej). Jeden z jego
komponentów obrazuje w szczególności regulacje odnoszące się do prowadzenia
działalności gospodarczej31. Lewa część wykresu 5.17 pokazuje, że we wszystkich
obszarach objętych analizą kraje członkowskie strefy euro wypadają gorzej niż
(średnio) kraje UE-3 (Dania, Szwecja, Wielka Brytania). W porównaniu z innymi
państwami wysoko rozwiniętymi strefa euro w większości rozważanych podkategorii
także ma gorsze wyniki. Wyjątek stanowią regulacje dotyczące zakładania nowych
przedsiębiorstw oraz koszty biurokracji, gdzie wszystkie analizowane kraje wysoko
uprzemysłowione plasują się na zbliżonych pozycjach.

Na podstawie analizowanego wskaźnika można stwierdzić, że w Polsce zakres wolnościZakres wolności
gospodarczej w Polsce
jest znacznie niższy

niż w krajach Europy
Zachodniej.

gospodarczej jest znacznie niższy niż w krajach Europy Zachodniej. Pod względem
wolności prowadzenia działalności gospodarczej lepiej niż Polska zostały ocenione
także inne nowe państwa UE, tj. Estonia, Litwa, Łotwa, Słowenia, Słowacja, Czechy,
Rumunia. Najniższe oceny dotyczą kategorii związanych z uciążliwością wymogów
administracyjnych oraz zakresem kontroli cen. Stosunkowo wysoki wynik Polska

29 Są to w szczególności regulacje dotyczące zakładania działalności gospodarczej, wydawania
licencji, zatrudniania i zwalniania pracowników, rejestrowania własności, zasad otrzymywania kredytów,
ochrony inwestorów, opłacania podatków, handlu transgranicznego, egzekwowania umów oraz
zamykania działalności przedsiębiorstwa.

30 Grecja, chociaż w ostatnim rankingu zajmuje bardzo niską 96. pozycję, to jednak osiągnęła
wynik znacznie lepszy niż przed rokiem. Od czasu ostatniego badania poprawiła znacząco swoje
wyniki w najsłabiej ocenianych obszarach, tj. ochronie inwestorów, zakładaniu przedsiębiorstw oraz
zatrudnianiu pracowników. Prócz tego bardzo wyraźną poprawę regulacji odnotowano w obszarze
dotyczącym podatków.

31 Komponent ten obejmuje informacje dotyczące kontroli cen, procedur administracyjnych,
czasu poświęcanego na procedury biurokratyczne, stopnia skomplikowania procedury zakładania
przedsiębiorstw oraz konieczności dokonywania nieregularnych opłat.
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Wykres 5.16. Prowadzenie działalności gospodarczej w Polsce na tle krajów strefy euro
i nowych państw członkowskich*
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uśrednienie znormalizowanych do przedziału (0,1) subindeksów, przy czym wartości bliższe 1 oznaczają
warunki bardziej sprzyjające elastyczności.
Źródło: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008.

osiągnęła w obszarze związanym z zakładaniem nowych przedsiębiorstw, jednak także
pod tym względem plasowała się na niskiej – 96. pozycji spośród około 140 ocenianych
państw.

Na przestrzeni niemal trzech ostatnich dekad UE zainicjowała wiele działań mających
na celu zmniejszenie regulacji rynków dóbr i usług w krajach członkowskich oraz
zintensyfikowanie handlu pomiędzy nimi. Pomimo tego rynki produktów w strefie
euro są postrzegane jako przeregulowane i niesprzyjające konkurencji. Nadal występują
istotne różnice w zakresie restrykcyjności regulacji pomiędzy krajami strefy euro
a państwami UE-3, USA, Australią, Nową Zelandią czy też Japonią, co obrazuje
powyższa analiza. Z punktu widzenia funkcjonowania gospodarki w unii walutowej,
stopień regulacji rynku dóbr i usług w strefie euro nadal wymaga reform zwiększających
elastyczność.

Wpływ euro na regulacje rynków produktów

Często podkreśla się, że reformy rynku produktów32, poprzez wzmocnienie integracji, Oczekiwano, że
wspólna waluta
przyczyni się do
intensyfikacji reform...

efektywności oraz elastyczności rynku dóbr, mogą przyczynić się do lepszego
funkcjonowania mechanizmów dostosowawczych w obrębie unii walutowej. Zgodnie
z analizą zaprezentowaną w poprzedniej sekcji, elastyczność rynków dóbr i usług
w strefie euro jest niedostateczna, zwłaszcza w sektorze usług. Tworzeniu strefy
euro towarzyszyły oczekiwania, że wspólna waluta skłoni państwa członkowskie do
znacznego uelastycznienia rynków dóbr i usług.

Najważniejszym argumentem za silniejszymi bodźcami do przeprowadzania reform ...ponieważ to
podstawowy sposób
zneutralizowania
ryzyka związanego
z utratą
autonomicznej polityki
pieniężnej i kursowej.

strukturalnych w unii walutowej, w tym reform rynku dóbr i usług, jest to, że elastyczne
rynki są podstawą mechanizmów dostosowawczych w sytuacji asymetrycznych szoków.

32 Jako reformy rynku produktów określa się zmiany w zakresie regulacji determinujących
funkcjonowanie rynku dóbr i usług, w szczególności dotyczące rynku wewnętrznego UE, polityki
konkurencji, regulacji branż sieciowych (transport kolejowy, lotniczy i miejski, zaopatrywanie w energię,
gaz i wodę, telekomunikacja, usługi pocztowe), stopnia ingerencji państwa w gospodarkę oraz tworzenia
otoczenia przyjaznego przedsiębiorczości (European Commission, 2006).
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Wykres 5.17. Wskaźnik wolności gospodarczej w 2006 r.

0

2

4

6

8

10

12

strefa euro
(12) - śr.
ważona

Dania, W.
Brytania,
Szwecja -
średnia

USA Japonia Australia Nowa
Zelandia

Polska

kontrola cen
wymogi administracyjne
koszty biurokracji
rozpoczęcie dział. gosp.
dodatkowe opłaty/korupcja
koncesjonowanie
koszty przestrzegania prawa podatk.

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

strefa euro
(12) - śr.
ważona

Dania, W.
Brytania,
Szwecja -
średnia

USA Japonia Australia Nowa
Zelandia

Polska

Uwaga: lewy wykres prezentuje wyniki osiągnięte przez wybrane państwa w poszczególnych kategoriach
uwzględnionych we wskaźniku wolności prowadzenia działalności gospodarczej. Prawy wykres obrazuje
zagregowany wskaźnik wolności prowadzenia działalności gospodarczej.
Źródło: Gwartney, Lawson, Norton (2008).

Ponadto wspólna waluta miała zapewnić większą przejrzystość (np. dzięki łatwości
porównywania cen na rynkach państw członkowskich), eksponując tym samym
koszty będące rezultatem nieelastyczności i ograniczonej konkurencji, które znajdują
odzwierciedlenie w cenach produktów i usług.

Wskutek intensyfikacji wymiany handlowej spowodowanej wprowadzeniem wspólnejRzeczywisty wpływ
euro na reformy
wymaga badań
empirycznych.

waluty, spodziewano się również nasilenia konkurencji na rynkach dóbr finalnych.
Presja konkurencyjna ze strony producentów z innych państw strefy euro miała
doprowadzić do redukcji dotychczasowych rent monopolistycznych, co z kolei
usunęłoby ważną przyczynę opozycji wobec liberalizacji rynków produktów (Duval,
Elmeskov, 2006). Jednocześnie należy podkreślić, że w literaturze pojawiło się
wiele teorii dowodzących negatywnego wpływu unii walutowej na bodźce do
przeprowadzania reform strukturalnych33. W szczególności wskazuje się, że przy
braku koordynacji na szczeblu strefy euro, bank centralny nie może zareagować na
reformy strukturalne zwiększające potencjał produkcyjny gospodarki, co zwiększa
krótkookresowy koszt reform. W związku z brakiem konkluzywnych wniosków
z literatury teoretycznej, rzeczywisty wpływ udziału w UGW na tempo reformowania
gospodarek pozostaje pytaniem o charakterze empirycznym. Analiza wpływu wspólnej
waluty na intensywność reform dotyczących regulacji rynku produktów w krajach
strefy euro jest szczególnie ważna w kontekście wejścia Polski do strefy euro, gdyż, jak
wspomniano wcześniej, bez reformy rynku produktów nie zwiększy się adaptacyjność
cen do warunków makroekonomicznych.

W części poświęconej porównaniu instytucji rynków produktów w strefie euroWprowadzenie euro
odbywało się
jednocześnie

z reformami w strefie
euro.

podkreślono, że w latach 1998–2003 nastąpiła częściowa deregulacja rynków dóbr i usług
w strefie euro oraz spadek zróżnicowania restrykcyjności regulacji średnio do poziomu
państw mających stosunkowo elastyczne rynki dóbr i usług. Jak wskazuje European
Commission (2006) od momentu wprowadzenia euro nastąpiło wiele pozytywnych
zmian w obszarze refom. W szczególności na szczeblu UE przyjęto ważne dyrektywy

33 Krótki przegląd literatury teoretycznej na temat bodźców do przeprowadzania reform
strukturalnych w unii walutowej można znaleźć np. w Duval, Elmeskov (2006) oraz w Eĳffinger, de Haan
(2000), jak również w niniejszej pracy w części poświęconej elastyczności rynku pracy.
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poprawiające funkcjonowanie wewnętrznego rynku wspólnoty, podjęto istotne działania
zmierzające do liberalizacji branż sieciowych oraz wzmocnienia roli konkurencji na
wspólnym rynku, jak również ułatwienia rozpoczynania działalności gospodarczej.
Trudno jednak ocenić, jak dużą rolę w zwiększeniu tempa reform strukturalnych miała
wspólna waluta.

Sformalizowane empiryczne badanie wpływu wspólnej waluty na restrykcyjność Istnieją dowody
pozytywnego wpływu
euro na reformy rynku
dóbr i usług.

regulacji rynku produktów przeprowadzili Alesina, Ardagna, Galasso (2008).
Otrzymane wyniki potwierdzają przypuszczenia, że euro przyczyniło się znacząco
do przyspieszenia tempa wprowadzanie reform uelastyczniających rynki produktów
w strefie euro w analizowanych sektorach34. Autorzy zastrzegają jednak, że może
to wynikać albo z rzeczywistego wpływu euro na poparcie polityczne dla reform
rynku produktów albo ze zbiegu okoliczności, np. upłynięcia pod koniec lat 90.
terminu implementacji niektórych dyrektyw Komisji Europejskiej. Należy przy tym
zaznaczyć, że pomimo obowiązku wprowadzania dyrektyw unĳnych przez wszystkie
kraje UE w terminie określonym przez Komisję, poszczególne państwa różnią się
pod względem terminowości i prawidłowości transpozycji dyrektyw wspólnotowych do
prawa krajowego (zob. ramka 5.13).

Ramka 5.13. Postępy w implementacji dyrektyw wspólnotowych do
prawa krajowego

W ostatnim czasie państwa członkowskie Unii Europejskiej dokonały znacznego
postępu we wdrażaniu zasad rynku wewnętrznego do prawa krajowego określonych
w dyrektywach UE. Dyrektywy UE są aktami prawnymi określającymi cele, jakie
mają zostać osiągnięte w każdym państwie członkowskim, zwykle pozostawiając
prawodawcom pewną swobodę co do sposobu, w jaki to nastąpi. Wymagają
od prawodawców w poszczególnych krajach dostosowania prawa krajowego do
wymogów dyrektywy, określając jednocześnie datę, przed upłynięciem której
odpowiednie przepisy powinny wejść w życie. W wielu przypadkach państwa
członkowskie nie wdrażają jednak przepisów wynikających z dyrektyw na czas lub
robią to w nieprawidłowy sposób.

Według najnowszej tabeli wyników w dziedzinie rynku wewnętrznego, opracowanej
przez Komisję Europejską (Komisja Europejska, 2008b), ośmiu krajom UE udało
się osiągnąć ambitny cel zredukowania braków w transpozycji unĳnych dyrektyw
dotyczących regulacji rynku wewnętrznego do poziomu 1%, a kolejnym czterem do
1,5%. Nadal jednak tempo i sposób implementacji dyrektyw przez poszczególne
kraje wymaga poprawy.

Wśród krajów strefy euro implementacja dyrektyw najsłabiej przebiega w Portugalii
i Luksemburgu. Najwięcej zaniedbań odnotowano w przepisach dotyczących
swobodnego przemieszczania się osób oraz usług finansowych.

34 Autorzy badają wskaźnik regulacji OECD opisany szczegółowo dla siedmiu branż spoza
sektora przemysłowego, tj. energetyki i gazownictwa, transportu drogowego, pasażerskiego transportu
lotniczego, transportu kolejowego, usług pocztowych, telekomunikacji.
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Wykres 1. Stopień transpozycji dyrektyw dotyczących rynku wewnętrznego
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Źródło: Komisja Europejska (2008b).

Podobnie jak w przypadku reform rynku pracy, niełatwo jest wyodrębnić wpływ
wspólnej waluty na intensywność reform regulacji rynku produktów spośród innych
czynników. Zgodnie z Traktatem z Maastricht za politykę pieniężną w strefie euro
odpowiada Europejski Bank Centralny, istotna część decyzji z zakresu polityki
gospodarczej powierzona jest radzie ECOFIN35 (wspomaganej w tym zakresie przez
Komisję Europejską), natomiast odpowiedzialność za politykę strukturalną, w tym
regulacje rynku pracy, pozostaje w rękach władz narodowych (van den Noord i in.,
2008). Regulacje rynku produktów w dużej mierze leżą w kompetencjach organów Unii
Europejskiej. Przy realizacji polityki jednolitego rynku w UE w praktycznie zniesiono
bariery w swobodnym przepływie towarów. Dokonanie to jest niewątpliwie wielkim
sukcesem, który przyczynił się do intensyfikacji wymiany handlowej, wzmocnienia
konkurencji, wzrostu wydajności, a w efekcie do zwiększenia PKB i zatrudnienia
w krajach Unii Europejskiej36. Niemniej jednak zakres działań, które są konieczne do
stworzenia warunków dla pełnej integracji rynków dóbr i usług strefy euro pozostaje
znaczny.

Po pierwsze, zasady jednolitego rynku jedynie w ograniczony sposób obejmująNadal istnieją obszary
wymagające

zdecydowanych
działań.

sektor usług, którego regulacje są zależne głównie od władz poszczególnych państw.
Duże zróżnicowanie krajowych regulacji dotyczących tego sektora poważnie utrudnia
usługodawcom świadczenie usług czy też zakładanie przedsiębiorstw usługowych
poza granicami własnego kraju, co jest poważną barierą w tworzeniu prawidłowo
funkcjonującego jednolitego rynku usług w UE, a szczególnie w strefie euro (Kox, Lejour,
Montizaan, 2004). Po drugie, istotnym utrudnieniem w efektywnym funkcjonowaniu
strefy euro jest brak jednolitego, w pełni zintegrowanego, rynku usług finansowych.
Skuteczne działania w tym zakresie także są niewystarczające. Po trzecie, należy
zaznaczyć, że poszczególne kraje różnią się pod względem tempa dostosowywania
przepisów krajowych do wspólnotowych wytycznych, co także przyczynia się do
zróżnicowania regulacji pomiędzy państwami członkowskimi, nawet w kwestiach, które
formalnie podlegają kompetencjom organów UE.

35 Rada ds. Gospodarczych i Finansowych (The Economic and Financial Affairs Council) jest jedną
z konfiguracji Rady Unii Europejskiej. Składa się z ministrów do spraw finansów i gospodarki krajów
członkowskich UE. Rada Ecofin jest ciałem decyzyjnym UE w sprawach finansowych i gospodarczych.

36 http://ec.europa.eu/internal_market/10years/background_en.htm.

294



5.4. Elastyczność rynku pracy

Gdy utworzono strefę euro, pomimo znacznego postępu w latach 90., nadal
istniało wiele barier wolnej konkurencji na rynku produktów. Działania, jakie
podjęto w celu ich redukcji, dotyczyły przede wszystkim polityki konkurencji oraz
interwencjonizmu gospodarczego państwa (w celu ograniczenia zaburzeń na rynkach
przez niego spowodowanych). W ciągu ostatnich kilkunastu lat nastąpił ogromny postęp
w integracji rynków należących do państw strefy euro. Niemniej jednak integracja
rynków pozostaje niekompletna, o czym świadczy chociażby niepełna konwergencja cen
dóbr i usług w strefie euro (De Grauwe, 2005). Obszary wymagające dalszych działań
to przede wszystkim sektor usług. Wysoki stopień regulacji tego sektora uważa się np.
za jedną z przyczyn dywergencji stóp inflacji pomiędzy krajami strefy euro.

5.4. Elastyczność rynku pracy

Rola elastyczności rynku pracy w kraju należącym do unii walutowej

Jak podkreślano we wcześniejszych częściach raportu, skuteczna absorpcja szoków Elastyczność rynku
pracy ma ogromne
znaczenie dla
stabilności cen i tempa
wzrostu gospodarczego.

asymetrycznych jest możliwa, gdy efektywnie funkcjonuje kanał konkurencyjności,
a rynek produktów jest elastyczny. Warunkiem pełnej efektywności dostosowań
współdziałających z mechanizmami rynkowymi jest dodatkowo wysoka elastyczność
rynku pracy (zob. ramka 5.14)37.

Elastyczność rynku pracy ma duże znaczenie zarówno z punktu widzenia utrzymania
stabilności cen w gospodarce, jak tempa wzrostu gospodarczego. W przypadku mniej
elastycznego rynku pracy dłuższy czas absorpcji szoków oznacza dłuższe utrzymywanie
się stanu nierównowagi w gospodarce i obniżenie tempa wzrostu gospodarczego. Taka
sytuacja byłaby niekorzystna dla Polski, która jest gospodarką będącą w trakcie procesu
doganiania.

Ramka 5.14. Elastyczność rynku pracy

Elastyczny rynek pracy definiuje się najczęściej jako rynek szybko i skutecznie
dostosowujący się do zmian zachodzących w gospodarce i szybko powracający do
stanu równowagi (Pissarides, 1997). Solow (1998) opisuje elastyczny rynek pracy
jako rynek o niskich niedopasowaniach strukturalnych.

Na doskonale elastycznym rynku pracy po wystąpieniu szoku następują ciągłe
dostosowania cenowe i ilościowe, siła robocza jest w pełni wykorzystana,
a bezrobocie kształtuje się na poziomie bezrobocia frykcyjnego i nie występuje
bezrobocie strukturalne. Elastyczny rynek pracy zapewnia „bezbolesne” dla
gospodarki dostosowania w sytuacji negatywnych wstrząsów popytowych.
Mechanizmy rynkowe zapewniają bowiem natychmiastowe dostosowania
bezrobotnych i wolnych miejsc pracy, a czynniki instytucjonalne nie ograniczają
działania mechanizmów rynkowych (por. m.in. Pissarides, 1997 oraz Atkinson,
1984).

Na elastyczność rynku pracy składają się następujące elementy (por. Pissarides,
1997 lub Blanchard, 2005, s. 12):

37 Symulacje Komisji Europejskiej (2008a, s. 181) wskazują na przykład na szybsze i głębsze
dostosowanie po szoku wydajności czynników produkcji wtedy, gdy rynek pracy kraju w unii walutowej
jest bardziej elastyczny.
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• Elastyczność płac – pokazuje jak szybko płace dostosowują się do zmian
zachodzących w gospodarce. Dostosowania te mogą następować poprzez
zmiany płac nominalnych, zmiany płac realnych oraz zmiany płac względnych
(relatywnych).

– Elastyczność płac nominalnych określa prędkość, z jaką płace nominalne
na danym rynku pracy dostosowują się do zachodzących w gospodarce
zmian, w szczególności do zmian cen.

– Elastyczność płac realnych określa prędkość, z jaką płace realne
dostosowują się do płacy równowagi, wynikającej z produktywności
pracy. Jest to zatem okres, w którym pracownicy, przy danej wielkości
bezrobocia, są w stanie zaakceptować spadek tempa wzrostu płac
wynikający ze spadku tempa produktywności pracy. Im wolniejsze są
procesy dostosowawcze, tym dłużej trwają efekty negatywnego szoku dla
bezrobocia.

– Elastyczność płac względnych określa, czy i jak szybko płace dostosowują
się pomiędzy poszczególnymi segmentami rynku pracy: regionami,
sektorami czy zawodami.

• Elastyczność siły roboczej/podaży pracy – wskazuje, czy i jak szybko,
siła robocza dostosowuje się do zmian zachodzących na rynku pracy.
Wyróżnia się tu elastyczność (mobilność) przestrzenną i funkcjonalną
(kwalifikacyjno-zawodową).

– Mobilność przestrzenna siły roboczej jest związana z dostosowaniami
wielkości siły roboczej w odpowiedzi na szoki.

– Mobilność funkcjonalna określa zdolność dokonywania zmian struktury
siły roboczej (zmian posiadanych przez jednostki kwalifikacji i zawodu,
nabywania nowych umiejętności i przyswajania zmian technologicznych).

• Elastyczność zatrudnienia – wskazuje, jak szybko zatrudnienie dostosowuje się
do zmian zachodzących na rynku pracy. Dostosowania mogą polegać zarówno
na zmianach poziomu, jak i form zatrudnienia.

W rzeczywistości doskonale elastyczny rynek pracy nie występuje, gdyż
dostosowania płacowe i ilościowe nie są natychmiastowe. Zarówno pracodawcy, jak
i pracobiorcy potrzebują bowiem czasu, aby dostosować się do zmieniających się
warunków. Po drugie mechanizmy rynkowe podlegają ograniczeniom wynikającym
z funkcjonowania w gospodarce czynników instytucjonalnych. Przekładają się
one na ograniczenie zdolności rynku pracy do absorpcji szoków, tym samym
w przypadku wystąpienia jakiegokolwiek szoku wydłuża się czas powrotu
gospodarki do stanu swojej długookresowej równowagi.

Źródło: opracowanie NBP.

W przypadku braku autonomicznej polityki pieniężnej oraz mechanizmu kursowegoGdy polityka pieniężna
nie absorbuje szoku

w pojedynczym kraju... istotne znaczenie w utrzymaniu konkurencyjności gospodarki po przystąpieniu do strefy
euro będzie mieć elastyczność płac lub/i mobilność siły roboczej (Aghion i in., 2008).
Znaczenie obu mechanizmów w absorpcji szoków można zilustrować na przykładzie
asymetrycznego szoku dotykającego dwa kraje (Zasova, Melihovs, 2005).
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W przypadku wystąpienia w kraju A negatywnego, a w kraju B pozytywnego szoku ...do równowagi mogą
prowadzić zmiany
płac...popytowego, w kraju A nastąpi spadek zagregowanego popytu i spadek popytu na

pracę. Wzrost bezrobocia, będący konsekwencją spadku popytu na pracę przełoży
się na osłabienie tempa wzrostu płac. W kraju B wzrost zagregowanego popytu
pociągnie za sobą wzrost popytu na pracę, spadek bezrobocia i wywoła presję na
wzrost płac. Jeżeli płace i ceny w kraju A są elastyczne, to na skutek negatywnego
szoku popytowego w kraju A nastąpi spadek płac i cen, w kraju B zarówno płace, jak
i ceny wzrosną. Wynikiem tych procesów będzie pogorszenie konkurencyjności kraju B
i wzrost konkurencyjności kraju A. Nastąpi wzrost popytu na produkowane w kraju
A dobra i usługi oraz spadek popytu na produkty w kraju B. Mechanizm płacowy
przywróci równowagę na obu rynkach.

Mobilna siła robocza, podobnie jak mechanizm płacowy, pomaga dostosować się ...oraz przepływy siły
roboczej.gospodarce do szoku i pozwala na jej szybszy powrót do stanu równowagi. W przypadku

omawianego asymetrycznego szoku popytowego dotykającego dwie gospodarki, wielkość
presji płacowej w kraju B będzie zależeć od stopnia mobilności siły roboczej. Wysoka
mobilność siły roboczej z kraju A do kraju B ograniczy presję płacową w tym kraju
i pozwoli tym samym na szybszy powrót obu gospodarek do stanu równowagi.

Nieelastyczny rynek pracy utrudnia realizację powyższego scenariusza. Sztywne Rynek pracy
u podstawy dostosowań
za pomocą kanału
konkurencyjności.

rynki czynników produkcji wraz ze sztywnym rynkiem produktów ograniczają
efektywność kanału konkurencyjności, ponieważ uniemożliwiają szybkie zmiany
cen w celu przywrócenia równowagi w gospodarce. Czynnikiem wpływającym na
zmiany cen jest między innymi realny koszt krańcowy, składający się głównie
z wynagrodzeń pracowników. Elastyczne dostosowanie cen jest więc utrudnione,
gdy czynniki instytucjonalne uniemożliwiają jednoczesne dostosowanie poziomu płac.
Mało elastyczne płace w przypadku wystąpienia negatywnego szoku popytowego lub
podażowego mogą zatem przekładać się na obniżenie konkurencyjności gospodarki
(Komisja Europejska, 2004a, s. 107).

Po drugie, instytucje rynku pracy przyczyniające się do istnienia realnych i nominalnych Sztywność rynku pracy
utrwala różnice
inflacyjne.sztywności mogą utrwalać różnice stóp inflacji (Campolmi, Faia, 2007) i w konsekwencji

uruchomić mechanizm realnej stopy procentowej. Jak podkreśla EBC (European
Central Bank, 2008d, s. 13), konsekwencją występujących sztywności rynku pracy,
w szczególności płac, była właśnie uporczywość inflacji. Z niej z kolei wynikać może
nadmierny (względem wydajności pracy) zakumulowany wzrost cen i w efekcie utrata
konkurencyjności.

Co więcej, wzrost oczekiwań inflacyjnych w pojedynczym kraju lub zbyt optymistyczne Rynek pracy może też
być źródłem wstrząsów
asymetrycznych.oczekiwania w odniesieniu do jego przyszłej sytuacji gospodarczej mogą same stać się

źródłem asymetrycznego szoku kosztowego, o ile znajdą odzwierciedlenie w krajowych
oczekiwaniach inflacyjnych i w konsekwencji w dynamice płac. Z kolei asymetryczny
szok podaży pracy (związany np. z imigracją lub czynnikami demograficznymi) może
według (European Central Bank, 2008d, s. 11–12) przyczynić się do przeniesienia
ciężaru dostosowań z płac na wielkości realne (zatrudnienie, produkcja) w sytuacji,
gdy płace realne są sztywne, kontrakty mało elastyczne, a prawo restrykcyjne. W takiej
sytuacji oczekiwać można przedłużonych dostosowań poziomu zatrudnienia związanych
z nierównowagą rynkową i społecznymi kosztami.

Po trzecie, aby długotrwała stabilność makroekonomiczna w strefie euro mogła się Mało elastyczny rynek
pracy może zachęcać
do działalności
w szarej strefie.

przełożyć na wzrost zatrudnienia i dobrobytu (nawet, jeżeli w krótkiej perspektywie
Pakt Stabilności i Wzrostu narzuca konieczność dostosowań fiskalnych, co może wiązać
się ze zwiększeniem bezrobocia, Viñals, Jimeno, 1998), konieczne jest zapewnienie
elastyczności podażowej strony rynku pracy. Mniej elastyczne i silnie uregulowane
rynki pracy mogą wpływać na wielkość zatrudnienia w gospodarce poprzez zachęcanie

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

297



Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

przedsiębiorców do funkcjonowania w szarej strefie i zatrudniania pracowników „na
czarno”. Wysoki stopień regulacji rynku pracy prowadzi bowiem do wzrostu kosztów
pracy. Badania wskazują na silną pozytywną zależność pomiędzy wskaźnikiem stopnia
regulacji rynku pracy a rozmiarami szarej strefy. Im wyższy stopień regulacji rynku
pracy, tym większy jest udział szarej strefy (Schiff i in., 2006, s. 40).

Elastyczny rynek pracy pozwala na uniknięcie kosztów społecznych związanychPrzy sztywnym rynku
pracy negatywny

wstrząs asymetryczny
może długotrwale

zwiększyć bezrobocie.

z długotrwałym wzrostem bezrobocia powyżej jego stopy naturalnej w następstwie
negatywnego szoku dotykającego jeden z krajów członkowskich unii walutowej
(European Central Bank, 2008d). Reakcją na szok jest zazwyczaj przejściowe odchylenie
poziomu bezrobocia od stanu długookresowej równowagi. Im bardziej rynek pracy
jest jednak elastyczny, tym intensywniej przebiegają procesy dostosowawcze i tym
szybciej bezrobocie wraca do poziomu równowagi. W przypadku występowania barier
ograniczających działania podmiotów gospodarczych procesy dostosowawcze wydłużają
się. Należy tu zaznaczyć, że z uwagi na sztywność w dół płac nominalnych rozważania
o trudności dostosowań na rynku pracy dotyczą szczególnie sytuacji, w której obniżenie
bezrobocia wymagałoby obniżenia płac, czyli negatywnych szoków na poziomie
krajowym lub sektorowym.

Aby rynki pracy mogły się łatwo dostosować do sytuacji po wystąpieniu szoku,Dla elastyczności
najważniejsze są

instytucje rynku pracy
– ich interakcje

z szokami tłumaczą
uporczywie wysokie

bezrobocie.

najważniejsze jest odpowiednie otoczenie instytucjonalne. Blanchard, Wolfers (2000)
pokazali znaczenie interakcji szoków makroekonomicznych i instytucji rynku pracy
w przebiegu procesu dostosowawczego i wyjaśnieniu fenomenu długotrwale wysokiego
bezrobocia w krajach Europy Zachodniej. Badania wskazują, że sama sztywność
instytucjonalna nie tłumaczy wysokiego bezrobocia w niektórych krajach, podobnie
jak nie tłumaczą tego jedynie negatywne szoki, do których elastyczna gospodarka
może się łatwo dostosować, najważniejsza jest współzależność tych czynników. Podobne
wyniki prezentują Duval, Elmeskov, Vogel (2007), wykazując wpływ silniejszej regulacji
rynków pracy (i produktów) na trwałość odchyleń PKB od poziomu potencjalnego
przy obniżeniu ich początkowej reakcji. Dalsze podobne badania skupiały się na
konsekwencjach wystąpienia szoków asymetrycznych w unii walutowej. Campolmi,
Faia (2007) wykazują, że zróżnicowanie instytucjonalne rynku pracy przekłada się na
trwałość zróżnicowania stóp inflacji między krajami strefy euro, a to z kolei wpływa
bezpośrednio na przedłużające się dostosowania makroekonomiczne dotyczące kanału
realnego kursu walutowego.

W literaturze wskazuje się, że dostosowania na rynku pracy mogą przebiegać różnymiIstotne znaczenie ma
zarówno elastyczność

płac, jak
i elastyczność podaży
pracy i zatrudnienia.

kanałami: poprzez zmiany poziomu płac, zmiany wielkości i struktury siły roboczej,
jak i poprzez zmiany zatrudnienia (Pissarides, 1997). Mundell (1961)podkreślając
szczególną wagę mechanizmu rynku pracy w sprawnym funkcjonowaniu gospodarki
w unii walutowej, wskazywał na szczególne znaczenie elastyczności płac i mobilności
siły roboczej, zarówno stopnia mobilności przestrzennej, jak i mobilności funkcjonalnej
siły roboczej (por. tez ramka 5.14).

Elastyczność płac

Zaburzenia swobodnego funkcjonowania kanału płacowego przekładają się naElastyczność płac
w sektorze dóbr
wymienialnych

umożliwia
funkcjonowanie kanału

konkurencyjności...

wydłużenie okresu absorpcji szoku w gospodarce (Lewandowski, Koloch, Regulski,
2008). W przypadku ograniczonego funkcjonowania mechanizmu płacowego na
rynku pracy, dostosowania muszą przebiegać poprzez zmiany ilościowe (bezrobocia
i zatrudnienia). Nadmierny wzrost płac w sektorze dóbr wymienialnych przegrzanej
gospodarki przekłada się na pogorszenie konkurencyjności eksporterów, gdyż zmusza
ich do podniesienia cen i utraty udziałów w rynkach.
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Komisja Europejska (2008a, str. 180) zwraca również uwagę na rolę elastyczności płac ...zaś w sektorze dóbr
niewymienialnych
ułatwia przepływ
zasobów.

w sektorze dóbr niewymienialnych. Elastyczność umożliwia szybką realokację zasobu
pracy między sektorami, gdy wymaga tego proces dostosowawczy dotyczący kanału
konkurencyjności.

Prowadzone analizy wskazują, że stopień elastyczności płac jest po pierwsze Zróżnicowana reakcja
płac na szoki
w krótkim i średnim
okresie w krajach
strefy euro.

zróżnicowany między poszczególnymi krajami strefy euro oraz, po drugie, że wykazuje
stosunkowo niskie wartości w porównaniu z innymi gospodarkami rozwiniętymi (USA,
Wielka Brytania). Arpaia, Pichelmann (2007) oszacowali elastyczności jednostkowych
kosztów pracy względem luki PKB, pokazując, że najwyższa siła reakcji jest
w Niemczech, Hiszpanii, Irlandii i we Włoszech. Ponadto wyniki ich analiz wskazują
na występowanie pewnej asymetrii w reakcji na dodatnią i ujemną lukę PKB –
w czasie recesji płace słabiej odpowiadają na pozycję cykliczną, choć i tu istnieją
różnice między krajami. Zasova, Melihovs (2005) oszacowali reakcje płac na szok
podaży pracy z pomocą modeli typu SVAR (por. ramka 5.15) i choć wyniki
estymacji należy traktować z ostrożnością z uwagi na zmiany instytucjonalne w okresie
próby, można stwierdzić, że zróżnicowanie wyników wśród krajów potwierdza obawy
istnienia zaburzeń w funkcjonowaniu kanału konkurencyjności, które swoje źródło mają
w sztywnościach rynków pracy i sposobie formowania płac.

Ramka 5.15. Elastyczność rynków pracy w strefie euro

Fabiani, Rodriguez-Palenzuela (2001) zaproponowali wskaźnik elastyczności rynku
pracy oparty na modelu SVAR z płacami realnymi, dynamiką produkcji
i bezrobociem. Szoki w poszczególnych równaniach określone są odpowiednio jako
szok wydajności pracy, podaży pracy i popytowy. Identyfikowalność modelu jest
zapewniona dzięki nałożeniu trzech długookresowych restrykcji w stylu Blanchard,
Quah (1989): braku długookresowej reakcji płac realnych na szok podaży pracy
oraz popytowy (istotny jest tylko szok wydajności pracy) oraz dynamiki produkcji
na szok popytowy. Zasova, Melihovs (2005) wykorzystują tę metodę do oceny
elastyczności rynków pracy różnych krajów, rozważając krótko- i średniookresowe
reakcje (po 3 i 12 kwartałach) płac realnych na wstrząs ze strony podaży pracy
(por. wykres). Spadek płac realnych w krótkim okresie miałby zapewnić szybkie
przywrócenie równowagi na rynku.

W krótkim okresie reakcja płac w większości krajów strefy euro jest słaba
lub niezgodna z oczekiwaniami (Finlandia, Włochy, Niemcy). Wyjątek stanowi
Portugalia oraz – będąca poza strefą euro – Wielka Brytania. W średnim okresie
właśnie w Portugalii płace realne reagują najsilniej, zostaje również zniesiony
niekorzystny krótkookresowy efekt w Finlandii. W kilku krajach strefy euro
nieznaczny spadek płacy realnej w krótkim okresie pogłębia się po trzech latach
(Belgia, Francja, Holandia, Austria). Powyższa miara, oparta na funkcjach reakcji
z modelu, jest oczywiście niedoskonała z uwagi na reformy strukturalne rynku pracy
mogące spowodować zmianę reakcji płac, które były dokonywane także w okresie
próby.
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Wykres. Elastyczność płac realnych względem szoku podaży pracy w krótkim
i średnim okresie
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Portugalia
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po 3 latach
po 1 roku

Źródła: Zasova, Melihovs (2005), opracowanie NBP.

Inne podejście proponują Arpaia, Pichelmann (2007). Estymują oni elastyczności
jednostkowych kosztów pracy względem opóźnionej o rok luki PKB dla każdego
kraju, otrzymując wyniki zawarte w poniższej tabeli. Próba, na podstawie
której oszacowano parametry, obejmuje lata 1970–2005, co również sugeruje
niedoskonałości oszacowań związane ze zmianą reżimu monetarnego i prowadzonymi
reformami.

Tabela. Elastyczności jednostkowych kosztów pracy względem luki PKB
w państwach strefy euro

Cała gospodarka

Kraj
wszystkie
obserwacje

luka PKB > 0 luka PKB < 0

Niemcy 0,86 1,15 1,38

Hiszpania 0,64 1,21 1,02

Irlandia 0,54 0,77 0,71

Włochy 0,49 1,98 -0,13

Finlandia 0,42 0,85 0,59

Holandia 0,32 1,37 -0,09

Portugalia 0,32 1,03 -0,68

Belgia/Luksemburg 0,26 0,88 -0,17

Francja 0,18 0,08 -0,01

Austria -0,13 -0,3 0,21

Grecja -0,22 0,28 -0,72

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Arpaia, Pichelmann (2007).
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Tabela 5.5. Automatyczna indeksacja płac w krajach strefy euro

Kraj Deflator Zasięg

Belgia CPI bez paliwa, tytoniu
i alkoholu

ok. 100%

Cypr CPI ok. 65%

Grecja CPI niebankowy sektor prywatny

Finlandia CPI 100%

Francja CPI ok. 13%

Hiszpania CPI ok. 68% sektora prywatnego

Luksemburg CPI 100%

Malta wskaźnik cen detalicznych b.d.

Włochy CPI sektor prywatny

Słowenia oczekiwany CPI ok. 20%

Niemcy, Irlandia, Holandia, Austria, Portugalia – brak lub znikomy zasięg automatycznej
indeksacji

Źródło: Andersson i in. (2008) za Biuletyn Miesięczny EBC (maj 2008).

W podrozdziale dotyczącym efektywności kanału konkurencyjności pokazano, że Automatyczna
indeksacja jako
czynnik sprzyjający
uporczywości inflacji i
utrudniający
dostosowania.

jednym z najistotniejszych czynników utrudniających dostosowania w kanale
konkurencyjności jest uporczywość inflacji. Przedstawione tam wykresy ilustrują
przedłużenie dostosowań produkcji do poziomu potencjalnego, gdy komponent
autoregresyjny w hybrydowej krzywej Phillipsa odgrywa większą rolę. Uporczywość
inflacji może mieć uzasadnienie w instytucjach rynku pracy, które podtrzymują
uporczywy wzrost płac, np. siła związków zawodowych opierających żądania płacowe na
przeszłej inflacji (co inicjuje spiralę płacowo-cenową). Taką rolę pełnią też mechanizmy
automatycznej indeksacji płac względem przeszłej inflacji. Andersson i in. (2008)
pokazują, że wzrost płac ma charakter bardziej samopodtrzymujący się niż wzrost
wydajności pracy. Autorzy wskazują na wieloletnie kontrakty płacowe oraz na to, że
w niektórych krajach dynamika płac w głównych sektorach przemysłu jest ważnym
punktem odniesienia dla innych sektorów, niezależnie od dynamiki wydajności pracy
i warunków lokalnych.

Tabela 5.5 zawiera wyniki badań EBC dotyczących mechanizmów automatycznej W Belgii wzrost płac
jest limitowany
w obawie o utratę
konkurencyjności.

indeksacji w krajach strefy euro. EBC stwierdza w Biuletynie Miesięcznym z maja
2008 r., że istnienie takich mechanizmów jest powodem niepokoju EBC (is of
concern). Utrwalenie przejściowego wzrostu inflacji może bowiem doprowadzić do
trwałej utraty cenowej konkurencyjności gospodarki. Andersson i in. (2008, str.
25) zwracają szczególną uwagę na niebezpieczeństwo takiego scenariusza w Belgii,
Hiszpanii, Francji i Luksemburgu. Na interesujący aspekt automatycznej indeksacji,
w kontekście funkcjonowania kanału konkurencyjności, zwracają uwagę Andersson i in.
(2008, str. 37). Wzrost płac w belgĳskich przedsiębiorstwach w horyzoncie dwóch
lat, właśnie ze względu na konkurencyjność belgĳskich przedsiębiorstw, nie może
przekroczyć oczekiwanego wzrostu płac u głównych partnerów handlowych Belgii –
Niemiec, Francji i Holandii.

Przedłużony okres wzrostu płac w tempie niewspółmiernym do wydajności pracy Elastyczny rynek
pracy okazywał się
wyznacznikiem sukcesu
krajów strefy euro.

skutkuje wzrostem jednostkowych kosztów pracy i pogorszeniem konkurencyjności
kraju. Doświadczenia niektórych krajów strefy euro potwierdzają tę prawidłowość.
Gwałtowny wzrost płac realnych w Portugalii przed przystąpieniem do strefy
euro, w tempie nieodpowiadającym wydajności pracy, wydłużył okres dostosowań
w pierwszych latach przynależności tego kraju do unii walutowej. Podobne zjawisko
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Wykres 5.18. Nominalna i realna sztywność wynagrodzeń w Polsce na tle krajów UE
(jako odsetek przedsiębiorstw)
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Źródło: Strzelecki, 2008.

obserwowano we Włoszech w pierwszych latach po wprowadzeniu euro. Szybki wzrost
płac w Irlandii nie pogorszył z kolei konkurencyjności tego kraju z uwagi na wysoką
dynamikę wydajności pracy, zwłaszcza w sektorze dóbr wymienialnych. Z drugiej strony,
spadek płac realnych w Niemczech umożliwił realną deprecjację i korektę pozycji
konkurencyjnej Niemiec (por. Komisja Europejska 2008a, str. 184).

Ocena elastyczności płac w Polsce jest niejednoznaczna. Z jednej strony prowadzoneW Polsce występuje
relatywnie wysoka

elastyczność
wynagrodzeń

nominalnych...

w Narodowym Banku Polskim badania sektora przedsiębiorstw38 wskazują, że
elastyczność wynagrodzeń nominalnych39 w Polsce jest na poziomie porównywalnym
z krajami strefy euro (por. wykres 5.18).

Z drugiej strony w badaniu podkreśla się, że odsetek przedsiębiorstw, w których...choć w ostatnich
latach niewielu

pracodawców obniżało
płace.

nastąpiły obniżki płac w ciągu ostatnich pięciu lat, był relatywnie niewielki.
Jednocześnie badani przedsiębiorcy podkreślają, że przyczyną, dla której nie decydują
się na obniżanie płac, nie są regulacje rynku pracy, ale obawa przed utratą
wykwalifikowanych pracowników (Strzelecki, 2008)40. Relatywnie niewielką sztywność
wynagrodzeń nominalnych w Polsce potwierdzają też wcześniejsze badania (por. m.in.
Brzoza-Brzezina, Socha, 2006).

Porównując sztywność płac mierzoną jako odsetek przedsiębiorstw, które dostosowująIndeksacja płac
w Polsce jest

stosowana
w ograniczonym

zakresie.

płace nominalne do zmian cen (Strzelecki, 2008) okazuje się, że ze względu na dość

38 W celu oceny elastyczności wynagrodzeń w Polsce na tle krajów strefy euro w Narodowym
Banku Polskim przeprowadzono badania sektora polskich przedsiębiorstw (por. Strzelecki, 2008).
Przeanalizowano grupę 1200 przedsiębiorstw w Polsce. Zaletą tych analiz jest możliwość porównywania
wyników z badaniami prowadzonymi w krajach strefy euro, gdyż badaniem objęto 26 państw należących
do Unii Europejskiej przy zastosowaniu tej samej metodologii.

39 W przeprowadzonym badaniu sztywność płac nominalnych mierzy się odsetkiem odpowiedzi na
pytanie o niechęć pracodawców do obniżki płac nominalnych. Sztywność płac nominalnych występuje
zatem, gdy przedsiębiorcy zamiast obniżenia płac, zamrażają je (Strzelecki, 2008).

40 Zgodnie z teoriami płac wydajnościowych, sztywność płac wynika z racjonalnego zachowania
samych przedsiębiorców, którzy nie są zainteresowani obniżeniem płac, gdyż uważają, że wysiłek
(wydajność) pracowników zależy od poziomu płacy (por. m.in. Rogut, 2007). Bezpośrednią inspiracją
dla ekonomistów zajmujących się teorią płacy wydajnościowej było ujęcie związku pomiędzy płacą
a wydajnością pracy wysunięte przez R. Solowa (1979). Uważał on, że sztywność płac leży w interesie
pracodawców, ponieważ ich obniżka spowodowałaby spadek wydajności i wzrost kosztów związanych
z pracą.
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rzadko stosowaną przez polskich pracodawców indeksację płac, zarobki w Polsce cechują
się relatywnie dużą elastycznością w porównaniu z badanymi krajami. Większość
badanych przedsiębiorców pytanych o zależność pomiędzy zmianami cen a zmianami
płac w ich przedsiębiorstwach wskazuje, że przy zmianach płac nie bierze pod
uwagę zmian cen (Strzelecki, 2008). Badania wskazują jednocześnie na słaby związek
pomiędzy wysokością płac a sytuacją na rynku pracy. Największe bowiem znaczenie
w ustanawianiu płac osób przyjmowanych do pracy mają płace osób zatrudnionych
w firmie, a nie warunki zewnętrzne (stan rynku pracy; por. Strzelecki, 2008)).
Przeprowadzone badania wskazują, że płace nie są mechanizmem wykorzystywanym Głównym kanałem

dostosowań są
pozapłacowe koszty
pracy.

do absorbowania szoków. W przypadku wystąpienia negatywnego szoku popytowego,
badane przedsiębiorstwa jako potencjalny główny kanał dostosowań wskazują obniżkę
pozapłacowych kosztów pracy, w drugiej kolejności wymieniają redukcję liczby
zatrudnionych (Strzelecki, 2008). W przypadku szoku cenowego (wzrost cen dóbr
pośrednich) przedsiębiorstwa deklarowały wzrost cen oferowanych przez nich dóbr
i usług. Wskazuje to, że w sytuacji spowolnienia gospodarczego należy spodziewać
się, że dostosowania przedsiębiorstw będą dotyczyły raczej redukcji pracowników, niż
obniżania płac nominalnych.
Na sztywność płac wskazują też badania prowadzone na szczeblu Prowadzone badania

makroekonomiczne
wskazują na dość
wysoką inercję płac.

makroekonomicznym41. Na tle nowych krajów członkowskich inercja szoków
wynagrodzeń była w Polsce umiarkowana, lecz sztywność w odpowiedzi na pozostałe
szoki strukturalne była dość wysoka. W dużym stopniu wynikało to ze sztywności
w odpowiedzi na szoki popytu na pracę (Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008).
Autorzy wskazują, że zaburzenia do procesu ustalania wynagrodzeń, np. w postaci
zmiany relatywnej siły przetargowej pracowników i pracodawców, nie wywierały
trwałych skutków gospodarczych. Wysoka jest natomiast ich zdaniem sztywność
wynagrodzeń po wystąpieniu pozostałych szoków (produktywności, popytu na pracę
i podaży pracy). Przeprowadzone adania wskazują, że wynagrodzenia w Polsce
niedostatecznie reagowały na szokowe zmiany zapotrzebowania firm na siłę roboczą,
w szczególności na redukcję popytu na pracę. Przekładało się to na relatywnie długi
(na tle państw regionu) okres absorpcji szoków (Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008).
Elastyczność płac względnych polega z kolei na szybkim dostosowaniu płac do sytuacji W Polsce obserwuje

się niską elastyczność
płac względnych na tle
krajów strefy euro.

na poszczególnych regionalnych rynkach pracy (por. ramka 5.16). Przeprowadzone
analizy empiryczne wskazują na występowanie ujemnej zależności pomiędzy wysokością
wynagrodzeń a stopą bezrobocia na lokalnych rynkach pracy w Polsce, aczkolwiek
wynika z nich, że stopa bezrobocia nie jest głównym czynnikiem objaśniającym
różnice w poziomie płac (por. wykres 5.19 oraz Rogut, 2007). Wyjaśnienia różnic
w płacach pomiędzy województwami należałoby szukać raczej po stronie innych
niż stopa bezrobocia czynników, w szczególności związanych z sektorową strukturą
pracujących, jak również z regionalnym zróżnicowaniem zarówno kapitału ludzkiego,
jak i rzeczowego, czyli czynników determinujących różnice w wydajności pracy (por.
też von Hagen, Traistaru, 2005).

Ramka 5.16. Koncepcja krzywej płac

Z elastycznością płac w przekroju regionów wiąże się zaproponowana przez
Blanchflowera i Oswalda (1990) koncepcja krzywej płac (wage curve), na według

41 Badania dotyczące elastyczności rynku pracy w Polsce na te krajów regionu (por. Lewandowski,
Koloch, Regulski, 2008) przeprowadzono na podstawie wskaźników wykorzystanych do oceny
elastyczności wynagrodzeń realnych oraz elastyczności realokacji czynników produkcji (dokładny opis
wykorzystanych wskaźników znajduje się w: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008).
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której istnieje pewna nieliniowa, ujemna zależność pomiędzy poziomem płac
a stopą bezrobocia na regionalnym rynku pracy (por. Blanchflower, Oswald,
1990, Blanchflower, Oswald, 1994 lub Blanchflower, Oswald, 2005). Zgodnie z tą
koncepcją regiony o wysokiej stopie bezrobocia powinny charakteryzować się
niższym poziomem płac realnych niż regiony, gdzie stopa bezrobocia jest na niższym
poziomie.

Twórcy tej koncepcji wychodzą z założenia, że rynki pracy nie funkcjonują
w warunkach doskonałej konkurencji, a płace nie kształtują się na poziomie
oczyszczającym rynek. Teoretyczne podstawy krzywej płac oparte są na modelach
nowej ekonomii keynesowskiej (NEK): modeli przetargów płacowych, modeli
niepisanych kontraktów, a przede wszystkim (jak podkreślają jej twórcy, por.
Blanchflower, Oswald, 2005) na podstawie teorii płac wydajnościowych (efficiency
wages). W modelach płacy wydajnościowej wskazuje się, że pomimo tego,
iż bezrobotni byliby skłonni pracować za niższą płacę, przedsiębiorstwa nie
są zainteresowane obniżeniem płac, gdyż uważają, że wysiłek (wydajność)
pracowników zależy od poziomu płacy.

W modelu bumelowania (będącego jednym z modeli płac wydajnościowych)
sztywność płac tłumaczy się poprzez niemożność dokładnego monitorowania
wysiłku pracowników przez cały czas pracy, gdyż byłoby to bardzo kosztowne.
Przedsiębiorstwo ustala zatem stawkę płac na poziomie wyższym, niż wynikałoby
to z relacji rynkowych, aby zniechęcić pracowników do „obĳania się” w pracy.

Przeprowadzone przez Blanchflowera i Oswalda analizy empiryczne w czterdziestu
krajach nie tylko potwierdziły występowanie ujemnej zależności między poziomem
płac a stopą bezrobocia w większości krajów rozwiniętych, lecz również to, że
elastyczność płac względem stopy bezrobocia na regionalnych rynkach pracy
w badanych krajach była zbliżona i kształtowała się na poziomie około – 0,1 (por.
Blanchflower, Oswald, 2005).

Źródło: opracowanie NBP.

Wykres 5.19. Krzywa płac w Polsce w latach 1999–2007
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych GUS.
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Uwzględnienie w analizach niejednorodności badanego okresu pozwala na stwierdzenie, Wynagrodzenia
w niewielkim stopniu
zależą od sytuacji na
lokalnym rynku pracy.

że elastyczność płac w Polsce była wyższa w okresach dobrej sytuacji na rynku pracy,
kiedy stopa bezrobocia spadała. W latach 1995–1998 i 2002–2005 krótkookresowa
elastyczność płac względem stopy bezrobocia była na poziomie około -0,05. Natomiast
w latach 1999–2001 zależność pomiędzy poziomem płac a stopą bezrobocia była
znacznie słabsza (por. Rogut, 2007). Wskazuje to na występowanie w Polsce pewnej
sztywności płac w dół. Z prowadzonych badań wynika również, że dostosowania płac
nie następują natychmiastowo. Płace dostosowują się do zmian sytuacji na lokalnym
rynku pracy z rocznym opóźnieniem (por. Rogut, 2007). Potwierdzają to również inne
badania krzywej płac w Polsce (patrz np. Iara, Traistaru, 2004), jak również badania
elastyczności płac prowadzone przez Babetskiego (2006). Wskazuje on na istotny spadek
elastyczności płac względem bezrobocia w Polsce w latach 2000–2004 (więcej por.
Babetskii, 2006).

Wyniki prowadzonych badań elastyczności płac w Polsce mają istotne znaczenie
w kontekście przyjęcia euro. Istnienie pewnej sztywności płac w dół, jaką potwierdzają
prowadzone badania, może bowiem stanowić potencjalne zagrożenie w przypadku
wystąpienia negatywnego szoku popytowego (por. scenariusz portugalski opisany
w Roubini, Parisi-Capone, Menegatti, 2007).

Mobilność siły roboczej jako mechanizm dostosowawczy

W klasycznej teorii optymalnych obszarów walutowych istotną rolę przypisywano Mobilność wewnętrzna
w krajach strefy euro
jest ograniczona...migracjom siły roboczej, które miały ułatwiać absorpcję szoków asymetrycznych (por.

Mundell, 1961). Kraj o wyższej mobilności siły roboczej, mógłby uniknąć trudności
w dostosowaniu po wystąpieniu szoków asymetrycznych, których mogłyby doświadczać
kraje strefy euro. Współczesne opracowania dotyczące strefy euro jako unii walutowej
(np. De Grauwe, 2005) nie koncentrują się jednak na tym zagadnieniu. Mobilność siły
roboczej w strefie euro nie jest bowiem uznawana za mechanizm, który może efektywnie
absorbować szoki asymetryczne w Europie (Treasury, 2003b).

Europejski Bank Centralny (2008b, s. 78) traktuje trwałe różnice w stopach bezrobocia ...o czym świadczą
zarówno znaczne
różnice bezrobocia
w regionach...

między regionami strefy euro jako efekt kombinacji niskiej elastyczności płac i niskiej
mobilności siły roboczej. Efekt ten nie jest wyraźnie widoczny w krajach niewielkich
(Irlandia, Holandia), natomiast przybiera spore rozmiary w państwach takich jak
Niemcy (wysokie bezrobocie na wschodzie kraju, przy czym dysparytet wykazuje
tendencję spadkową), Włochy i Belgia (wysokie bezrobocie na południu krajów).

Dane OECD na temat regionalnych sald migracji netto w wybranych krajach ...jak i dane OECD
o migracjach wewnątrz
krajów.strefy euro w latach 1998–2003 wskazują na niższą mobilność wewnątrzkrajową

w wielu (z wyjątkiem Holandii) państwach strefy euro w porównaniu z Wielką
Brytanią i Stanami Zjednoczonymi (wykres 5.20). Salda migracji regionów z wysokim
i niskim bezrobociem potwierdzają, że w wybranych krajach migracje pomagają
w zrównoważeniu rynku pracy, czego nie da się powiedzieć o Francji (odpływ netto
z obszarów o niskim bezrobociu, dopływ do obszarów o wysokim) i Hiszpanii (niewielka
mobilność niezależnie od stopy bezrobocia).

Na relatywnie niewielką rolę migracji na rynkach europejskich w absorbowaniu
szoków asymetrycznych wskazują przeprowadzone badania elastyczności rynków pracy
gospodarek wysokorozwiniętych (por. Decressin, Fatas, 1995 oraz Blanchard, Katz,
1992). Wynika z nich, że migracje siły roboczej są głównym kanałem absorpcji w
USA, w większości natomiast gospodarek europejskich dostosowania na rynkach pracy
odbywają się poprzez zmiany współczynników aktywności ekonomicznej ludności (por.
również Tyrowicz, 2008 lub Rogut, 2008b).
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Wykres 5.20. Saldo migracji netto między regionami w wybranych krajach strefy euro i
innych państwach
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie OECD Employment Outlook 2005.

Ważna w elastycznym kształtowaniu podaży pracy jest też odpowiednio prowadzonaMobilność siły roboczej
jest ważna również

w kształtowaniu strony
podażowej rynku

pracy.

polityka migracyjna. European Central Bank (2008d, s. 34–37) analizuje doświadczenia
krajów strefy euro o wysokiej imigracji: Hiszpanii (z Afryki), Włoch (z Afryki, Albanii,
Rumunii), Irlandii (z Wielkiej Brytanii i Europy Wschodniej) i Austrii (z Europy
Wschodniej). Uwagę zwraca tu zarówno istotna rola imigrantów na rynku pracy, jak
też to, że najintensywniejsze przepływy ludności miały miejsce poza strefą euro, a nie
między jej krajami.

Ocena stopnia mobilności siły roboczej w Polsce jest trudna. Wynika to z istotnych
zmian, jakie nastąpiły po przystąpieniu Polski do Unii Europejskiej, zmian czynników
determinujących mobilność polskiej siły roboczej (por. ramka 5.17) oraz braku
dokładnych danych statystycznych42.

Ramka 5.17. Motywy migracji

Międzynarodowe ruchy migracyjne są zazwyczaj tłumaczone kumulacją czynników
sprzyjających temu zjawisku. Podstawą jest tu model uwzględniający czynniki
„wypychające” i „ciągnące” (push and pull).

Czynniki „wypychające”, wśród których można wskazać uwarunkowania
gospodarcze, presję demograficzną oraz wysokie bezrobocie w kraju pochodzenia
zazwyczaj współistnieją z „zachętami” w kraju emigracji takimi jak: możliwość
zatrudnienia czy perspektywy wyższych zarobków.

Do czynników ograniczających wielkość migracji zalicza się bariery językowe
i kulturowe, co jest jedną z przyczyn utrzymywania się niższej mobilności siły
roboczej w Europie w porównaniu ze Stanami Zjednoczonymi. Inne czynniki
ograniczające migracje to m.in. koszty związane ze zmianą miejsca zamieszkania

42 Analizy mobilności siły roboczej w Polsce, zarówno mobilności zewnętrznej (migracji do innych
krajów), jak i mobilności wewnętrznej (migracji międzywojewódzkich) są bardzo utrudnione ze
względu na brak dokładnych danych statystycznych. Badania skali migracji opierają się na danych
szacunkowych.
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(ceny mieszkań) oraz koszty psychologiczne związane z rozstaniem z rodziną
i bliskimi.

Źródło: opracowanie NBP.

Dane szacunkowe przepływów migracyjnych wskazują, że po przystąpieniu Polski do Wzrost mobilności
zewnętrznej siły
roboczej po
przystąpieniu Polski
do Unii Europejskiej...

Unii Europejskiej wyjazdy pracowników do krajów UE-15 nasiliły się, szczególnie wśród
osób młodych. Jednak ze względu na różnorodność stosowanej metodologii43 szacunki
łącznej skali migracji z Polski po przystąpieniu do Unii Europejskiej różnią się między
sobą dość znacznie. Liczbę Polaków, którzy wyjechali w celach zarobkowych, ocenia
się od 600 tys. do ponad 2 mln osób (Ministerstwo Gospodarki, 2007). Dane MPiPS
wskazują, że liczba pozwoleń wydanych polskim obywatelom podejmujących pracę
w krajach Europejskiego Obszaru Gospodarczego w 2005 i 2006 r. była na poziomie
odpowiednio 401 i 610 tys. osób (Ministerstwo Gospodarki, 2007). Badania Budnik
(2007) wskazują, że w 2006 r. około 6% obywateli Polski powyżej 15 roku życia
zameldowanych na terytorium naszego kraju przebywało za granicą, co stanowiło ok.
1,9 mln osób. W stosunku do 2004 r. liczba ta wzrosła o około 0,9 mln osób (Budnik,
2007). Podobne szacunki prezentuje GUS. Wynika z nich, że w latach 2004–2007 liczba
obywateli Polski przebywających tymczasowo w innych państwach Unii Europejskiej
wzrosła z około 750 tys. osób na koniec 2004 r. do 1860 tys. osób na koniec 2007 r.
(por. też World Bank, 2008).

Badania pokazują, że zarówno migracje, jak i zmiany aktywności zawodowej ludności ...miał wpływ na
wielkość efektywnej
podaży pracy w Polsce.Polski przełożyły się na spadek efektywnej podaży pracy w Polsce. Po akcesji Polski do

Unii Europejskiej wzrósł bowiem odsetek osób pracujących wśród migrantów, a spadł
udział bezrobotnych i biernych zawodowo (por. Budnik, 2007). Silne procesy migracyjne
przełożyły się na niedobór podaży pracy w niektórych branżach i zawodach. Procesy
te oraz wyraźne ożywienie w polskiej gospodarce wywołały presję na wzrost płac (por
też World Bank, 2008). Wpływ emigracji na

krajowy rynek pracy
stopniowo słabnie.Jednocześnie podkreśla się, że od połowy 2007 roku wpływ migracji zarobkowych na

polski rynek pracy maleje (Gumuła, 2008). Pracodawcy w maju 2008 r. oceniali, że
zewnętrzne migracje zarobkowe znacznie słabiej wpływają na krajowy rynek pracy niż
rok wcześniej. Zmniejsza się również liczba bezrobotnych, którzy są gotowi wyjechać za
granicę w celach zarobkowych.

Trudna jest również ocena mobilności wewnętrznej polskiej siły roboczej. Analizy Niska mobilność
wewnętrzna siły
roboczej...danych regionalnych publikowanych przez GUS44 wskazują, że jest ona relatywnie niska

(por. również OECD, 2008c). W rezultacie pomiędzy regionami nadal utrzymują się
różnice w stopach zatrudnienia oraz stopach bezrobocia (por. też OECD, 2008c).

Najwyższe stopy międzywojewódzkich napływów migracyjnych netto odnotowano ...choć wyższa w lepiej
rozwiniętych
gospodarczo
regionach...

w województwach mazowieckim, pomorskim małopolskim i wielkopolskim (por. wykres
5.21), a zatem w regionach o wysokim poziomie wydajności pracy, niskich stopach
bezrobocia oraz relatywnie wysokim PKB per capita (por. też Roszkowska, 2008).
Najniższe stopy napływów netto charakteryzowały województwa Polski wschodniej. Są

43 Np. uwzględniania członków rodzin, powtarzających się wyjazdów tych samych osób na prace
sezonowe.

44 Dane GUS niedoszacowują jednak skalę migracji wewnętrznych. Publikowane przez Główny Urząd
Statystyczny dane o migracjach międzywojewódzkich oparte są na liczbie osób wymeldowujących się
z danego województwa i meldujących się w innym. Szacunki te nie obejmują jednak osób mieszkających
i pracujących w innym województwie niż miejsce zameldowania oraz osób dojeżdżających do pracy.
Skala migracji wewnętrznych jest zatem znacznie niedoszacowana. Można jednak na ich podstawie
określić główne kierunki migracji wewnętrznych.
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Wykres 5.21. Saldo międzywojewódzkich przepływów migracyjnych brutto w Polsce
średnio w latach 1995–2007

saldo migracji netto
0,00058 do 0,0019   (4)

-0,00032 do 0,00058  (4)
-0,00081 do -0,00032  (3)
-0,0018  do -0,00081  (5)

Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych GUS.

to w większości regiony bez dużych miast, o wysokim odsetku pracujących w rolnictwie
i wysokim bezrobociu ukrytym w tym sektorze gospodarki.

Przyczynami niskiej mobilności wewnętrznej w Polsce i pozostałych krajach regionu,...jest wynikiem słabo
rozwiniętego rynku
wynajmu mieszkań

i infrastruktury
transportowej.

w porównaniu z krajami strefy euro są przede wszystkim relatywnie niska podaż
mieszkań, w tym duży odsetek mieszkań własnościowych (około 85–90% w większości
nowych państw członkowskich UE45) oraz bardzo słabo rozwinięta infrastruktura
transportowa, co znacznie utrudnia i wydłuża ewentualny czas dojazdu do pracy
(OECD, 2008c). Relatywnie niska mobilność siły roboczej jest również wynikiem niskiej
aktywności ekonomicznej w Polsce (por. m.in. Tyrowicz, 2008 lub Darvas, Szapáry,
2008, s. 31).

Jednocześnie analizy wskazują na pozytywne zmiany mobilności międzyregionalnej
siły roboczej (por. wykres 5.22). W porównaniu z końcem lat 90. nastąpił
wzrost przepływów (napływów i odpływów) zarówno międzywojewódzkich, jak
i międzygminnych w Polsce (Roszkowska, 2008). Wzrost mobilności wewnętrznej
w Polsce potwierdzają analizy regionalnego zróżnicowania zarówno stóp bezrobocia,
jak i stóp zatrudnienia (por. Rogut, 2008b).

Mobilność funkcjonalna siły roboczej w Polsce

Oprócz mobilności siły roboczej, szczególnie ważna w sprawnym funkcjonowaniu rynkuMobilność
funkcjonalna ogranicza

niedopasowania
strukturalne.

pracy jest mobilność funkcjonalna (zawodowa) siły roboczej. Określa ona, czy następują
dostosowania w danym zasobie siły roboczej, głównie pomiędzy poszczególnymi
sektorami i grupami zawodów. Rezultatem niskiej mobilności funkcjonalnej jest
utrzymywanie się w danej gospodarce wysokich niedopasowań struktury popytu na
pracę do struktury podaży pracy.

45 Wyjątkiem jest Słowacja, gdzie odsetek mieszkań własnościowych wynosi około 49% (Darvas,
Szapáry, 2008, s. 31)

308



5.4. Elastyczność rynku pracy

Wykres 5.22. Miedzywojewódzkie i międzygminne stopy napływów i odpływów siły
roboczej w Polsce w latach 1995–2007
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Źródło: obliczenia NBP za Roszkowska (2008).

Ramka 5.18. Koncepcja krzywej Beveridge’a

Krzywa Beveridge’a pokazuje zależność pomiędzy wielkością bezrobocia a liczbą
wolnych miejsc pracy. Zależność ta jest ujemna i nieliniowa. Wzrostowi bezrobocia
z reguły towarzyszy spadek ilości wolnych miejsc pracy i odwrotnie. W przypadku
spadku aktywności gospodarczej maleje bowiem popyt na siłę roboczą zgłaszany
przez pracodawców, co z jednej strony przekłada się na spadek zatrudnienia
i wzrost bezrobocia, z drugiej na mniejszą liczbę oferowanych wolnych miejsc pracy.
W przypadku poprawy koniunktury zwiększa się popyt na siłę roboczą, maleje
bezrobocie, pracodawcy mają większe trudności ze znalezieniem pracowników
i wzrasta liczba wolnych miejsc pracy.
Punkty leżące na krzywej Beveridge’a pokazują wszystkie możliwe kombinacje
bezrobocia i wolnych miejsc pracy, jakimi cechuje się gospodarka przy danej
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efektywności funkcjonowania (elastyczności) rynku pracy. Im ta efektywność jest
wyższa, tym szybciej zachodzą dopasowania bezrobotnych do wolnych miejsc pracy
(tym bliżej początku układu współrzędnych położona jest krzywa).

Wykres. Krzywa Beveridge’a dla gospodarki polskiej w latach 1995–2007
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Źródło: Biuletyn Statystyczny, różne wydania z lat 1992–2008, opracowanie NBP.

Jedną z miar wielkości niedopasowań strukturalnych w gospodarce jestMimo dobrej sytuacji
na rynku pracy

w Polsce, cały czas
utrzymują się duże

niedopasowania
strukturalne...

przeanalizowanie rynku pracy za pomocą krzywej Beveridge’a (por. ramka 5.18).
W przypadku gospodarki polskiej (por. wykres w ramce 5.18) widać istotne zmiany,
jakie zachodziły na rynku pracy w badanym okresie. Silny spadek bezrobocia przy
znacznym wzroście liczby wolnych miejsc pracy46 wskazuje, że od 2004 r. mamy
do czynienia z pozytywnym szokiem popytowym. Jednak pomimo silnego ożywienia
gospodarczego stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymuje się na poziomie około 9%
(stan z października 2008 r.), co świadczy o utrzymujących się w gospodarce polskiej
niedopasowaniach strukturalnych.

Potwierdzają to badania rynku pracy prowadzone przez Narodowy Bank Polski. Wynika...co przekłada się na
problemy ze
znalezieniem
pracowników.

z nich, że w maju 2008 r. ponad 40% pracodawców zgłaszało problem ze znalezieniem
pracowników z odpowiednimi kwalifikacjami do pracy (w maju 2007 r. odsetek ten
wyniósł 42,2%)47.

Utrzymujące się niedopasowania strukturalne są jednym z czynników przekładającychNiska efektywna podaż
pracy może

doprowadzić do
osłabienia

konkurencyjności
gospodarki.

się na niską efektywną podaż siły roboczej w Polsce. Problem ten jest szczególnie
istotny w kontekście wejścia Polski do strefy euro. Utrzymujący się w gospodarkach
niedobór efektywnej siły roboczej przekłada się bowiem na szybszy, niż wynikający ze

46 Należy pamiętać, że dane pochodzące z urzędów pracy dotyczące liczby wolnych miejsc pracy
nie są w pełni wiarygodne, gdyż pracodawcy nie przekazują urzędom pracy informacji o wszystkich
wolnych miejscach pracy w ich przedsiębiorstwach. Informacje dostarczane urzędom pracy dotyczą
w większości mniej atrakcyjnych i trudniejszych do obsadzenia miejsc pracy. Niemniej jednak dane
dostarczają informacji o kierunkach zmian. Zmiany liczby wolnych miejsc pracy są bowiem dość silnie
procykliczne.

47 Pozytywnym efektem jest zmniejszająca się skala omawianego problemu. Jak wskazują badania
sektora przedsiębiorstw (por. Informacja o kondycji sektora przedsiębiorstw, 2008) o trudnościach
ze znalezieniem rąk do pracy w odpowiedzi na pytanie o bariery rozwoju w III kwartale 2008 r.
poinformowało 6,3% przedsiębiorstw (czyli ponad dwa razy mniej niż rok wcześniej).
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wzrostu wydajności pracy, wzrost płac, co może doprowadzić do osłabienia cenowej
konkurencyjności polskiego eksportu w unii walutowej.

Elastyczność zatrudnienia

Oprócz elastyczności płac i mobilności siły roboczej, trzecim kanałem dostosowań Elastyczność poziomu
i form zatrudnienia są
kolejnym elementem
elastyczności rynku
pracy.

na rynku pracy są zmiany zarówno poziomu, jak i form zatrudnienia. Czynniki
instytucjonalne wpływające na elastyczność zatrudnienia, takie jak silna ochrona
zatrudnienia uniemożliwiają szybkie dostosowania przez pracodawców wielkości
zatrudnienia w przypadku wystąpienia szoków zewnętrznych. Przykładowo, gdy
wymagane prawnie formy umów o pracę nakładają na pracodawców określone
obowiązki w zakresie zasad zwalniania pracowników, nie podchodzą oni elastycznie
do zatrudniania nowych osób, licząc się z ewentualnymi kosztami procedury zwolnień
i starają się wydłużyć czas pracy dotychczasowych pracowników. Dopiero gdy na rynku
długo utrzymuje się dobra koniunktura, są skłonni zwiększać zatrudnienie. W efekcie
decyzje o zwiększaniu zatrudnienia są opóźnione w stosunku do decyzji o wzroście
produkcji (Góra, Sztanderska, 2006).

Zmiany w elastyczności zatrudnienia, jakie nastąpiły na polskim rynku pracy, były Elastyczność
zatrudnienia względem
produkcji w Polsce
wzrosła...

bardzo istotne. Jak podkreśla World Bank (2007b), w latach 2004–2007 nastąpił
w Polsce znaczny wzrost elastyczności zatrudnienia względem produkcji, co przede
wszystkim wynikało ze zwiększenia znaczenia czynnika pracy w procesie produkcji.
Elastyczność zatrudnienia (mierzona jako siła reakcji zatrudnienia na zmiany wielkości
produkcji), która w latach 1995–1998 była na poziomie 0,21, a latach 1999–2002 była
ujemna (−0,77), wzrosła w latach 2004–2007 do poziomu 0,4 (por. Socha, Sztanderska,
2000, Kryńska, 1999 oraz Rogut, 2008a).

Wzrost ten, jak zostało podkreślone w raporcie Banku Światowego, wynika ...gdyż zmieniła się
strategia
restrukturyzacji firm.przede wszystkim ze zmian strategii restrukturyzacji firm. Na początku okresu

transformacji firmy redukowały bowiem ilość siły roboczej i wykorzystywały wzrost
produktywności do wzrostu produkcji. Zwiększenie produktywności przełożyło się na
wzrost konkurencyjności nowych krajów członkowskich, co pozwoliło im się dalej
rozwĳać i opanowywać nowe rynki zbytu, co przekładało się na wzrost zatrudnienia.

Polska gospodarka odbiega natomiast negatywnie od innych krajów europejskich pod W Polsce niski odsetek
osób pracujących
w niepełnym wymiarze
czasu pracy.

względem wykorzystania elastycznych form zatrudnienia (por. wykres 5.23). W 2007 r.
tylko około 9% pracujących ogółem było zatrudnionych w niepełnym wymiarze czasu
pracy. Pod tym względem Polska odbiega od krajów strefy euro (średnia w krajach
strefy euro w 2007 r. wyniosła 19,6%). Liderem pod tym względem jest Holandia, gdzie
46,8% pracujących ogółem jest zatrudnionych w niepełnym wymiarze czasu pracy (por.
m.in. Tyrowicz, 2008). Niewielki odsetek pracodawców zatrudniających pracowników
w niepełnym wymiarze czasu pracy jest jedną z przyczyn niskich stóp zatrudnienia
w gospodarce polskiej, w szczególności dotyczy to kobiet oraz osób młodych (15–24
lata).

Z punktu widzenia elastyczności zatrudnienia, ważnym czynnikiem determinującym Relatywnie niska jest
restrykcyjność
zatrudnienia w Polsce.zachowania przedsiębiorców w tym względzie, dotyczące zmiany zarówno wielkości,

jak i formy zatrudniania pracowników jest stopień restrykcyjności prawnej ochrony
zatrudnienia. Mierzy się go za pomocą tzw. indeksu ochrony zatrudnienia (employment
protection legislation index, EPL). Porównanie wskaźników EPL z 2006 r. wskazuje,
że Polska wypada stosunkowo dobrze zarówno na tle krajów strefy euro, jak
i pozostałych nowych państw członkowskich (por. wykres 5.24). Przeciętny stopień
ochrony zatrudnienia w Polsce jest na średnim poziomie, relatywnie wysoki jest jedynie
stopień regulacji zwolnień grupowych (por. m.in. Bukowski, 2008). Zdecydowanie
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.23. Udział pracujących w niepełnym wymiarze czau pracy w Polsce na tle
państw strefy euro i regionu w 2007 r. (% pracujących ogółem)
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Źródło: Eurostat.

najniższa wartość wskaźnika notowana jest w Irlandii, najwyższą restrykcyjność
zatrudnienia ma gospodarka portugalska.

Aby bardziej całościowo ocenić elastyczność rynków pracy w strefie euro, autorzySyntetyczne wskaźniki
uwarunkowań

instytucjonalnych
sugerują niską

elastyczność rynków
pracy w strefie euro.

raportu Treasury (2003a) konstruują syntetyczny wskaźnik elastyczności rynku pracy
oparty na ośmiu różnych zmiennych określających otoczenie instytucjonalne. Wagi tych
zmiennych odpowiadają względnemu wpływowi na zdolność rynku do szybkiej absorpcji
szoków48. Oprócz wskaźnika EPL, w skład indeksu wchodzą wydatki na aktywną
politykę rynku pracy, stopę zastąpienia płacy zasiłkiem dla bezrobotnych, długość
wypłacania tego zasiłku, klin podatkowy, odsetek pracowników należących do związków
zawodowych, odsetek wynagrodzeń objętych negocjacjami zbiorowymi oraz stopień
koordynacji tych negocjacji. Rynkowi pracy o przeciętnym (w odniesieniu do innych
krajów) poziomie elastyczności przypisana jest wartość 7. Konkluzja jest zbliżona do
tej przedstawionej na wykresie 5.24: rynki pracy krajów strefy euro są mniej elastyczne
niż wyniki pracy Stanów Zjednoczonych czy Wielkiej Brytanii (wartości wskaźnika
poniżej 6), najbardziej elastyczne otoczenie rynku pracy ma Irlandia (nieco powyżej
6), zaś większość zaś krajów strefy euro mieści się między 7 (Austria) a 8 (Francja).
Najmniej elastyczny jest w tym zestawieniu rynek belgĳski (powyżej 8).

Mniej restrykcyjna ochrona zatrudnienia nie przekłada się jednak na szybszy przebiegMimo mniej
restrykcyjnej ochrony

zatrudnienia,
dostosowania polskiego

rynku pracy na tle
strefy euro przebiegają

powoli...

dostosowań na polskim rynku pracy w porównaniu z rynkami pracy krajów strefy
euro. Prowadzone w ramach prac nad raportem badania elastyczności polskiego rynku
pracy wskazują, że dostosowania na rynku pracy przebiegają wolniej niż w krajach unii
walutowej (Rogut, 2008b). Po wytrąceniu ze stanu równowagi w wyniku negatywnego
szoku popytowego, zatrudnienie wraca do stanu równowagi po okresie około 6,5 roku,
co jest okresem porównywalnym z długością absorpcji szoku poprzez zatrudnienie
w krajach strefy euro (por. Rogut, 2008b).

Znacznie dłużej jednak przebiegają dostosowania w przypadku stóp bezrobocia...zwłaszcza
w przypadku stóp

bezrobocia
i współczynnika

aktywności zawodowej.

i współczynnika aktywności zawodowej ludności. Analizy pokazują, że zmienne te
w przypadku gospodarki polskiej mają bowiem duży stopnień inercji. Zarówno
bezrobocie, jak i aktywność ekonomiczna po wytrąceniu wskutek negatywnego szoku
popytowego wracają do swojej równowagi długookresowej po około 9–10 latach.

48 Wagi korespondują ze współczynnikami wyestymowanymi w badaniu Blanchard, Wolfers (2000).
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5.4. Elastyczność rynku pracy

Wykres 5.24. Wskaźnik restrykcyjności zatrudnienia (EPL) w Polsce na tle państw
strefy euro i nowych państw członkowskich w 2006 r.
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Źródło: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008.

W krajach strefy euro skutki negatywnego szoku popytowego wygasają po około 7
latach (por. Rogut, 2008b)49.

Czynniki instytucjonalne determinujące przebieg dostosowań na rynku
pracy w Polsce

Prowadzone analizy elastyczności rynku pracy w Polsce podkreślają, że wolniejsze, niż O powolnym
dostosowywaniu
decydują instytucje
polskiego rynku pracy.

w krajach strefy procesy dostosowawcze, zarówno płac, jak i siły roboczej, w dużym
stopniu są związane z oddziaływaniem czynników instytucjonalnych. Jak podkreślają
autorzy prowadzonych na potrzeby Raportu badań najważniejsze są: wysoki klin
podatkowy, wysoka dostępność transferów społecznych oraz wysoki stopień regulacji
rynku produktów.

Polska cechuje się wyższym przeciętnym opodatkowaniem pracy nie tylko w porównaniu Polska gospodarka ma
najwyższy na tle
krajów strefy euro
i regionu klin
podatkowy i najniższą
jego progresywność.

z krajami strefy euro, ale też z pozostałymi krajami regionu (Lewandowski, Koloch,
Regulski, 2008 oraz Darvas, Szapáry, 2008, s. 30). Ponadto w latach 1997–2005 w Polsce
odnotowano największy wśród krajów regionu wzrost przeciętnego klina podatkowego.
W okresie tym Polska gospodarka cechowała się również najniższą progresywnością
klina podatkowego, co mogło dodatkowo wpływać na niskie uczestnictwo w rynku
pracy osób o najniższych zarobkach (Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008). Różnica
pomiędzy najwyższym i najniższym możliwym opodatkowaniem różnych grup
gospodarstw domowych wynosiła w latach 1997–2005 r.50 zaledwie 4 pkt proc.

Wysokie opodatkowanie pracy w Polsce przekłada się na wzrost kosztów ponoszonych Wysokie
opodatkowanie
ogranicza podaż pracy
w Polsce.

przez pracodawców, jak również wpływa na zmniejszenie uzyskiwanego przez
pracowników wynagrodzenia, co negatywnie wpływa na wielkość podaży pracy (por.
m.in. Tyrowicz, 2008). Powoduje to usztywnienie zarówno wynagrodzeń, jak i przekłada
się na słabsze dostosowania siły roboczej. Wysokie obciążenia podatkowe mogą również

49 Badania przeprowadzone w przekroju województw również wskazują na różnice w dostosowaniach
siły roboczej pomiędzy polskimi regionami, co w przypadku, gdy zostaną dotknięte przez szoki
asymetryczne może przekładać się na utrzymywanie się różnic w stopach bezrobocia oraz stopach
zatrudnienia pomiędzy regionami (więcej patrz Rogut, 2008b).

50 Nowsze dane nie są dostępne.
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.25. Minimalny i maksymalny klin podatkowy i stopień jego progresji w Polsce
na tle krajów UE (średnia w latach 1997–2005)
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Źródło: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008.

przekładać się na wzrost zatrudnienia w szarej strefie, szczególnie w przypadku osób
o niskich kwalifikacjach wartość wytworzonej przez nich produkcji jest niewiele wyższa
niż koszt zatrudnienia (por. m.in. OECD, 2008c lub Bukowski, 2008).

Relatywnie wysoki, na tle państw członkowskich UE, jest stosunek zasiłków dlaWysoka jest zarówno
stopa zastąpienia... bezrobotnych do wysokości zarobków. W 2006 r. kształtował się na poziomie 0,5951.

Wyższa niż w Polsce wartość tego wskaźnika jest obserwowana wśród analizowanych
krajów tylko w Luksemburgu, Austrii, Bułgarii i Szwecji. Najniższa stopa zastąpienia
notowana jest na Cyprze (0,28) i w Irlandii (0,35). Wysoka stopa zastąpienia jest
czynnikiem obniżającym motywację osób bezrobotnych do poszukiwania pracy podczas
pobierania zasiłku, co przekłada się na wydłużenie okresu absorpcji szoków.

Wykres 5.26. Stopa zastąpienia w Polsce na tle wybranych krajów strefy euro i regionu
w 2006 r.
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51 Nowsze dane nie są dostępne w bazie danych Eurostatu.
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5.4. Elastyczność rynku pracy

Duża – na tle zarówno krajów strefy euro, jak i krajów regionu – jest całkowita ...jak i rozmiar
transferów
przyznawanych
osobom w wieku
produkcyjnym...

wielkość transferów przyznawanych osobom w wieku produkcyjnym związanych
z rynkiem pracy (zasiłki dla bezrobotnych, renty z tytułu niezdolności do pracy,
świadczenia przedemerytalne i wcześniejsze emerytury). W latach 1996–2005 wynosiły
one przeciętnie około 4,75% PKB (było to ponad dwukrotnie więcej niż w pozostałych
krajach regionu oraz więcej nawet niż w przypadku Niemiec, gdzie udział ten wynosił
około 3,46%). Na same wcześniejsze emerytury w latach 1996–2005 przeznaczano
w Polsce średnio 2,37% PKB (por. wykres 5.27).

Wykres 5.27. Łączne wydatki na transfery społeczne oraz wydatki na wcześniejsze
emerytury w Polsce na tle krajów UE (% PKB, średnio w latach 1996–2005)
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(b) Wydatki na wcześniejsze emerytury

Źródło: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008.

Hojny system transferów społecznych przekłada się na wydłużenie okresu pozostawania ...co ogranicza podaż
pracy i efektywność
procesów
dostosowawczych.

biernym zawodowo, wydłużając tym samym okres dostosowania się wielkości podaży
pracy do stanu równowagi po wystąpieniu szoku. Jak wskazuje raport Banku
Światowego, wysoka dostępność transferów społecznych, w szczególności wcześniejszych
emerytur, jest jednym z czynników sprzyjających niskiej efektywnej podaży pracy
w Polsce (por. World Bank, 2007b).

Istotny wpływ na elastyczność zatrudnienia ma również stopień regulacji rynku Stopień
restrykcyjności rynku
produktów jest wysoki.produktów (por. Komisja Europejska, 2008a, s. 84). Zmniejszenie regulacji, dzięki

któremu rośnie konkurencja na rynku produktów z jednej strony obniża marże, z drugiej
strony większa aktywność powoduje wzrost zatrudnienia. Na tym tle Polska prezentuje
się niekorzystnie i została oceniona w rankingu Doing Business 2009 (2008) na 145.
pozycji wśród 181 krajów52.

Relatywnie niskie, na tle państw członkowskich UE, są wydatki na aktywne formy Wydatki na aktywną
politykę rynku pracy
są niskie.polityki rynku pracy w Polsce. Wielkość wydatków na aktywną politykę rynku pracy

w Polsce w przeliczeniu na bezrobotnego była kilkukrotnie niższa niż w krajach strefy
euro (por. wykres 5.28).

Powyższe czynniki mają istotny wpływ na niską efektywną podaż pracy, która Współczynnik
aktywności
ekonomicznej w Polsce
jest niski...

jest jednym z najważniejszych problemów polskiego rynku pracy. Ma to szczególne
znaczenie w kontekście wejścia Polski do strefy euro i może ograniczać tempo
wzrostu gospodarczego, a tym samym możliwości jej rozwoju. W 2007 r. współczynnik

52 Więcej na ten temat w podrozdziale o elastyczności rynku produktów.
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.28. Wydatki na aktywną politykę rynku pracy na bezrobotnego (% PKB)
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Źródło: Lewandowski, Koloch, Regulski, 2008.

aktywności zawodowej53 w Polsce był na jednym z najniższych w krajach członkowskich
Unii Europejskiej poziomie (63,2% ludności w wieku produkcyjnym). Niższa aktywność
zawodowa występowała tylko w gospodarce węgierskiej (61,9%) i włoskiej (62,5%
ludności w wieku produkcyjnym). Przeciętnie w krajach strefy euro współczynnik
aktywności ekonomicznej w 2007 r. wynosił 71,1% (według Eurostatu).

Jak podkreśla się w literaturze, stopień uczestnictwa w rynku pracy wynika...szczególnie wśród
kobiet, osób młodych

i najstarszych. z czynników społecznych (długość okresu nauki), kulturowych (rola kobiet w rodzinie),
instytucjonalnych (wiek przechodzenia na emeryturę) i demograficznych (struktura
wiekowa populacji; zob. Komisja Europejska 2008a, s. 168). Istotne znaczenie mają
również czynniki ekonomiczne związane z dostępnością innych, niż wynikające z pracy,
źródeł dochodów. Niska aktywność zawodowa w Polsce dotyczy przede wszystkim osób
w wieku 55–64 lata, kobiet oraz osób młodych. Niskie stopy zatrudnienia w Polsce
dotyczą zarówno osób w wieku 15–24 lata, osób w wieku 55–64 lat oraz kobiet (w 2007 r.
wynosiły odpowiednio: 25,8%, 29,7% i 59,6%). W strefie euro średnie wartości kształtują
się na poziomie: 38%, 43,3% i 58%. Cele strategii lizbońskiej dotyczące zatrudnienia
przyjęte w 2000 r., zakładały wzrost stóp zatrudnienia w krajach członkowskich do
poziomu odpowiednio 60% w grupie kobiet, 50% w grupie osób 55–64 lata oraz 70%
w przypadku stóp zatrudnienia ogółem.

Ramka 5.19. Niska aktywność zawodowa wybranych grup społecznych
w Polsce

Szczególnym problemem polskiej gospodarki jest bardzo niska aktywność
ekonomiczna osób w wieku 55–64 lata. Współczynnik aktywności ekonomicznej
w tej grupie kształtował się w 2007 r. na poziomie 31,8% i był na najniższym
w Unii Europejskiej poziomie. Średnia dla krajów strefy euro wyniosła 46,3% (dane
za 2007 r., por. wykres 5.29). Przyczyną niskiej aktywności ekonomicznej osób
starszych w Polsce jest, jak podkreśla Komisja Europejska (2008), stosunkowo łatwa

53 Współczynnik aktywności zawodowej (ekonomicznej) ludności mierzy udział ludności aktywnej
zawodowo (pracujących i bezrobotnych) w ogóle ludności w wieku produkcyjnym (za GUS,
www.stat.gov.pl).
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dostępność wcześniejszych emerytur, co powoduje, że faktyczny wiek przechodzenia
na emeryturę jest znacznie niższy niż wynikający z ustawy (World Bank, 2007a).
W 2006 r. w przypadku mężczyzn było to 58 lat – mimo ustawowego wieku 65 lat
(por. wykres 1).

Problem niskiej aktywności ekonomicznej osób starszych jest ważny w związku
z obserwowanym starzeniem się społeczeństwa. Udział osób w wieku 65 lat i więcej
w ogóle populacji polskiej wzrasta (w 2005 r. udział ten wynosił 13,3%; w krajach
Europy Zachodniej – 17,7%). Prognozy wskazują, że w 2050 r. wyniesie 31,2%
(w Europie Zachodniej 27,7%; Boni, 2008, s. 136). Pogłębianie się niekorzystnych
procesów demograficznych w długim horyzoncie czasowym może zatem stać się
istotnym problemem finansów publicznych ze względu na trudność w świadczeniu
opieki przez państwo na rzecz starszych pokoleń.

Wykres 1. Faktyczny wiek przechodzenia na emeryturę w Polsce na tle państw
strefy euro oraz pozostałych nowych krajów członkowskich w 2007 r.
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Źródło: Eurostat.

Niska aktywność ekonomiczna w Polsce dotyczy też kobiet (56,5% wobec
63,3% przeciętnie w strefie euro). W znacznej mierze wynika ona zarówno
z trudności w znalezieniu pracy po okresie wychowywania dzieci, jak i czynników
instytucjonalnych, w szczególności niskiej dostępności żłobków i przedszkoli. Jako
przyczynę niskiej aktywności zawodowej kobiet wskazuje się również transfery
przesyłane z zagranicy, które w dużym stopniu wpływają na sytuację dochodową
gospodarstw domowych (badania rynku pracy prowadzone przez NBP).

Niski jest w Polsce także współczynnik aktywności ekonomicznej osób w wieku
15–24 lata (33% wobec 44,7% przeciętnie w strefie euro). Jak wskazują Badania
Aktywności Ekonomicznej Ludności, przyczynami są z jednej strony migracje
zarobkowe osób młodych, z drugiej niska podaż miejsc pracy w niepełnym wymiarze
czasu pracy, co pozwalałoby na łączenie pracy z nauką.

Problemem są również dość duże różnice między regionami. Najniższe wskaźniki
aktywności ekonomicznej i najniższe stopy zatrudnienia w 2007 roku obserwowane
były w województwach zachodniej i północnej Polski. Relatywnie wysokie wskaźniki
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zatrudnienia i aktywności ekonomicznej notowane są w regionach Polski wschodniej
i południowo-wschodniej (więcej na ten temat patrz: Rogut, 2008b).

Niska aktywność ekonomiczna obserwowana w gospodarce polskiej przekłada się na
niską stopę zatrudnienia, która z najniższego w krajach Unii Europejskiej poziomu
(54,5% w 2006 roku por. wykres 5.30) wzrosła do poziomu 57% w 2007 r. W 2007 r.
wśród krajów strefy euro niższa stopa zatrudnienia była notowana tylko na Malcie
(55,7%). Średnia dla strefy euro wynosi 65,7% (wszystkie dane za: Eurostat).

Źródło: opracowanie NBP.

Wykres 5.29. Współczynniki aktywności ekonomicznej ludności w Polsce na tle państw
strefy euro i nowych państw członkowskich w 2007 r.
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Wykres 5.30. Stopy zatrudnienia w Polsce na tle krajów strefy euro i regionu w 2007 r.
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Niska stopa zatrudnienia oznacza, że relatywnie niewiele osób w wieku produkcyjnym Niska stopa
zatrudnienia może
obniżać tempo wzrostu
gospodarczego,
opóźniając proces
doganiania...

bierze udział w procesie produkcji, a duża część pozostaje na utrzymaniu państwa.
Utrzymywanie się niskiej stopy zatrudnienia jest zjawiskiem niekorzystnym, biorąc
pod uwagę dystans rozwojowy dzielący Polskę od krajów strefy euro. Może bowiem
przyczyniać się do wydłużania okresu doganiania.

Niska efektywna podaż pracy w Polsce w połączeniu z obserwowanym ożywieniem ...oraz osłabiać
konkurencyjność
polskiej gospodarki.gospodarczym od 2004 r. przełożyła się na relatywnie szybki (w stosunku do tempa

wzrostu wydajności pracy) wzrost płac i tym samym zwiększenie jednostkowych
kosztów pracy. Prowadzone przez Narodowy Bank Polski badania koniunktury
wskazują, że w 2008 r. wzrósł odsetek przedsiębiorstw, dla których wzrost wynagrodzeń
oznacza wzrost cen ich produktów (z 5% w IV kwartale 2007 r. do 6,6% w I kwartale
2008 r.). Utrzymywanie w dłuższym okresie tempa wzrostu wynagrodzeń na poziomie
wyższym od tempa wzrostu wydajności pracy może przekładać się na obniżanie
konkurencyjności gospodarki.

Wpływ integracji walutowej na reformy rynku pracy

Omówiona dotychczas rola elastycznego rynku pracy w przebiegu procesów Integracja walutowa
wyzwaniem dla
sztywnych rynków
pracy strefy euro.

dostosowawczych po szokach asymetrycznych stoi w sprzeczności z istniejącymi
w strefie euro na różnych płaszczyznach sztywnościami rynków pracy. Dyskusja na
temat dużej sztywności zachodnioeuropejskich rynków pracy od wielu lat zajmowała
makroekonomistów. Wraz z ogłoszeniem planów integracji walutowej w Europie zaczęto
się obawiać o niedostosowanie instytucji rynków pracy do wyzwań, jakie wiążą się z
integracją walutową (zob. np. Pissarides, 1997). W tej sytuacji reformy strukturalne
rynków pracy stały się szczególnie ważnym celem polityki gospodarczej. Zostały one
ukierunkowane przede wszystkim na: (i) uelastycznienie rynków pracy, (ii) zwiększenie
potencjału gospodarki dzięki zmianom po stronie podażowej rynku pracy54. Powyższy
obraz elastyczności polskiego rynku pracy rodzi pytanie o to, czy euro może stać się
katalizatorem reform tego rynku. Doświadczenia krajów strefy euro pozwalają podjąć
próbę odpowiedzi.

Duval, Elmeskov (2006) na podstawie danych OECD i pracy Brandt, Burniaux, Reformy
skoncentrowane
w kilku obszarachDuval (2005) wyróżniają siedem podstawowych obszarów reform, uwzględniających

oba wspomniane cele, zaś Komisja Europejska (2008a) opisuje przyczyny zaniedbania
reform w tych obszarach, które utrudniają funkcjonowanie gospodarki w unii
walutowej55:

• Aktywna polityka rynku pracy. Zalicza się do niej szkolenia i staże zawodowe,
doradztwo zawodowe, pośrednictwo pracy, roboty publiczne i prace interwencyjne,
które przekładają się na wzrost elastyczności podaży pracy.

• Klin podatkowy. Wysokie obciążenie pracy podatkami ogranicza podaż pracy
i konkurencyjność gospodarki.

• Prawna ochrona zatrudnienia. Restrykcyjna ochrona pracowników przed
zwolnieniem zniechęca do zatrudniania, zwłaszcza gdy płace są sztywne, pogarsza

54 W praktyce trudno rozdzielić efekty poszczególnych reform według powyższego kryterium. Próby
empirycznej analizy (Saint-Paul, Bentolila, 2000) wskazują, że kraje chętnie podejmowały wysiłek
reform usprawniających proces dostosowań makroekonomicznych, podczas gdy środki zwiększające
potencjał gospodarki i jej instytucjonalną konkurencyjność były trudniejsze do przeprowadzenia.

55 Bardzo podobnej dezagregacji dokonuje Komisja Europejska (2008e) na podstawie własnej bazy
LABREF.
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perspektywy młodych uczestników rynku pracy i blokuje obieg innowacji
w gospodarce. Wydłuża to procesy dostosowawcze w gospodarce.

• Zasiłki dla bezrobotnych. Szczodre i długotrwałe świadczenia dla bezrobotnych
obniżają koszt alternatywny pozostawania bez pracy. Brak motywacji zwolnionych
pracowników do powrotu na rynek pracy utrudnia przywrócenie w gospodarce
stanu równowagi.

• Negocjacje zbiorowe. Negocjowanie płac na poziomie sektorów może prowadzić
do powstania luki między wydajnością pracy a jej wynagrodzeniem. Grozi
to niedostatecznym uwzględnieniem efektów nadmiernego wzrostu płac dla
konkurencyjności całej gospodarki i pojedynczych przedsiębiorstw. Konsekwencją
może być długi i kosztowny proces dostosowawczy w ramach kanału
konkurencyjności.

• Elastyczność czasu pracy. Elastyczne regulacje w tym zakresie zwiększają podaż
pracy.

• Programy wcześniejszej emerytury. Są kosztowne dla finansów publicznych,
utrudniając stosowanie polityki fiskalnej jako mechanizmu dostosowawczego,
ograniczają również podaż pracy. Niekiedy sprzyjają też opuszczaniu zasobu pracy
przez osoby niepełnosprawne.

Konieczność odpowiedniego przygotowania rynku pracy zgodnie z powyższymi regułamiReformy rynku pracy
leżą w gestii

poszczególnych państw dotyczy wszystkich krajów unii walutowej, realizujących w dodatku tę samą strategię
lizbońską (2004a, str. 157). A jednak, mimo że rynek produktów i usług w Unii
Europejskiej reformowany jest przede wszystkim na poziomie centralnym, zmiany
regulacji rynku pracy odbywają się w strefie euro głównie na poziomie krajowym.
Zapewnienie gospodarce zdolności do absorpcji szoków asymetrycznych powinno
leżeć w interesie poszczególnych krajów członkowskich unii walutowej, z uwagi
na brak alternatywy, czyli autonomicznej polityki pieniężnej i kursowej (argument
„TINA”56). Rosnące przejrzystość rynków, konkurencja i rywalizacja w przyciągnięciu
inwestycji zagranicznych może dodatkowo motywować kraj do podejmowania reform
strukturalnych w celu zapewnienia gospodarce konkurencyjności.

Istnieją jednak powody, dla których uczestnictwo w unii walutowej może zniechęcaćIntegracja walutowa
może również

demotywować do
reform rynku pracy.

rządy do podejmowania reform strukturalnych (por. tabela 5.6). Makroekonomiczne
konsekwencje powyższych reform w kraju należącym do unii walutowej są bowiem
inne niż w kraju, który do niej nie należy. Przy wspólnej polityce pieniężnej reformy
zwiększające potencjał w pojedynczym kraju nie mogą już wywołać natychmiastowej
reakcji władz monetarnych (zob tabela 5.6). Reforma taka powoduje bowiem
asymetryczny pozytywny szok podażowy (Everaert, Schule, 2006), co zwiększa realną
stopę procentową i redukuje konsumpcję, a „wsparcie” pozytywnych efektów jest
możliwe dopiero w dłuższym okresie dzięki kanałowi realnego kursu walutowego.
Everaert, Schule pokazują przy tym, że reformy rynków pracy w jednym kraju
praktycznie nie wpływają pozytywnie na inne kraje (spillover effects), co dodatkowo
zmniejsza szanse na wspólną reakcję unii monetarnej. Efekt zniknięcia premii za ryzyko
danego kraju jest już „skonsumowany” w momencie jego przystąpienia do strefy euro
i nie może być nagrodą za reformy gospodarcze. Socjalna osłona reform jest zaś bardziej

56 Ang. There Is No Alternative.
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kosztowna w sytuacji, gdy swoboda prowadzenia polityki fiskalnej jest ograniczona
przez Pakt Stabilności i Wzrostu57.

O tym, która grupa argumentów przeważy, może zdecydować wiele dodatkowych Sprawne
przeprowadzanie
reform zależy od
rozmiaru kraju i siły
związków zawodowych.

czynników. Jednym z nich jest rozmiar kraju. Według Duvala i Elmeskova (2006), duży
kraj z relatywnie zamkniętą gospodarką i wyraźnym wpływem popytu wewnętrznego
na funkcjonowanie tej gospodarki ponosi, przy ograniczeniu polityki monetarnej59,
wyższe koszty dostosowań, o ile przeprowadza reformy samodzielnie. Istotnie, więcej
reform w unii walutowej przeprowadzono w krajach o małych otwartych gospodarkach
(np. Finlandia, Holandia), w których międzynarodowa presja konkurencyjna jest
intensywniejsza, a zmiany są dzięki temu bardziej akceptowane społecznie. Dodatkowo,
w kraju z silnymi związkami zawodowymi trudno przeprowadzić reformy zwiększające
elastyczność popytu na pracę względem płac, które osłabiałyby siłę przetargową tych
związków.

W związku z przeciwstawnymi argumentami dotyczącymi wzmocnienia motywacji Trudności w ocenie
wpływu integracji
walutowej na
reformy...

kraju do reformowania rynku popracy przez udział w integracji walutowej, całkowity
wpływ przystąpienia do strefy euro na przeprowadzone reformy pozostaje kwestią
empiryczną. Ocena taka nie jest zaś łatwa, ponieważ brakuje ugruntowanego konsensusu
w literaturze. Dzieje się tak z kilku powodów:

• Efekty tej samej reformy mogły być różne w zależności od jej ulokowania
w kompleksowym pakiecie zmian. Według Komisji Europejskiej (2007b) efekty
reform rynku pracy zależą nie tylko od samego ich podjęcia, ale również od
interakcji z jednoczesnymi zmianami na rynkach produktów i kapitału. Everaert,
Schule (2006) sugerują możliwy wzrost efektywności reform rynku pracy, gdy
rynek produktów jest mniej uregulowany, a Annett (2007) zwraca uwagę na
komplementarność z reformami fiskalnymi, biorąc pod uwagę doświadczenia m.in.
Holandii i Irlandii.

• Utworzenie unii walutowej w Europie nie było jedyną ważną zmianą w gospodarce
w ciągu ostatnich dwóch dekad. Istotną rolę odgrywały także m.in. procesy
globalizacyjne, postępujące zmiany technologiczne wpływały na organizację
pracy, zaś struktury gospodarek ewoluowały (Komisja Europejska, 2004a, str.
154). W przypadku krajów strefy euro potrzeba reform po stronie podażowej
rynku pracy wynikała też z procesów demograficznych i migracyjnych (Europejski
Bank Centralny, 2008b).

• Reformy rynków pracy przeprowadzano częściej w krajach, w których presja
konkurencyjna i negatywne szoki eksponowały potrzebę reform wynikającą
z wieloletnich zaległości (Duval, Elmeskov 2006, Komisja Europejska 2008a).
Na zachodnioeuropejskich rynkach pracy w ostatniej dekadzie ubiegłego
wieku istniała silna potrzeba reform, którą plany integracji walutowej jedynie
wzmocniły.

• Znaczna część zmian na rynku pracy dokonała się podczas przygotowania
utworzenia strefy euro i każdej z nich towarzyszyły specyficzne uwarunkowania
polityczne (Duval, Elmeskov, 2006). W tym okresie poszczególne kraje były

57 Ernst i in. (2006) stwierdzają, że redukcja wskaźnika prawnej ochrony zatrudnienia przyczynia się
do wzrostu efektywności dostosowań i poprawia międzyokresowe wygładzenie konsumpcji, lecz stwarza
także negatywne efekty – wzrasta ryzyko utraty pracy dla gospodarstw domowych.

59 Autorzy formułują ten wniosek na podstawie probitowej regresji opisującej czynniki zwiększające
prawdopodobieństwo podjęcia reform w krajach o sztywnym kursie walutowym. Zastrzegają
jednocześnie, że członkostwo w unii walutowej jest poważniejszym i nieodwracalnym zobowiązaniem.
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Tabela 5.6. Argumenty za wzmocnienieniem i osłabieniem motywacji do reformowania
rynku pracy w kraju unii walutowej

Motywacja kraju do podejmowania reform rynku pracy w unii walutowej jest...
...większa, ponieważ: ...mniejsza, ponieważ:

Dostosowania na rynku pracy to jeden
z nielicznych sposobów, w jaki gospodarka kraju
może zaabsorbować wstrząs asymetryczny.
W unii walutowej nie istnieje możliwość
dostosowania za pomocą autonomicznej polityki
pieniężnej ani zmian nominalnego kursu
walutowego. Ograniczona mobilność siły roboczej
w krajach strefy euro i restrykcje nałożone przez
PSW na politykę fiskalną sprawiają, że reformy
rynku pracy są nieodzowne w przygotowaniu
gospodarki do sprawnej absorpcji
makroekonomicznych wstrząsów.

Koszt strukturalnej reformy w kraju
członkowskim unii walutowej jest wyższy. Wzrost
potencjalnej produkcji, z którym wiąże się
reforma, nie zostaje od razu „wsparty” od strony
popytowej dzięki niższym stopom procentowym
i nominalnej deprecjacji waluty. Efekt zostaje
osiągnięty w dłuższym okresie dzięki niższej
inflacji niż w pozostałych krajach unii walutowej,
co pociąga za sobą realną deprecjację.

Zgodnie z argumentacją Krugmana (1993a),
członkostwo w unii walutowej może zwiększać
prawdopodobieństwo asymetrycznych szoków
z powodu silniejszej specjalizacji poszczególnych
gospodarek. Gdyby tego rodzaju procesy
rzeczywiście miały miejsce, rynek pracy musiałby
być bardziej przygotowany na te szoki.

Ograniczona przez PSW zdolność polityki
fiskalnej do łagodzenia społecznych kosztów
reform sprawia, że decyzja o ich podjęciu jest
trudniejsza politycznie. Zwiększenie ekspozycji na
ryzyko rynkowe może nawet stworzyć społeczną
potrzebę zwiększenia ochrony instytucjonalnej,
szczególnie wśród grup przypisujących sobie
wysokie ryzyko utraty pracy (Komisja
Europejska, 2007b).

Wprowadzenie wspólnej waluty zwiększa
przejrzystość rynków i poziom konkurencji. Ceny
względne bezpośrednio odzwierciedlają
niekonkurencyjność spowodowaną sztywnościami
strukturalnymi. Redukuje to rentę ekonomiczną,
jaką w związku z brakiem reform mogły pobierać
niektóre podmioty i osłabia ich niechęć do reform.
Ułatwia to polityczne przeforsowanie zmian.

Obniżenie bezrobocia poniżej NAIRU wiąże się
z presją inflacyjną. Reformy obniżają samą stopę
równowagi, co wiąże się z redukcją
antyinflacyjnego nastawienia58 władz
monetarnych w dłuższym okresie. Jest mało
prawdopodobne, by EBC zareagował w ten
sposób na reformę w pojedynczym kraju, co
osłabia determinację polityczną rządów do ich
podejmowania.

Wzrost mobilności kapitału w unii walutowej
może motywować rządy poszczególnych krajów do
przeprowadzania reform strukturalnych w celu
przyciągnięcia tego kapitału.

Strukturalne reformy rynków, poprawiając ich
zdolność do płynnej absorpcji
makroekonomicznych fluktuacji, stabilizują
produkcję realną i ograniczają stopień jej
zmienności. To z kolei obniża premię za ryzyko,
co pozwala poprawić konkurencyjną pozycję
względem innych krajów. W unii walutowej nie
można liczyć na indywidualną premię, co
dodatkowo osłabia motywację do reformowania.
Poza tym, strukturalne nierównowagi w kraju
należącym do unii walutowej są mniej
eksponowane przez rynki finansowe, więc
potrzeba reform objawia się stopniowo i powoli.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Duval, Elmeskov (2006); Leiner-Killinger i in. (2007); Komisja
Europejska (2007b).
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Tabela 5.7. Przegląd badań dotyczących wpływu integracji walutowej na reformy rynku
pracy

Autorzy badania Rok Wyniki

Poeck, Borghĳs 2001 W latach 90. kraje strefy euro podejmowały mniej reform
rynku pracy niż inne kraje OECD.

Bertola, Boeri 2002 Wzrost intensywności reform dotyczących zasiłków i prawnej
ochrony zatrudnienia w okresie przygotowań i bezpośrednim
następstwie utworzenia unii walutowej.

Debrun, Annett 2004 Po 1999 r. intensywność reform wzrosła w trzech krajach:
Niemczech, Hiszpanii i Włoszech. Dla reform rynków pracy
w różnych krajach kluczowe było przystąpienie do UE, a nie
rozpoczęcie procesu integracji walutowej.

Duval, Elmeskov, Vogel 2005 Spowolnienie reform rynku pracy w latach 1999–2004
w porównaniu z latami 1994–1999. W strefie euro
intensywność reform była niższa niż w krajach UE
nienależących do strefy euro.

Komisja Europejska:
Annual progress report on
jobs and growth

2006 Po 1999 r. intensywność reform wzrosła w sześciu
krajach: Niemczech, Hiszpanii, Włoszech, Francji, Holandii
i Portugalii.

Duval, Elmeskov 2006 Brak istotnego wzrostu intensywności reform w krajach strefy
euro po 1999 r.

Komisja Europejska:
Quarterly Report on the
Euro Area

2007 Brak dowodów na przyspieszenie reform po roku 1999,
zmiany raczej drobne i stopniowe. W ostatnich latach częściej
wprowadzane w krajach, które najbardziej ich potrzebują.

Komisja Europejska:
Quarterly Report on the
Euro Area

2008 Reformy przeprowadzone w różnych obszarach z różną
intensywnością w poszczególnych krajach (zob. wykres 5.32),
często niewystarczające (zob. tabela 5.8).

Źródło: opracowanie NBP.

oceniane pod względem spełnienia określonych kryteriów. Zdaniem autorów
raportu EMU after five years Komisji Europejskiej (2004a), okresu tego nie można
łatwo porównać ani z okresem istnienia unii walutowej, ani też z latami, gdy
integracja walutowa nie była jeszcze oczekiwana przez podmioty gospodarcze.

• Reformy strukturalne przynoszą efekty w dłuższym okresie, natomiast materiał
do analizy z okresu przygotowań do utworzenia strefy euro oraz dziesięciu lat jej
funkcjonowania jest jeszcze często uważany za niewystarczający.

Powyższe czynniki sprawiają, że trudno jest jednoznacznie powiązać zmiany, jakie ...prowadzą do
zróżnicowanych
wyników badań.nastąpiły na rynkach pracy strefy euro, z wprowadzeniem wspólnej waluty. Powyższe

trudności oraz różnice metodologiczne przekładają się na zróżnicowane, nierzadko nawet
jakościowo, konkluzje (por. tabela 5.7). Dane z rynku pracy, wskaźniki intensywności
reform OECD oraz bazy danych Komisji Europejskiej i Banku Światowego dotyczące
reform rynku pracy pozwalają jednak dostrzec pewne podstawowe tendencje oraz
dokonać przekrojowej oceny elastyczności rynku pracy krajów należących bądź
kandydujących do unii walutowej.

Początkowe badania wpływu integracji walutowej na tempo reform przynosiły Przed 1999 r. reformy
były intensywniejsze,
ale dotyczyły tylko
wybranych obszarów.

różnorodne wnioski (por. tabela 5.7). Biorąc pod uwagę implementację priorytetów
OECD zawartych w Jobs Strategy, w różnych krajach tej organizacji w latach 90. XX w.,
Poeck, Borghĳs (2001) nie stwierdzili istotnych różnic pomiędzy krajami należącymi
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Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

Wykres 5.31. Wskaźniki intensywności reform rynku pracy w latach 1994–2004
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Źródło: Duval, Elmeskov (2006) za Brandt, Burniaux, Duval (2005).

i nienależącymi do strefy euro. Zawężenie zasięgu badania do reform mających na
celu liberalizację przepisów ochrony zatrudnienia i zwiększenia motywacji do pracy
w krajach UGW (Bertola, Boeri, 2001) wykazały w strefie euro wyższą intensywność
zmian w porównaniu z innymi krajami, szczególnie w latach 1997–199960.

Trudno jednak mówić o skoordynowanym planie reform w latach 1994–2004. NaZróżnicowanie
intensywności reform

według krajów
i obszarów.

podstawie wskaźników intensywności reform rynku pracy, jakie obliczają Duval,
Elmeskov (2006), możemy stwierdzić istotne zróżnicowanie tempa reform w wybranym
okresie zarówno pod względem obszarów tematycznych, jak i krajów (por. wykres
5.31). Wskaźniki są unormowane w skali 0–100, gdzie 100 oznacza wszystkie możliwe
do podjęcia reformy w danej dziedzinie, 0 – całkowity brak postępu. Możliwe są też
wartości ujemne, gdy podjęte działania oddalają stan prawny od założonych celów
(Duval, Elmeskov, 2006).

Z porównania powyższych wskaźników wynika, że reformy rynku pracy w latachDużo zmian
propodażowych
i redukcja klina

podatkowego, mało
reform EPL i
mechanizmów

formowania płac.

1994–2004 były najbardziej intensywne w Holandii, Finlandii i Niemczech, podczas
gdy w Hiszpanii, Grecji, Francji, Luksemburgu i Portugalii zasięg zmian był mniejszy
niż w całej strefie euro. Zmiany dotyczyły przede wszystkim obszaru aktywnej polityki
rynku pracy (zob. wykres 5.31), klina podatkowego i systemów emerytalnych, podczas
gdy reformy systemów zasiłków, prawa ochrony zatrudnienia i procesu formowania płac
przeprowadzono na znacznie mniejszą skalę.

Znaczne zróżnicowanie zasięgu reform w różnych krajach w każdej dziedzinie świadczyZróżnicowane pakiety
reform

w poszczególnych
krajach strefy euro.

o tym, że przedsięwzięcia nie były skoordynowane. Zestaw wykresów 5.32 przedstawia
reformy w poszczególnych dziedzinach w różnych krajach, na tle średniego tempa zmian
w danej dziedzinie w całej strefie euro oraz średniego tempa zmian w poszczególnych
krajach. Kraje są uporządkowane malejąco według intensywności reform w danym
obszarze, przy czym lider w danej dziedzinie jest umieszczony najwyżej, zaś dalsze kraje
– malejąco zgodnie z ruchem wskazówek zegara (zgodnie z wartością przedstawianą
przez niebieski pierścień). Jeżeli punkt na niebieskim pierścieniu położony jest dla
danego kraju na zewnątrz granatowego okręgu, oznacza to, że w danej dziedzinie kraj
wykonał więcej reform niż średnio strefa euro jako całość. Jeżeli jest on położony

60 Autorzy dochodzą do takiego wniosku, rozważając reformy w zakresie transferów pieniężnych dla
osób w wieku produkcyjnym oraz wydatki na ochronę zatrudnienia (zakres reform branych pod uwagę
jest więc inny niż w badaniu Poeck, Borghĳs, 2001).
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5.4. Elastyczność rynku pracy

na zewnątrz czerwonego pierścienia, oznacza to, że w tej dziedzinie kraj podejmuje
intensywniejsze reformy niż w innych obszarach.

Po pierwsze, uwagę zwracają wyraźne zmiany w zakresie redukcji klina podatkowego
w Irlandii, choć w tej dziedzinie większość analizowanych krajów dokonywała reform. Do
obszarów intensywnie reformowanych przez wiele państw zaliczamy również aktywną
politykę rynku pracy. Z drugiej strony, niewielką intensywność reform w systemach
negocjacji płacowych wszystkich krajów strefy euro. Nawet w przypadku Hiszpanii,
Niemiec i Holandii, gdzie reformy były najintensywniejsze, zmian w systemie negocjacji
płacowych było mniej niż średnio dla tych krajów.

Wyniki porównania innych krajów OECD, przeprowadzonego przez Duvala i Elmeskova Trudno stwierdzić
przełom w reformach
po 1999 r.i obejmującego lata 1994–2004, a więc zarówno okres przygotowań jak i początkowe lata

funkcjonowania strefy euro, sugerują, że samo ustanowienie unii walutowej nie wpłynęło
istotnie na zmiany instytucjonalne na rynkach pracy. Jakkolwiek reformy w krajach
strefy euro rzeczywiście były intensywniejsze, autorzy przypisują je raczej potrzebie
reformowania tych rynków, odczuwalnej bardziej w Europie Zachodniej niż w innych
regionach świata Duval, Elmeskov (2006).

Potrzeba takich zmian wynikająca z wieloletnich zaległości została jednak, jak się Reformy są tam, gdzie
najbardziej ich
potrzeba.wydaje, szczególnie wyeksponowana w unii walutowej. Aby ocenić wpływ tego czynnika

Komisja Europejska (2008a, str. 90) porównuje liczbę rekomendacji61 wydanych
krajom strefy euro i pozostałym krajom („starej”) Unii Europejskiej w latach
2000–2005 i stwierdza, że kraje unii walutowej otrzymywały średnio dwukrotnie więcej
rekomendacji, co wiązało się z większymi potrzebami w tym zakresie. Jednocześnie
Komisja Europejska (2008e) stwierdza, że w pierwszych latach po utworzeniu unii
walutowej intensywność reform przestała być domeną krajów o instytucjach wysokiej
jakości. Ma o tym świadczyć spadek korelacji liczby reform i stopy uczestnictwa w rynku
pracy. Zależność ta była uprzednio dodatnia, co potwierdzało istnienie grupy liderów
reform. Argument o braku alternatywy jest przywoływany w sytuacji, gdy kanał
konkurencyjności nie wpływał na przywrócenie równowagi, np. w Portugalii.

Mimo wzrostu powszechności reform w różnych krajach strefy euro, zmiany po Więcej reform, choć
płytkich1999 r. rzadko były radykalne. Na podstawie bazy danych o reformach rynku pracy

FRDB (Fondazione Rodolfo DeBenedetti) Komisja Europejska (2007b) stwierdza
zwiększenie drobnych, stopniowych reform w krajach strefy euro w latach 1999–2005
dotyczących prawnej ochrony zatrudnienia, zasiłków dla osób niepracujących i polityki
migracyjnej62. Niewielka ilość szeroko zakrojonych reform, szczególnie w zakresie
prawnej ochrony zatrudnienia, przynajmniej częściowo potwierdza wcześniejsze
stwierdzenie, że obecność w unii walutowej nie zachęca do podejmowania radykalnych
zmian. Z analizy bazy danych LABREF (prowadzonej przez DG ECFIN i Economic
Policy Committee), która zawiera dane na temat rynków pracy w krajach Unii
Europejskiej w latach 2000–2007,63 dokonanej przez Komisję Europejską (2008e)
również wynika, że pierwsze lata strefy euro przyniosły kontynuację powolnego
i stopniowego reformowania rynków pracy, a nie szybkie i głębokie zmiany.

Po utworzeniu unii walutowej pewnej zmianie uległy natomiast obszary głównych Reformy powoli
koncentrują się na
uelastycznieniu prawa.reform rynku pracy. Po przeanalizowaniu kierunku reform zawartych w bazie FRDB

Komisja Europejska (2007b) stwierdza, że po 1999 r. skoncentrowano się bardziej
na zmniejszaniu prawnej ochrony zatrudnienia i stwarzaniu bodźców do aktywnego
uczestnictwa w rynku pracy. Reformy ujęte w bazie LABREF dotyczyły przede

61 Broad Economic Policy Guidelines.
62 Wyjątkiem są reformy systemu emerytalnego.
63 Cytowane wyniki analiz opierają się na danych z lat 2000–2006. Zob. Komisja Europejska (2008e).
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Wykres 5.32. Intensywność reform rynku pracy w latach 1994–2004 według przedmiotu
reform
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie Duval, Elmeskov (2006) za Brandt, Burniaux, Duval (2005).
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Tabela 5.8. Reformy rynków pracy w strefie euro w latach 2003–2007

Obszar Charakterystyka

Formowanie płac,
negocjacje
zbiorowe

Faktyczna decentralizacja negocjacji płacowych w Niemczech, Austrii, Holandii,
Hiszpanii i Francji. Niewiele reform ułatwiających reakcję płac na zmiany
wydajności pracy w procesie formowania płac: w Finlandii, Francji, Portugalii
oraz – w mniejszym stopniu – w Hiszpanii i Słowenii.

Czas pracy Reformy zwiększające elastyczność czasu pracy w większości krajów strefy
euro: Austrii, Belgii, Francji, Hiszpanii i Niemczech (reformy propodażowe
wśród niektórych grup) oraz Austrii, Grecji i Francji (elastyczne schematy
zatrudnienia).

Systemy zasiłków Reformy w większości krajów strefy euro, polegające na tworzeniu bodźców do
pracy przez obniżenie zasiłków dla bezrobotnych (np. Niemcy) lub skrócenie
czasu ich pobierania (np. Holandia).

Systemy
podatkowe

Redukcja krańcowej efektywnej stopy podatkowej w celu stworzenia bodźców do
pracy w Hiszpanii, Francji, Irlandii, Holandii, Austrii i Portugalii. Zmniejszenie
klina podatkowego w Niemczech, Portugalii, Austrii i Irlandii. Wzmacnianie
popytu na pracę przez redukcję składek pracodawcy we Włoszech i Hiszpanii,
uproszczenie ich systemu we Francji i w Belgii.

Prawna ochrona
zatrudnienia

Zmiany w bardzo ograniczonym zakresie. W Grecji, Włoszech i Portugalii
obowiązują restrykcyjne przepisy, mimo niewielkiej intensywności reform
dotyczących rynkowej ochrony bezrobotnych (ubezpieczenie od bezrobocia).
Jedynym wyjątkiem – reformy w Słowenii (2007). W niektórych krajach istotne
różnice w prawnej ochronie zatrudnienia między kontraktami na czas określony
i nieokreślony (te pierwsze znacznie mniej uregulowane), próby redukcji tych
różnic we Francji i Finlandii (zob. wykres 5.33).

Systemy
emerytalne

Tworzenie regulacji i bodźców ekonomicznych opóźniających przechodzenie na
emerytury (Niemcy, Hiszpania, Cypr, Portugalia, Finlandia). Uelastycznienie
systemu emerytalnego w Hiszpanii i Finlandii. Zniesienie wcześniejszych emerytur
i wspieranie zatrudnienia po osiągnięciu wieku emerytalnego (w wielu krajach,
zwłaszcza Belgii, Hiszpanii, Francji i we Włoszech).

Aktywna polityka
rynku pracy

Według autorów różnych badań – obszar, w którym reformy miały największą
intensywność we wszystkich krajach strefy euro.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie Duval, Elmeskov (2006); Komisja Europejska (2008e).

wszystkim poprawy wykorzystania zasobów pracy i elastyczności rynków pracy
(zob. tabela 5.8). Komisja przedstawia też obliczenia, z których wynika, że liczba
reform dodatnio wpływa na wielkość zatrudnienia. Zmiany, przeważnie niewielkie, nie
dotyczyły jednak przeważnie osób o stabilnym zatrudnieniu.

Zmiany w regulacjach zatrudnienia wybranych grup społecznych spowodowały Zmiany EPL dotyczą
głównie umów
czasowych, brak
wyraźnego efektu
wprowadzenia euro.

pojawienie się „dualizmu” rynków pracy. Zjawisko to polega na częściowym rozluźnieniu
prawnej ochrony zatrudnienia w przypadku kontraktów na czas określony. Wykres
5.33 przedstawia zmiany wartości wskaźników EPL obliczanych przez OECD,
zdezagregowanych na prawną ochronę zatrudnienia dla kontraktów na czas określony
i nieokreślony. Strzałki przerywane oznaczają przesunięcia wskaźników od lat 80. do lat
90., strzałki ciągłe – przesunięcia od lat 90. do 2003 r., zaś duże granatowe punkty –
pozycję krajów w 2003 r. Położenie kraju poniżej (na prawo) ukośnej linii sugeruje, że
jego prawo pracy jest bardziej restrykcyjne w ochronie osób na czas nieokreślony niż
określony. Z wykresu wynika, że rozluźnianie regulacji EPL (przesuwanie w kierunku
początku układu współrzędnych na wykresie) dotyczy głównie umów na czas określony
(Holandia, Francja, Niemcy, Belgia, Włochy, Grecja). Widać jednocześnie, że zmiany
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Wykres 5.33. Zmiany wskaźników prawnej ochrony zatrudnienia w krajach strefy euro
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na przełomie stuleci nie są większe niż te, które dokonały się na przełomie lat 80. i 90.,
co dodatkowo potwierdza wniosek, że efekt integracji monetarnej w tym obszarze nie
był znaczący.

System negocjacji płacowych był kolejną kwestią (obok prawnej ochrony zatrudnienia),W procesie
formowania płac
ważne są zmiany

zachowań podmiotów
gospodarczych.

w przypadku której reformy przebiegały szczególnie powoli (por. wykres 5.31, 5.32
i tabela 5.8), mimo że proces formowania płac jest podstawą funkcjonowania kanału
konkurencyjności. W tym obszarze właściwa ocena zmian wymaga uwzględnienia
zarówno reform instytucji, jak i mniej uchwytnego empirycznie wpływu zmiany reżimu
monetarnego na decyzje i zachowania podmiotów ekonomicznych.

Zdaniem niektórych autorów, obawa utraty konkurencyjności przez kraj nie musiałaWielkość gospodarki
a proces formowania

płac. jednak być dla związków zawodowych w tym kraju skuteczną barierą przed wysuwaniem
żądań płacowych (Posen, Gould (2006), Viñals, Jimeno (1998)). Reakcja wspólnej
polityki pieniężnej na wydarzenia w pojedynczym kraju jest bowiem słabsza niż
reakcja dawnych władz monetarnych konkretnego kraju. Oprócz tego związki zawodowe
w danym państwie nie muszą aż tak obawiać się odpowiedzi wspólnej polityki
pieniężnej na szybki wzrost płac. Ostateczny wpływ integracji walutowej zależy,
jak się wydaje, od dwóch dodatkowych czynników. Marzinotto (2007) sugeruje, że
jednym z nich jest rozmiar kraju. W małych, otwartych gospodarkach wzrost płac
jest hamowany przez obawy utraty konkurencyjności, częstsze wśród podmiotów
gospodarczych wyeksponowanych na międzynarodową konkurencję. W największych
gospodarkach decydujące dla związków zawodowych jest z kolei to, czy EBC zostanie
zmuszony do podwyżki stóp procentowych, która tłumi popyt wewnętrzny oraz popyt
wśród partnerów handlowych z innych krajów. Ryzyko szybkiego wzrostu płac miałoby,
zdaniem autorki, być najsilniejsze w krajach średnich rozmiarów.

Drugim czynnikiem decydującym o sprawności mechanizmów formowania płac wEtap negocjacji
płacowych decyduje
o konkurencyjności

płacowej kraju.

unii walutowej jest etap negocjacji płacowych Komisja Europejska (2008a, str. 182).
Większą centralizację negocjacji płacowych (od przedsiębiorstwa przez branżę do całej
gospodarki) i ich koordynacji (między związkami w ramach konfederacji) trudno
jednoznacznie ocenić. Z jednej strony większa centralizacja sprzyja uniezależnieniu
dynamiki płac od wydajności pracy w poszczególnych branżach i tłumi bodźce płacowe
sprzyjające przepływowi pracowników między sektorami, co generuje sztywności realne
(Andersson i in., 2008; European Central Bank, 2008d). Z drugiej zaś strony, zapewnia
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Wykres 5.34. Koordynacja i centralizacja negocjacji płacowych w krajach strefy euro
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ona zgodność dynamiki płac z aktualną kondycją gospodarki (Calmfors, Johansson,
2002), gdyż decyzje podejmowane są z myślą o zapewnieniu konkurencyjności tej
gospodarce. Z kolei w warunkach decentralizacji procesu negocjacji płacowych do
poziomu przedsiębiorstwa stronom zależy na utrzymaniu konkurencyjnej pozycji tego
przedsiębiorstwa. Najgroźniejszą sytuacją z punktu widzenia integracji walutowej
wydaje się natomiast koordynacja na poziomie sektorowym, ponieważ wtedy żadna ze
stron nie kieruje się motywacją opisaną powyżej. W okresie przygotowań do utworzenia
strefy euro większość krajów tej strefy miała bardziej scentralizowane i skoordynowane
negocjacje płacowe niż średni kraj OECD, zaś zmiany – wbrew ogólnemu trendowi
w OECD – głównie zwiększyły koordynację i centralizację negocjacji (zob. wykres 5.34).
Zdaniem autorów raportu EMU after five years (2004a, s. 113–115), przed powołaniem
unii walutowej miał miejsce renesans szerokich paktów społecznych w poszczególnych
krajach.

Najnowsze analizy wskazują jednak przede wszystkim na nasilanie się procesu W unii walutowej –
decentralizacja.decentralizacji negocjacji do poziomu firm (Komisja Europejska, 2004a, s. 113–115).

Komisja Europejska (2008a, str. 184) stwierdza, że powoli przybywa regulacji
pozwalających poszczególnym przedsiębiorstwom modyfikować wyniki negocjacji
płacowych osiągnięte dla gospodarki ogółem64. Istnieją także dowody ekonometryczne
zmiany postępowania związków zawodowych po utworzeniu strefy euro. Silny
wpływ związków na proces formowania płac (odsetek płac objętych negocjacjami
zbiorowymi) był przed 1999 r. jednym z czynników utrudniających proces dostosowań
makroekonomicznych (Komisja Europejska, 2008a) i Treasury (2003b). Czynnik ten stał
się nieistotny przy uwzględnieniu wyłącznie danych od 2000 r. (Komisja Europejska,
2008a, str. 183).

Oprócz wspólnej polityki pieniężnej, ważna w procesie formowania płac w krajach Euro a długość
kontraktów na rynku
pracy.strefy euro może również być zmiana reżimu kursowego. Calmfors, Johansson (2002),

Pissarides (1997) i Viñals, Jimeno (1998) sugerują, że brak możliwości nominalnej
deprecjacji euro będzie uwzględniany przez krajowych pracodawców, szczególnie

64 Według Komisji Europejskiej (2004a, s. 113–115) w pierwszych latach funkcjonowania strefy
euro można było dodatkowo zaobserwować próby międzynarodowej koordynacji uzgodnień płacowych
między związkami zawodowymi, uniknięcie rywalizacji pomiędzy krajami mogącej zbytnio obniżyć
płace. Międzynarodowy aspekt negocjacji płacowych nie został jednak jeszcze poddany szczegółowym
badaniom.
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Wykres 5.35. Rynki pracy w krajach strefy euro
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zaś eksporterów, przy ustalaniu długości kontraktów. Integracja walutowa mogłaby
więc zniechęcać do zawierania długoterminowych kontraktów. Taki rozwój sytuacji
uelastycznił rynki pracy, jednak na razie brak empirycznych dowodów potwierdzających
ten mechanizm.

Podjęte przez kraje strefy euro reformy rynku pracy nie zawsze skutkowałySystematyczna
poprawa na rynkach

pracy strefy euro. natychmiastowymi efektami, lecz sytuacja na rynkach pracy w unii monetarnej
w ostatnim dziesięcioleciu, ogólnie rzecz biorąc, ulegała systematycznej poprawie. Okres
funkcjonowania unii walutowej okazał się pomyślny dla jej rynków pracy.

Od 1999 r. systematycznie wzrasta w całej unii walutowej stopa aktywności zawodowej65Wzrost zatrudnienia
i aktywności

zawodowej w unii
walutowej

i stopa zatrudnienia66 (wykres 5.35). Ta pierwsza wzrosła w latach 1999–2007 o 3,9
pkt proc., druga zaś 5,3 pkt proc., zbliżając się do celu wytyczonego przez strategię
lizbońską, czyli do poziomu 70% dla całej Unii Europejskiej (Komisja Europejska,
2008a, str. 80). Zauważamy też systematyczny spadek stopy bezrobocia równowagi
(NAWRU). Jakkolwiek zmiany te nie przebiegały w każdym kraju jednakowo (wykres
5.35), we wszystkich przypadkach odnotowano wzrost stopy zatrudnienia i aktywności
zawodowej, zaś wzrost stopy bezrobocia dotyczył nielicznych gospodarek.

Zważywszy na skutki reform strukturalnych rynku pracy szczególnie ważna wydajeZróżnicowany spadek
NAWRU. się zmiana naturalnej stopy bezrobocia (NAWRU67), odzwierciedlająca trwały wzrost

potencjału gospodarki. Wyraźny spadek tej stopy mógłby być konsekwencją zmian
instytucjonalnych zwiększających podaż pracy. Kierunek i zakres zmiany NAWRU
w latach 1995–1999 i 1999–2007, czyli latach przygotowań do utworzenia unii walutowej
i pierwszych latach jej funkcjonowania, zależy od kraju oraz okresu (wykres 5.36), choć
w większości państw strefy euro doszło do spadku NAWRU. Zmiany te przebiegały
odmiennie przed i po 1999 r. W Irlandii i Holandii wyraźniejszą zmianę odnotowano
w latach przygotowań do utworzenia unii walutowej. Z drugiej strony, we Włoszech,
Hiszpanii, Finlandii i Francji większe zmiany nastąpiły dopiero po 1999 r. W Grecji,
która przystąpiła do strefy euro dopiero w 2001 r., odnotowujemy jakościową różnicę
pomiędzy okresami – według szacunków Komisji Europejskiej stopa NAWRU zaczęła

65 Udział pracujących i bezrobotnych w ogóle ludności w wieku produkcyjnym
66 Udział pracujących w ogóle ludności w wieku produkcyjnym
67 Ang. Non-Accelerating Wages Rate of Unemployment.
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Wykres 5.36. Zmiany stopy NAWRU w krajach strefy euro
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spadać od 1999 r. po uprzednim wzroście. Należy w tym miejscu podkreślić fakt, że
spadek NAWRU jako konsekwencja reform objawiać się może z opóźnieniem.

Potencjalny wpływ wejścia Polski do strefy euro na elastyczność rynku
pracy

Przystąpienie Polski do strefy euro może zmniejszyć elastyczność płac realnych ze Po przyjęciu euro
możliwe większe
oddziaływanie kanału
zatrudnienia oraz
spadek elastyczności
płac realnych.

względu na niższy, niż w Polsce, cel inflacyjny (por. Strzelecki, 2008). Ponadto,
większe znaczenie może mieć kanał dostosowawczy zatrudnienia. Przy braku
zmienności nominalnego kursu walutowego, dostosowania kosztów pracy w polskich
przedsiębiorstwach po wzroście cen dóbr i usług pośrednich mogą polegać w większej
mierze na zmianach zatrudnienia Strzelecki (2008). Może to przekładać się na większe
wahania zarówno wielkości zatrudnienia, jak i wielkości bezrobocia.

Doświadczenia krajów strefy euro pokazują, że warto zwiększać elastyczność rynku Warto zwiększać
elastyczność rynków
pracy niezależnie od
innych krajów.

pracy niezależnie od jej stanu w innych krajach członkowskich. Autorzy raportu
Treasury (2003b) sugerują nawet, że im mniejsza elastyczność rynków w innych krajach
strefy euro, tym większa premia dla gospodarki o wysokiej elastyczności68. Sugestia ta
nie znajduje jednak potwierdzenia w badaniach Everaert, Schule (2006) oraz Torój
(2008). W pierwszym przypadku wpływ reform strukturalnych w jednych krajach nie
wywiera ani pozytywnego, ani negatywnego wpływu na inne gospodarki. W drugim
badaniu ścieżka dostosowań po krajowym wstrząsie asymetrycznym nie jest wrażliwa
na parametr zagranicznej elastyczności rynków, jeżeli elastyczność rynków w kraju jest
stała.

Reformy rynku pracy, zwiększające potencjał i elastyczność gospodarki, są potrzebne Najlepiej reformować
rynek pracy przed
wejściem do unii
walutowej.

w krajach przygotowujących się do przystąpienia do unii walutowej. Doświadczenia
krajów strefy euro pokazują, że integracja walutowa mobilizowała je do tych reform,
choć przebiegały one powoli i trudno przypisać wprowadzeniu euro przełomową
rolę. Jednocześnie istnieją teoretyczne i empiryczne argumenty świadczące o tym, że
obecność w strefie euro stanowi do pewnego stopnia czynnik demotywujący rządy do
reform strukturalnych i zwiększający ich koszty społeczne. Z tego względu najlepszym

68 The less progress on flexibility that is achieved in the EU, the greater the premium on a high level
of flexibility in the UK economy.
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rozwiązaniem wydaje się przeprowadzenie jak największej liczby reform rynku pracy
jeszcze przed integracją ze strefą euro, aby z jednej strony przygotować odpowiednio
gospodarkę, z drugiej zaś – minimalizować koszty. Zwlekanie ze zmianami do momentu
przystąpienia do unii monetarnej wymusza późniejszą koordynację reform między
poszczególnymi krajami członkowskimi. Heterogeniczność reform przeprowadzonych
w poszczególnych gospodarkach pokazuje, że nie byłoby to łatwe zadanie.

5.5. Kanał finansowy

Pierwsze lata funkcjonowania gospodarki strefy euro wyraźnie polepszyły warunkiStabilność finansowa
strefy euro

systematycznie się
umacnia.

inwestowania na europejskim rynku finansowym. Zaobserwowano istotny spadek
zmienności cen aktywów podlegających obrotowi, a zarówno płynność, jak i liczba
uczestników rynku znacząco wzrosła. Zmiany te sprzyjają wzmocnieniu stabilności
całego systemu, w połączeniu z kolejnymi inicjatywami legislacyjnymi, zwiększającymi
współpracę pomiędzy bankami Eurosystemu. Wzrost wiarygodności EBC oraz poprawa
warunków inwestowania oddziałują na obserwowany w długim okresie spadek stóp
procentowych (sytuację tę krótkookresowo odwracają przejściowe zaburzenia na
rynkach). Relatywnie dobrze EBC reagował na sytuacje kryzysowe, które w pierwszych
latach funkcjonowania strefy euro dotykały globalne rynki finansowe. Również
zachowanie EBC podczas obecnych zawirowań na rynkach finansowych można uznać
za relatywnie dobre.

Kanał finansowy jako mechanizm absorpcji szoków w unii walutowej

Wprowadzenie euro oraz redukcja ryzyka kursowego umożliwiły dywersyfikacjęKanał finansowy jest
jednym

z alternatywnych
mechanizmów

absorpcji szoków.

portfela aktywów podmiotów gospodarczych, prowadzącą do wzrostu znaczenia
mechanizmu dyspersji ryzyka (risk sharing). Stwarzając warunki do swobodnego
przepływu kapitału, wspólny rynek finansowy strefy euro zmniejszył zależność
rozwoju poszczególnych gospodarek od krajowego zasobu oszczędności, zaś poprzez
ułatwiony dostęp do rynków zagranicznych, doprowadził do wzrostu znaczenia
jednego z alternatywnych mechanizmów dostosowawczych – kanału finansowego. Jako
mechanizm absorpcji szoków asymetrycznych działający pomimo braku niezależnej
polityki kursowej i pieniężnej, kanał finansowy odgrywa w strefie euro ważną rolę69.

Na kanał finansowy składają się: kanał rynku kapitałowego oraz kanał kredytowy.Istota działania
kanału finansowego. Kanał rynku kapitałowego – poprzez dywersyfikację portfela gospodarstw domowych

– pozwala podmiotom krajowym czerpać dochody z aktywów zagranicznych, co
w przypadku wystąpienia negatywnego szoku asymetrycznego łagodzi jego wpływ na
dochody (por. Narodowy Bank Polski, 2004a). Jako że wyłącznie dochody z aktywów
krajowych są dotknięte skutkami takiego szoku, na poziomie międzynarodowym
następuje lepsza dyspersja ryzyka (ang. risk sharing). Różnorodna struktura portfela
aktywów sprawia, że niezmieniony strumień dochodów z aktywów zagranicznych
pozwala podtrzymać konsumpcję (Aghion i in., 2008). Kanał kredytowy umożliwia
podmiotom krajowym dostęp do zagranicznego rynku depozytowo-kredytowego
w sytuacji szoku idiosynkratycznego, kiedy gospodarstwo domowe albo poszukuje
środków wyrównujących ubytek dochodu na skutek szoku, albo dąży do ulokowania
powstałej w wyniku szoku nadwyżki kapitału (Narodowy Bank Polski, 2004a;
Konopczak, 2008c).

69 Warto poczynić istotne rozróżnienie pomiędzy kanałem finansowym w rozumieniu mechanizmu
absorpcji szoków a kanałem finansowym transmisji impulsów polityki pieniężnej – patrz ramka 5.20.

332



5.5. Kanał finansowy

Przedstawiony mechanizm prowadzi do podziału ryzyka pomiędzy różne kraje, co
przyczynia się do zwiększenia odporności gospodarek danego obszaru na szoki
asymetryczne i wzmocnienia stabilności finansowej. W ten sposób rynek finansowy
zdolny jest do pewnego stopnia kompensować niedostateczną elastyczność innych
mechanizmów dostosowawczych. Dodatkowo, zarówno kanał rynku kapitałowego, jak
i kanał kredytowy, pozwalają na wygładzanie konsumpcji w czasie (ang. consumption
smoothing) bez wywoływania presji na zmianę stóp procentowych, co przy braku
autonomicznej polityki pieniężnej oraz de facto sztywnym kursie walutowym mogłoby
prowadzić np. do narastania presji inflacyjnej. Przyjmuje się, że skuteczność kanału
rynku kapitałowego jest określana przed zadziałaniem szoku (ex ante), zaś kanału
kredytowego – po jego wystąpieniu (ex post).

Ramka 5.20. Kanał finansowy: mechanizm absorpcji szoków a kanał
transmisji impulsów polityki pieniężnej

Tradycyjne rozumienie kanału finansowego dotyczy mechanizmu transmisji
impulsów polityki pieniężnej, tj. reakcji oprocentowania kredytów oraz depozytów
na zmianę stóp procentowych przez bank centralny. Na mechanizm ten składają
się również: kanał kredytowy oraz kanał rynku kapitałowego. Efektywność kanału
kredytowego pokazuje, jak szybko i w jakim stopniu zmiany stóp procentowych
dokonane przez bank centralny przekładają się na zmiany oprocentowania kredytów
i depozytów przez banki komercyjne (Pawłowska, Wróbel, 2002). Kanał rynku
kapitałowego oddziałuje poprzez zmiany zdolności kredytowej przedsiębiorstw oraz
popytu gospodarstw domowych (tzw. efekt majątkowy) w reakcji na zmiany stóp
procentowych. W sytuacji jednak, gdy przedmiotem rozważań są szanse i zagrożenia
związane z wprowadzeniem euro, zasadne staje się spojrzenie na kanał finansowy
jako kanał absorpcji szoków. Warto także wskazać zależności, w jakich pozostają
obydwa mechanizmy.

Przyjmuje się, że łatwy dostęp do zagranicznych rynków depozytowo-kredytowych
osłabia skuteczność kanału transmisji impulsów polityki pieniężnej. Występuje
także zależność odwrotna – siła, z jaką szok stopy procentowej przełoży
się na zmiany dostępności kredytu w gospodarce, ma duże znaczenie dla
działania mechanizmu wygładzania konsumpcji. Porównanie reakcji gospodarki
polskiej i gospodarki strefy euro na zmiany stóp procentowych przez NBP lub
EBC umożliwia oszacowanie zmian akcji kredytowej w następstwie zmian stóp
procentowych w strefie euro (por. Kokoszczyński i in., 2008; Trichet, 2007b).
Opóźnienie w stosunku do momentu wystąpienia impulsu rozciąga w czasie
proces wygładzania konsumpcji, przez co szok oddziałuje łagodniej. Skala oraz
szybkość transmisji zależą m.in. od fazy cyklu koniunkturalnego oraz źródła szoku
w wymiarze geograficznyma, jak i przedmiotowymb.
Źródło: opracowanie własne na podstawie Konopczak (2008c).

a Na rynek europejski silnie oddziałują wydarzenia z rynku amerykańskiego, zaś rynek polski silnie
reaguje przede wszystkim na szoki pochodzące z rynku europejskiego. Prawidłowość tę w znacznej
mierze można zaobserwować również obecnie, w czasie trwających zawirowań na światowych
rynkach finansowych. Por. także Ehrmann, Fratzscher, Rigobon (2005).

b Zmiany rentowności obligacji oraz kursu walutowego oddziałują silniej niż zmiany stóp
procentowych. Por. Ehrmann, Fratzscher, Rigobon (2005).
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Ocena efektywności kanału finansowego w strefie euro

Badania pokazują, że kanał finansowy w strefie euro odznacza się relatywnie wysokąEfektywność kanału
finansowego w strefie

euro jest wysoka
i rośnie.

efektywnością i zdolny jest do absorpcji średnio ponad 40% szoków do produktu (Balli,
Sørensen, 2007; Afonso, Furceri, 2007; Konopczak, 2008c). Kanał kredytowy okazuje
się znacznie skuteczniejszym mechanizmem dostosowawczym, aniżeli kanał rynku
kapitałowego, pozwalając na wygładzenie od 25% do 41% wahań produkcji i dochodu
(kanał rynku kapitałowego – od 2% do 14%). Co więcej, efektywność opisywanych
mechanizmów rośnie w czasie, w miarę postępującej integracji finansowej. Badania
sugerują, że to właśnie jednolita waluta oraz wspólna polityka pieniężna państw strefy
euro w dużej mierze przyczyniają się do zwiększenia skuteczności absorpcji szoków.
Dla całej Unii Europejskiej efektywność kanału finansowego nie tylko jest średnio
niższa od wielkości dla strefy euro, ale także nieznacznie spadła w latach 2002–2007
(w porównaniu z latami 1995–2001) – prawdopodobnie w wyniku poszerzenia UE
w 2004 r. 10 nowych państw (Konopczak, 2008c).

Do głównych czynników warunkujących efektywność kanału finansowego należąWysoki poziom
rozwoju finansowego

oraz znaczna
integracja finansowa

sprzyjają efektywności
kanału finansowego.

m.in. poziom rozwoju finansowego oraz stopień zintegrowania rynków finansowych
krajów wewnątrz danego obszaru; obecność barier instytucjonalnych w swobodnym
przepływie kapitału, dostęp do zagranicznych rynków kredytowych oraz rynków
aktywów; skłonność podmiotów krajowych do lokowania oszczędności poza granicami
kraju. Wydaje się, że w przypadku strefy euro można mówić o bardzo dobrym
spełnianiu warunków koniecznych do skutecznej absorpcji szoków za pośrednictwem
kanału finansowego. Relatywnie wysoko rozwinięte rynki finansowe państw strefy
euro są ze sobą w znacznym stopniu zintegrowane, podejmowane są liczne działania,
mające na celu znoszenie ograniczeń w swobodnym przepływie kapitału inwestycyjnego.
W miarę postępowania globalizacji rynków finansowych, liberalizacji przepływów
kapitałowych, a także osłabienia zjawiska przeinwestowania w aktywa krajowe (home
bias – por. European Commission, 2007), integracja rynków finansowych państw strefy
euro jest coraz pełniejsza, co stwarza korzystne warunki do oddziaływania finansowych
mechanizmów łagodzenia skutków szoków.

Jak sugerują wyniki badań, samo poszerzanie Unii Europejskiej o nowe państwaSam proces
poszerzania UE nie
gwarantuje lepszej
absorpcji szoków.

członkowskie może nie być warunkiem wystarczającym do wzrostu efektywności
kanału finansowego70. Możliwe jest, że także w przypadku poszerzania strefy euro
wzrost skuteczności omawianego mechanizmu absorpcji szoków będzie możliwy
jedynie wówczas, gdy konwergencja nowych członków w zakresie rozwoju finansowego
będzie dostatecznie zaawansowana. Warto przy tym podkreślić, że jednolita polityka
pieniężna i kursowa mogą przyspieszać integrację finansową, która poprzez wpływ na
przyspieszenie rozwoju finansowego może prowadzić do wzrostu skuteczności kanału
finansowego.

Nie można wykluczyć, że trwające zawirowania na globalnych rynkach finansowych
mogą krótkookresowo osłabić efektywność kanału finansowego absorpcji szoków.
Z powodu powszechnie zmniejszonej dostępności kredytu, również dostęp do
zagranicznych rynków kredytowych może być ograniczony dla podmiotów z UE, co może
utrudniać absorpcję szoków za pośrednictwem kanału kredytowego. Wzrost awersji
do ryzyka oraz obserwowane na rynkach kapitałowych spadki indeksów mogą z kolei
zmniejszać stopień dywersyfikacji aktywów w portfelach gospodarstw domowych, a więc
i osłabiać kanał rynku kapitałowego. Nie świadczy to jednak o ogólnej słabości kanału

70 Istotnie niższy poziom rozwoju finansowego państw spoza strefy euro, jak również względnie
niski stopień zintegrowania ich rynków finansowych z rynkiem europejskim, mogą być podstawą
zaobserwowanego spadku efektywności kanału finansowego na poziomie UE w latach 2002–2007
(Konopczak, 2008c).
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Wykres 5.37. Porównanie efektywności kanałów absorpcji szoków w wybranych
państwach UE (w %)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie Konopczak (2008c).

finansowego, który z założenia jest zdolny do absorpcji wyłącznie asymetrycznych
(idiosynkratycznych) szoków. Zatem potencjalny spadek jego efektywności można
podczas globalnego kryzysu, dotykającego w podobnym stopniu wszystkie kluczowe
rynki uznać za konsekwencję specyfiki jego oddziaływania.

Ocena efektywności kanału finansowego w Polsce

Przeprowadzone badanie pozwala ocenić przybliżoną efektywność kanału finansowego Kanał finansowy
w Polsce oddziałuje
relatywnie słabo.w Polsce jako względnie słabą. Kanał kredytowy jest zdolny do absorpcji około jednej

piątej szoków do produktu – mniej niż w przypadku średniej wartości dla państw
UE i mniej niż w przypadku Czech, czy Słowacji (Konopczak, 2008c). Kanał rynku
kapitałowego nie tylko nie przyczynia się do absorpcji szoków, ale dodatkowo je
wzmacnia71. Na poziomie całej UE wymienione kanały są zdolne do absorpcji średnio
około 20% (kanał kredytowy) i nieco ponad 4% (kanał rynku kapitałowego) wahań
(Konopczak, 2008c). Pełne zestawienie efektywności poszczególnych kanałów w Polsce
na tle innych państw przedstawia wykres 5.37.

Pomimo dominacji w Polsce kontynentalnego modelu systemu finansowego72, Niski poziom rozwoju
finansowego może być
przyczyną słabej
efektywności kanału.

efektywność kanału kredytowego może być mała z powodu względnie słabego rozwoju
finansowego. Potwierdza to w szczególności niewielki udział konsumpcji finansowanej
kredytem bankowym i niski poziom pośrednictwa finansowego (por. wykres 5.38).
Ograniczona dostępność zagranicznych rynków kredytowych dodatkowo osłabia
oddziaływanie kanału kredytowego73. Procykliczne oddziaływanie rynku kapitałowego
może natomiast wynikać z m.in. niekorzystnej struktury portfeli aktywów gospodarstw
domowych (por. wykres 3.12), względnie niskiej płynności rynku kapitałowego,

71 Jedynie w przypadku Portugalii zaobserwowano silniejszy negatywny efekt oddziaływania kanału.
Podobną do polskiej efektywnością obydwu kanałów odznacza się Austria. Por. Konopczak (2008c).

72 W kontynentalnym modelu systemu finansowego dominującą rolę odgrywa sektor bankowy, będący
podstawowym źródłem finansowania działalności gospodarczej. Anglosaski model systemu finansowego
bazuje na rynku kapitałowym, jako nadrzędnym źródle pozyskiwania kapitału.

73 Należy ponadto pamiętać, że wygładzanie konsumpcji wymaga oszczędzania w czasach dobrej
koniunktury lub pozytywnych szoków, co z kolei wymaga dużej świadomości ekonomicznej podmiotów
gospodarczych.
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Wykres 5.38. Udział należności monetarnych instytucji finansowych od gospodarstw
domowych w dochodach rozporządzalnych oraz udział aktywów monetarnych instytucji
finansowych w PKB w Polsce
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych NBP, GUS.

asymetrii przepływów kapitałowych pomiędzy Polską i jej partnerami handlowymi74,
a także znacznego zadłużenia zagranicznego Polski75. Warto także nadmienić, że
dokonująca się w Polsce w ostatnich latach konwergencja wiąże się z trwałą poprawą
oczekiwań dotyczących przyszłego poziomu dochodów i jego zmian. W konsekwencji
możliwe jest, że pozytywne szoki do produktu i dochodu niekoniecznie są wygładzane.
W tym kontekście niską skuteczność mechanizmu wygładzania konsumpcji, która
polegałaby na stałym równaniu jej w dół, należałoby oczywiście ocenić pozytywnie.

Zwiększeniu efektywności kanału finansowego może sprzyjać wzrost akcji kredytowejInne czynniki
warunkujące

efektywność kanału
finansowego.

oraz skali monetyzacji gospodarki (por. wykres 5.39), większa otwartość gospodarki
(por. wykres 5.39), dywersyfikacja portfeli aktywów podmiotów krajowych,
a także pełniejsza integracja finansowa z państwami UE, umożliwiająca swobodny
dostęp do zagranicznych rynków kredytowych oraz rynków aktywów. Pośrednio
na efektywność kanału finansowego wpływa także postępująca globalizacja
przedsiębiorstw, pośredników finansowych oraz poszczególnych rynków. Poprawiają
one możliwości wygładzania konsumpcji na poziomie międzynarodowym, zwiększając
jednak ryzyko wystąpienia na rynkach finansowych efektu zarażania (contagion effect).

Duża synchronizacja cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro z punktu widzenia
dywersyfikacji ryzyka w UE mogłaby, wbrew intuicji, zmniejszać potencjalne
korzyści z wygładzania konsumpcji (Demyanyk, Volosovych, 2005). W teorii
portfelowej dywersyfikacja przynosi najlepsze efekty, gdy łączone są ze sobą aktywa
o niskiej korelacji (Markowitz, 1952; Sharpe, 1964). Umożliwia to niekiedy osiąganie
wyższych stóp zwrotu przy niższym ryzyku. Z perspektywy obniżania zmienności
dochodu (pośrednio zaś – konsumpcji) gospodarstw domowych, wysoka zbieżność

74 Polska jest importerem netto kapitału, którego ważną część stanowi kapitał portfelowy, szczególnie
podatny na wahania koniunktury.

75 W przypadku kraju, którego zasoby aktywów zagranicznych wyraźnie ustępują zasobowi aktywów
krajowych, znajdujących się w posiadaniu podmiotów zagranicznych, osłabienie koniunktury może
spowodować wzrost kosztów obsługi zadłużenia. Taki dodatkowy odpływ środków pogłębia spadek
produktu i dochodu, co sprawia, że kanał rynku kapitałowego może oddziaływać procyklicznie.
Por. Balli, Sørensen (2007); Konopczak (2008c).
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Wykres 5.39. Skala monetyzacji i stopień otwartości polskiej gospodarki
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cykli koniunkturalnych mogłaby zatem być uznawana za zjawisko niepożądane76.
Ponadto skala przeinwestowania w aktywa krajowe (ang. home bias), zaburzającego
racjonalność podejmowanych decyzji inwestycyjnych, może osłabiać efektywność kanału
finansowego. Efekt ten odpowiada prawdopodobnie za relatywnie słabe zintegrowanie
rynków akcji, więc i osłabione procesy dyspersji ryzyka77.

Podsumowanie

Obok rynku produktów, rynku pracy oraz polityki fiskalnej, kanał finansowy Zagrożenia związane
z możliwie szybkim
wprowadzeniem euro
mogą być
neutralizowane.

jest jednym z alternatywnych mechanizmów absorpcji szoków w sytuacji braku
autonomicznej polityki pieniężnej oraz kursowej. Ocena efektywności kanału
finansowego wskazuje na jego ograniczoną zdolność do absorpcji wahań produktu
i dochodu: obecny – względnie niski – poziom rozwoju polskiego rynku finansowego
nie pozwala na skuteczną akomodację szoków (Konopczak, 2008c). W przypadku
szybkiego wprowadzenia euro, skutkującego zwiększoną ekspozycją gospodarki na szoki
asymetryczne, mogłoby to powodować dodatkowe zagrożenia.

Należy jednak podkreślić, że skuteczność opisywanego mechanizmu absorpcji szoków
rośnie w miarę rozwoju krajowego rynku finansowego i wraz z postępującą integracją
finansową Polski z państwami strefy euro. Badania wskazują, że wprowadzenie wspólnej
waluty może przyspieszyć wzrost efektywności kanału finansowego (Konopczak,
2008c). Wspieranie działań stymulujących rozwój rynku finansowego, zwiększenie
dywersyfikacji portfeli aktywów podmiotów krajowych oraz pełniejsza integracja
finansowa, powinny prowadzić w obszarze kanału finansowego do maksymalizacji
potencjalnych korzyści, płynących z szybkiego przystąpienia Polski do strefy euro.

76 Wniosek taki przeczy teorii optymalnych obszarów walutowych – traktować go należy tylko jako
uzupełnienie analizy zbieżności cykli i rozumieć wyłącznie w kontekście dywersyfikacji portfeli aktywów.

77 Badania pokazują, że natężenie efektu home bias w strefie euro słabnie, głównie jednak w tych
państwach, w których już na początku procesu integracji rynków było ono relatywnie niewielkie
(European Commission, 2007). Siła oddziaływania zjawiska na rynku polskim jest obecnie trudna do
oszacowania z powodu braku danych.
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Podsumowanie rozdziału

Centralizacja polityki pieniężnej w EBC zwiększa znaczenie efektywnego
funkcjonowania mechanizmów, które mogą – przynajmniej częściowo – zastąpić
krajową politykę pieniężną w roli stabilizatora koniunktury. Szczególnie ważne będą
trzy kanały: fiskalny, kursu realnego i finansowy.

Polityka fiskalna prowadzona podczas przygotowań do wstąpienia do strefy euro
musi sprostać wyzwaniom dwojakiego rodzaju. Po pierwsze, do momentu akcesji do
strefy euro system finansów publicznych powinien stać się skutecznym narzędziem
stabilizacji makroekonomicznej o strukturze zapewniającej odpowiedni dopływ do
gospodarki wydatków prowzrostowych. Po drugie, polityka fiskalna musi być szczególnie
odpowiedzialna i przewidywalna już w okresie obecności w ERM II, aby nie zagrożać
stabilności kursu złotego w dopuszczalnym paśmie wahań.

Ponadto Polska powinna trwale wypełniać kryteria konwergencji, w tym kryteria
fiskalne, dotyczące deficytu sektora instytucji rządowych i pozarządowych oraz
długu publicznego. Jak pokazują prowadzone badania (Mackiewicz, Krajewski, 2008;
Jędrzejowicz, Kitala, Wronka, 2008), warunkiem skutecznej polityki fiskalnej jako
narzędzia dostosowania do wstrząsów i stabilizacji wahań cyklu koniunkturalnego
w strefie euro jest obniżenie poziomu deficytu strukturalnego co najmniej do 1%
PKB. Pozwala to swobodnie działać automatycznym stabilizatorom koniunktury
oraz umożliwia trwałe spełnienie warunku konwergencji fiskalnej. Dotychczasowe
doświadczenia krajów europejskich (także tych, które przygotowywały się do
członkostwa w strefie euro) wskazują przy tym na większą trwałość dostosowań
fiskalnych opartych na ograniczaniu wydatków (por. np. von Hagen, 2004; Cotis, Koen,
2006). Bardzo istotne w tym kontekście jest ponadto zaprojektowanie takiej struktury
dochodów i wydatków (szczególnie tzw. sztywnych) budżetu, która nie prowadzi
do niekontrolowanego wzrostu deficytu budżetowego pod wpływem pogorszenia
koniunktury gospodarczej.

Drugim istotnym kanałem dostosowania do szoków, jak i ewolucji struktur
gospodarczych jest tzw. kanał realnego kursu walutowego, określany również mianem
kanału konkurencyjności (Komisja Europejska, 2006b). Oceniając sposób, w jaki kanał
ten oddziałuje na gospodarkę, należy mieć na względzie, iż unia walutowa znosi
jedynie nominalny kurs pomiędzy krajami członkowskimi. Wskaźnik kursu realnego
odnosi się natomiast do konkurencyjności cenowej określanej wysokością kosztów pracy
i dynamiką ich zmian. Tym samym na efektywność funkcjonowania kanału realnego
kursu walutowego wpływa głównie sposób, w jaki funkcjonuje rynek pracy oraz rynek
dóbr i usług. Kraj, w którym szybko rosną ceny, traci cenową konkurencyjność
względem pozostałych krajów unii walutowej i nie istnieje możliwość złagodzenia tego
efektu poprzez nominalną deprecjację krajowej waluty.

Dotychczasowe doświadczenia krajów strefy euro pokazują, że umiarkowany wzrost cen
i płac jest w stanie skutecznie poprawić pozycję konkurencyjną kraju i doprowadzić do
ożywienia gospodarki (np. Niemcy, Austria, Finlandia). Z drugiej strony, szybki wzrost
cen i realna aprecjacja względem innych krajów unii walutowej może doprowadzić do
przedłużonego okresu stagnacji, zwłaszcza w świetle nominalnych sztywności w dół
(przypadek Portugalii). Efektywność kanału konkurencyjności wiąże się z elastycznością
rynków oraz wrażliwością gospodarki na odchylenie kursu walutowego od równowagi.
Proces dostosowawczy jest dodatkowo tym efektywniejszy, im bardziej racjonalne
są oczekiwania podmiotów gospodarczych. W przypadku niewielkiej gospodarki
z wysokim udziałem handlu zagranicznego poza strefą euro zmiany zewnętrznej
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wartości wspólnej waluty mogą być źródłem wstrząsów osłabiających skuteczność
kanału konkurencyjności.
Przeprowadzone analizy wskazują, że elastyczność cen w Polsce kształtuje się na
podobnym, co w krajach strefy euro, poziomie. Problemem, jeśli chodzi o szybkość
dostosowania się gospodarki w przypadku szoków asymetrycznych, może być natomiast
relatywnie długi okres dostosowań wielkości produkcji (według badań) wynika z bardzo
dużej, na tle pozostałych krajów europejskich, regulacji rynku produktów.
Trudna jest ocena stopnia elastyczności polskiego rynku pracy. Z jednej strony, ze
względu na dość rzadko stosowaną przez polskich pracodawców indeksację płac –
wynagrodzenia w Polsce są relatywnie elastyczniejsze niż w badanych krajach. Z drugiej
strony, z analiz wynika, że pomiędzy poziomem płac a sytuacją na rynku pracy
zachodzi słaba zależność, co może wskazywać na występowanie sztywności o charakterze
realnym.
Badania drugiego z kanałów dostosowawczych rynku pracy – mobilności siły
roboczej – wskazują na pozytywne zmiany zachodzące w tym obszarze. Po
przystąpieniu Polski do Unii Europejskiej znacznie wzrosła mobilność zewnętrzna
polskiej siły roboczej, a rosnące przepływy migracyjne są obserwowane również
w przekroju miedzyregionalnym. Nieco słabiej wypada ocena mobilności funkcjonalnej
oraz elastyczności zatrudnienia. Wskazywane są relatywnie długie okresy absorpcji
szoków przez mechanizmy rynku pracy, co w znacznej mierze wynika z czynników
instytucjonalnych, szczególnie wysokiego klina podatkowego, funkcjonującego w Polsce
systemu świadczeń społecznych, wysokiej stopy zastąpienia oraz niskich wydatków na
aktywne formy polityki rynku pracy. Natomiast porównanie wskaźnika restrykcyjności
zatrudnienia (EPL) wskazuje, że w tym obszarze Polska wypada relatywnie dobrze.
W związku z ważną rolą elastycznego rynku pracy w procesie dostosowawczym
po ewentualnym szoku asymetrycznym, odpowiednie przygotowanie gospodarki
do uczestnictwa w integracji walutowej wymaga m.in. przeprowadzenia reform
uelastyczniających ten rynek. Dotychczasowe doświadczenia krajów strefy euro nie
wskazują jednak na to, by przyjęcie wspólnej waluty stanowiło silny bodziec do
intensyfikacji zmian instytucjonalnych. Uczestnictwo w unii walutowej może bowiem
również obniżać motywację rządów do podejmowania reform ze względu na brak
autonomicznej polityki pieniężnej, która mogłaby łagodzić ich koszty społeczne.
Optymalnym rozwiązaniem wydaje się zatem przeprowadzanie niezbędnych reform
rynku pracy jak najszybciej, jeszcze przed przystąpieniem do strefy euro. W pierwszych
latach uczestnictwa w unii walutowej szczególnie istotne będą bowiem te działania przy
formowaniu płac, które zapewnią utrzymanie konkurencyjności płacowej kraju.
Obok rynku produktów, rynku pracy oraz polityki fiskalnej, jednym z mechanizmów
absorpcji szoków w sytuacji braku autonomicznej polityki pieniężnej oraz kursowej jest
kanał finansowy. Ocena efektywności kanału finansowego wskazuje na jego ograniczoną
zdolność do absorpcji wahań produktu i dochodu: obecny – względnie niski – poziom
rozwoju polskiego rynku finansowego nie pozwala na skuteczną akomodację szoków
(Konopczak, 2008c).
Należy jednak podkreślić, że skuteczność opisywanego mechanizmu absorpcji szoków
rośnie w miarę rozwoju krajowego rynku finansowego i wraz z postępującą integracją
finansową Polski z państwami strefy euro. Badania wskazują, że wprowadzenie wspólnej
waluty może przyspieszyć wzrost efektywności kanału finansowego (Konopczak,
2008c). Wspieranie działań stymulujących rozwój rynku finansowego, zwiększenie
dywersyfikacji portfeli aktywów podmiotów krajowych oraz pełniejsza integracja
finansowa, powinny prowadzić w obszarze kanału finansowego do maksymalnego
uzyskania korzyści, płynących z szybkiego przystąpienia Polski do strefy euro.

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej

339



Rozdział 5. Mechanizmy absorpcji wstrząsów

340



Podsumowanie

Polska wraz z wejściem do Unii Europejskiej stała się również członkiem Unii
Gospodarczej i Walutowej z tzw. derogacją. Oznacza to obowiązek zamiany waluty
krajowej na wspólną, aczkolwiek bez wskazania terminu.

Przyłączenie się do systemu wspólnego europejskiego pieniądza może być dla
kraju źródłem wielu ważnych korzyści gospodarczych. Jednocześnie proces integracji
monetarnej niesie ze sobą koszty i zagrożenia.

W Raporcie podjęta została próba określenia skali zarówno korzyści, jak i kosztów
związanych z uczestnictwem Polski w strefie euro w dłuższej i krótszej perspektywie
czasowej.

Charakter projektu integracji walutowej sugeruje zacząć podsumowanie od tych
korzyści i kosztów, których Polska ma podstawy oczekiwać w długim okresie. Tylko
pozytywne saldo strumieni długookresowych korzyści i kosztów nadaje bowiem sens
całemu przedsięwzięciu.

Jak wskazuje rozdział 3 korzyści bezpośrednie, związane ze zmniejszeniem ryzyka
kursowego i kosztów transakcyjnych zaczną być odczuwane już od chwili zastąpienia
złotego pieniądzem europejskim i będą się kumulowały w trakcie całej dającej się
przewidywać przyszłości.

Teoria ekonomii oraz doświadczenia państw członkowskich strefy euro sugerują, że
korzyści bezpośrednie mogą przełożyć się na korzyści typu pośredniego, wyraźniej
odczuwane dopiero w średnim i długim okresie. Zalicza się do nich wzrost stabilności
i wiarygodności makroekonomicznej, spadek ryzyka makroekonomicznego, jak również
szanse związane z możliwością intensyfikacji wymiany handlowej oraz wzrostu
inwestycji, zarówno krajowych i zagranicznych.

Istotną szansą dla gospodarki polskiej jest też możliwość dywersyfikacji ryzyka
w ramach zintegrowanych rynków finansowych, co może być ważne nie tylko z punktu
widzenia wygładzania cyklicznych wahań koniunktury, ale również ze względu na
umocnienie stabilności systemu finansowego. Pozytywne skutki omawianych procesów
zwiększają szanse przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego i osiągnięcia wyższego
poziomu rozwoju gospodarczego Polski. W długim okresie łączny wzrost PKB z tytułu
zamiany złotego na euro może sięgać 7,5%, z czego, jak wskazują przeprowadzone
badania, większa część zmaterializowana zostanie w ciągu pierwszych dziesięciu lat
po przystąpieniu do strefy euro. Oznacza to, że w tym okresie roczne tempo wzrostu
gospodarczego może być o ok. 0,7 pkt proc. rocznie większe niż w przypadku
pozostawania poza strefą euro.

Istotnym aspektem przy ocenie korzyści, jest ich warunkowy charakter względem
czynników zarówno natury ekonomicznej, jak i politycznej oraz społecznej. Tym
samym właściwe wydaje się traktowanie ich w charakterze szans, jakie niesie ze sobą
przystąpienie Polski do strefy euro.
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W przypadku kosztów związanych z wprowadzeniem wspólnej waluty, omawianych
w rozdziale 4 Raportu, zarówno teoria ekonomii, jak i prowadzone badania wskazują,
że akumulacja kosztów i zagrożeń w czasie może kształtować się odwrotnie niż
w przypadku korzyści. Koszty będą w dużym stopniu skoncentrowane we wczesnym
etapie, podczas gdy korzyści pośrednie nie będą wtedy jeszcze w pełni widoczne.

Podobnie, jak w przypadku korzyści, pewne koszty mają charakter trwały.
Dotyczy to przede wszystkim utraty autonomicznej polityki pieniężnej i kursowej.
Jak podkreśla się w Raporcie, łączna skala kosztów związanych z rezygnacją
z autonomicznej polityki pieniężnej będzie zależeć od: adekwatności polityki pieniężnej
EBC dla polskiej gospodarki, stopnia autonomiczności krajowej polityki pieniężnej
prowadzonej w warunkach globalizacji oraz skuteczności nominalnego kursu walutowego
w absorbowaniu szoków.

Średniookresowe zagrożenia wynikają z ryzyka utraty międzynarodowej
konkurencyjności polskiej gospodarki, na co wpływać może między innymi kurs
konwersji i stopień elastyczności rynków. Przewartościowanie kursu może wiązać się
z osłabieniem tempa wzrostu gospodarczego, niedowartościowanie zaś z zagrożeniem
wzrostu inflacji. Dodatkowym czynnikiem ryzyka może być zbyt szybki wzrost
cen i płac, a w konsekwencji wzrost kosztów pracy prowadzący do pogorszenia
konkurencyjności polskiej gospodarki na arenie międzynarodowej. Ryzyko wzrostu
cen na rynku nieruchomości, wymieniane również jako jeden ze średniookresowych
kosztów przystąpienia Polski do strefy euro zależeć będzie od skali spadku stóp
procentowych, wzrostu akcji kredytowej oraz fazy cyklu na rynku nieruchomości
w momencie wprowadzenia euro.

W krótkim okresie koszty przystąpienia Polski do strefy euro związane są
z wprowadzeniem euro do obiegu gotówkowego, ryzykiem wystąpienia związanych
z tym efektów cenowych oraz ewentualnymi kosztami zacieśnienia polityki
makroekonomicznej w celu wypełnienia kryteriów konwergencji nominalnej.

Jak wskazuje teoria optymalnego obszaru walutowego oraz doświadczenia państw
członkowskich strefy euro, optymalizacja skutków uczestnictwa w unii walutowej
wymaga trwałości spełnienia kryteriów konwergencji nominalnej i realnej. W przypadku
polskiej gospodarki proces konwergencji nominalnej jest wysoce zaawansowany.
Niemniej, w 2008 roku Polska nie spełniała kryterium stabilności cen, kursu walutowego
oraz konwergencji prawnej. Ocena zbieżności realnej wskazuje na znaczny dysparytet
gospodarki polskiej wobec państw strefy euro w zakresie PKB per capita i struktur
gospodarczych. Pod względem zbieżności cykli koniunkturalnych na tle nowych państw
członkowskich oraz gospodarek peryferyjnych strefy euro gospodarka polska wypada
relatywnie korzystnie. Pozytywnie ocenić można również stopień integracji handlowej
i powiązań inwestycyjnych polskiej gospodarki ze strefą euro.

Oceniając potencjalne szanse i zagrożenia uczestnictwa Polski w strefie euro należy
podkreślić, że kryteria optymalnego obszaru walutowego mogą mieć charakter
endogeniczny. Oznacza to, że unia monetarna stworzona nawet w warunkach
niekompletnego ich spełnienia, może wyzwalać w długim okresie procesy prowadzące
do przyśpieszenia konwergencji i spełnienia kryteriów ex post, a nie ex ante.

W zestawieniu korzyści i kosztów widoczna jest pewna asymetria. Trwałych
korzyści z integracji monetarnej należy raczej upatrywać w perspektywie co
najmniej średniookresowej, natomiast duża część kosztów będzie musiała być
poniesiona w krótkim okresie. Łączna skala kosztów i korzyści będzie zależeć
od prowadzonej polityki makroekonomicznej, zarówno w okresie przygotowawczym,
przed przystąpieniem do strefy euro, jak i w trakcie pobytu w unii walutowej.
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Konieczne działania powinny być nakierowane na trwałe spełnienie kryteriów
konwergencji nominalnej, podniesienie jakości czynników produkcji wpływających
na międzynarodową konkurencyjność gospodarki oraz na przeprowadzenie reform
strukturalnych zwiększających elastyczność mechanizmów dostosowawczych. Istotnym
czynnikiem w procesie przygotowania gospodarki i społeczeństwa do wprowadzenia
euro jest zbudowanie ogólnonarodowego konsensusu, co stanowi warunek sprzyjający
skutecznemu przeprowadzeniu tego procesu.

Z uwagi na rozłożony w czasie proces realizacji projektów badawczych przygotowanych
na potrzeby Raportu nie obejmuje on w swojej zawartości wydarzeń, jakie miały na
rynkach finansowych w drugiej połowie 2008 r. i ich ewentualnych konsekwencji dla sfery
realnej. Dlatego też pełna ocena bilansu korzyści i kosztów przystąpienia do strefy euro,
w szczególności w krótkim okresie, wymaga pogłębionej analizy tych zdarzeń. Oznacza
to, że po publikacji Raportu konieczne będą działania na rzecz uaktualnienia wyników
obserwacji oraz oceny scenariuszy rozwoju sytuacji makroekonomicznej w Polsce i na
świecie.
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Suplement. Kryzys finansowy
i gospodarczy – implikacje dla
integracji Polski ze strefą euro

Wprowadzenie

Raport na temat pełnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii
Gospodarczej i Walutowej przedstawia zestawienie korzyści i szans oraz kosztów
i zagrożeń związanych z wejściem Polski do strefy euro.

Zestawienie argumentów ekonomicznych przedstawione w Raporcie wskazuje, że
długookresowy bilans uczestnictwa w strefie euro powinien być pozytywny. Integracja
walutowa może się wiązać z wieloma korzyściami, szczególnie dla gospodarek
doganiających. Korzyściom i szansom towarzyszą jednak pewne koszty i zagrożenia.
Dlatego też bilans będzie pozytywny pod warunkiem dobrego przygotowania
społeczeństwa i gospodarki do integracji. Trzeba mieć również świadomość, że samo
dobre przygotowanie nie gwarantuje sukcesu, zwiększa tylko jego prawdopodobieństwo,
ponieważ na skutki przystąpienia do strefy euro wpływać może wiele innych czynników.

W Raporcie wskazuje się też, że zamiana pieniądza krajowego na euro jest procesem
wieloaspektowym i dotyczy niemal wszystkich dziedzin gospodarki. Dlatego trudno
jest dokonać pełnej oceny korzyści i kosztów. Ponadto w niektórych obszarach bilans
integracji jest w znacznym stopniu niepewny, uwarunkowany wieloma czynnikami
społecznymi i ekonomicznymi.

Niniejszy dokument ma charakter uzupełniający w stosunku do Raportu. Jego cele
wynikają po pierwsze z faktu, że znaczną część programu badawczego na potrzeby
Raportu zrealizowano przed wystąpieniem poważniejszych zawirowań na rynkach
finansowych. W efekcie, wnioski wypływające z niektórych projektów badawczych nie
uwzględniają zmienionych pod wpływem kryzysu uwarunkowań gospodarczych, które
mogą mieć wpływ zarówno na skalę korzyści i kosztów wynikających z wprowadzenia
w Polsce euro – szczególnie w krótkim okresie, jak również na możliwości realizacji tego
przedsięwzięcia w ciągu najbliższych lat.

Po drugie, skala kryzysu finansowego oraz szybkość jego rozprzestrzenia się
na globalnych rynkach finansowych oraz w sferze realnej gospodarki światowej,
europejskiej i polskiej wymaga bliższego przyjrzenia się źródłom i konsekwencjom
turbulencji na rynkach finansowych. Ponadto trwający kryzys rozpoczął się na rynkach
finansowych, których poprawne funkcjonowanie, w świetle ustaleń Raportu, stanowi
jedną z korzyści integracji. Tymczasem nadchodzące kwartały mogą się cechować
utrudnioną dostępnością finansowania, co jest szczególnie istotne z uwagi na fakt, że
Polska jest importerem netto kapitału.
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Po trzecie, istotna zmiana warunków funkcjonowania gospodarek wymaga podjęcia
próby oceny wpływu kryzysu finansowego na skalę korzyści i kosztów wprowadzenia
euro z uwzględnieniem krótkookresowych wyzwań stojących przed polityką
gospodarczą, w szczególności związanych ze zdolnością Polski do wypełnienia kryteriów
konwergencji nominalnej.

Struktura dokumentu jest następująca. W kolejnej części podjęta została próba
skrótowego przestawienia uwarunkowań kryzysu finansowego, jak również jego
przebiegu i skutków w obszarze rynków finansowych. Szczególną uwagę poświęcono
sposobom reakcji na kryzys poszczególnych państw europejskich w zależności od
prowadzonej przez nie polityki kursowej, a także implikacjom dla gospodarki polskiej,
funkcjonującej w warunkach kursu płynnego. Ostatnia część dokumentu podejmuje
próbę oceny wpływu kryzysu finansowego na wybrane aspekty polskiej gospodarki,
w szczególności oceny zagrożeń związanych z wypełnieniem przez Polskę kryteriów
z Maastricht.

Uwarunkowania, przebieg i skutki obecnych zawirowań
na rynkach finansowych

Obecny kryzys finansowy rozpoczął się w połowie 2007 r. od załamania na rynku
kredytów subprime w Stanach Zjednoczonych. Rozprzestrzenił się on na pozostałe
segmenty rynku amerykańskiego oraz innych rynków rozwiniętych, a następnie rynków
wschodzących. We wrześniu i listopadzie 2008 r. globalne rynki finansowe doświadczyły
silnego spadku wzajemnego zaufania uczestników rynku, bankructw wielu podmiotów
finansowych, gwałtownego spadku płynności na rynku międzybankowym oraz szybkiego
spadku wartości aktywów finansowych i kapitalizacji rynków.

Negatywne konsekwencje zawirowań na rynkach finansowych przełożyły się na sferę
realną gospodarki światowej. W wielu obszarach funkcjonowania coraz bardziej
zglobalizowanych rynków kapitału i czynników produkcji kryzys wywołał konieczność
uruchomienia procesów dostosowawczych korygujących narastające od wielu lat tzw.
globalne nierównowagi.

Spadek zarówno wzajemnego zaufania uczestników rynku, jak i płynności na rynku
międzybankowym spowodował koniec tzw. ery łatwego pieniądza. Dla podmiotów
gospodarczych może oznaczać to większe trudności w dostępie do światowych rynków
kapitałowych. Jako, że Polska jest importerem netto kapitału, implikacje utrudnionego
finansowania w kontekście wejścia Polski do strefy euro mogą być dla naszej gospodarki
szczególnie istotne.

Wymienienie wszystkich czynników, jakie mogły doprowadzić do powstania i
rozprzestrzenienia się obecnego kryzysu finansowego, jest na obecnym etapie
niezmiernie trudne. W tej części dokumentu podjęto jednak próbę przedstawienia
wybranych uwarunkowań, które przyczyniły się do wykreowania globalnych
nierównowag oraz powstania i zakończenia ery łatwego pieniądza. Są to:

Po pierwsze, wzrost stabilności makroekonomicznej w drugiej połowie lat 90. oraz
w początkowych latach XXI w. Był on zarówno konsekwencją braku głębszych
wstrząsów (poza pęknięciem bańki internetowej na rynkach kapitałowych), jak
i poprawy jakości polityki pieniężnej i fiskalnej w perspektywie światowej.

Po drugie, reakcja władz walutowych USA na pęknięcie bańki internetowej i zagrożenia
recesją w 2001 r. w postaci silnych redukcji stóp procentowych. Był to jeden
z czynników, który prowadził zarówno do wzrostu inflacji na rynku nieruchomości
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i aktywów finansowych, jak i wzrostu deficytu na rachunku obrotów bieżących USA.
W reakcji na pogarszającą się koniunkturę w Europie oraz w odpowiedzi na znaczne
obniżki stóp w USA, EBC w latach 2001–2003 również prowadził ekspansywną politykę
pieniężną.

Po trzecie, merkantylistyczna postawa państw Azji Południowo – Wschodniej, Chin
i Japonii. Dotknięte kryzysem w drugiej połowie lat 90. kraje skoncentrowały wysiłki
na rzecz prężnego funkcjonowania sektora eksportowego, generując duże nadwyżki
na rachunku obrotów bieżących. Ich efektem była wysoka akumulacja kapitału
reinwestowanego następnie w USA.

Po czwarte, deregulacja rynków finansowych, szybki rozwój innowacji i instrumentów
finansowych oraz wzrost kapitalizacji rynków. Szczególną rolę odegrała sekurytyzacja
wszelkiego rodzaju należności kredytowych na rynkach nieruchomości, kart
kredytowych i kredytów konsumenckich w USA. Sekurytyzowane aktywa otrzymywały
wysokie oceny wiarygodności kredytowej. Wobec powszechnie dostępnego i taniego
pieniądza oraz rosnącej akceptacji ryzyka papiery te były chętnie akumulowane przez
podmioty finansowe z wielu krajów świata. W ostatniej fazie kryzysu wiele z tych
aktywów okazała się tzw. aktywami toksycznymi.

Po piąte, nieefektywne ramy prawne i działania instytucji nadzoru finansowego
i systemu informacji rynkowej. Kreacja wielu pozabilansowych instrumentów
finansowych utrudniała monitorowanie ryzyka przez nadzorców publicznych.
Brak rzetelności w działaniu pośredników finansowych (m.in. uczestniczących
w sekurytyzacji) oraz agencji ratingowych odpowiedzialnych za dostarczenie informacji
rynkowej sprzyjał nadmiernej ekspozycji na ryzyko inwestorów prywatnych.

Po szóste, gwałtowny wzrost cen surowców. Na przełomie 1998 i 1999 r. baryłka
ropy naftowej kosztowała około 10 USD, a w lipcu 2008 r. osiągnęła rekordowy
poziom 147 USD. Systematycznie drożejąca ropa naftowa uczyniła z eksporterów ropy
naftowej ważnych eksporterów kapitału. Wiele z tych państw utworzyło specjalne
państwowe fundusze walutowe (sovereign wealth fund), których celem było inwestowanie
ogromnych nadwyżek kapitału za granicą. Ze względu na niską skłonność do
oszczędzania oraz dzięki rozwiniętym rynkom finansowym największym odbiorcą tej
nadwyżki były USA. Dodatkowe źródło napływającego kapitału, przy relatywnie
niskich stopach banku centralnego, prowadziło do dalszego spadku rynkowych stóp
procentowych.

Po siódme, wzrost akceptacji ryzyka w efekcie korzystnych uwarunkowań
makroekonomicznych i pozytywnych wyników gospodarki światowej. Przejawem tego
był rekordowo niski poziom długoterminowych stóp procentowych w krajach wysoko
rozwiniętych i rozwĳających się.

Era łatwego dostępu do pieniądza była jednym z czynników sprzyjających importerom
kapitału. Niskie realne stopy procentowe, większa dostępność oraz swobodny przepływ
kapitału w skali międzynarodowej generowały w państwach o relatywnie niskich
stopach oszczędności szybki wzrost gospodarczy, często pobudzany dodatkowo popytem
wewnętrznym. Wzmożony napływ kapitału prowadził jednak do aprecjacji walut
krajowych nie tylko w ujęciu nominalnym, ale w przypadku państw odwołujących
się do stałego kursu walutowego również w ujęciu realnym. Wzrost wartości waluty
krajowej był jednym z czynników wpływających na pogorszenie zewnętrznej pozycji
konkurencyjnej, wyrażonej bilansem obrotów bieżących.

W przypadku nowo przyjętych państw Unii Europejskiej dodatkowym czynnikiem
przekładającym się na wzrost inwestycji był spadek ryzyka inwestycyjnego związany
z przystąpieniem do UE. Niższe stopy procentowe prowadziły do zachwiania
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Wykres S.1. Stopy procentowe w Stanach Zjednoczonych, strefie euro oraz w Japonii w
latach 2000–2008
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Źródło: MFW.

równowagi makroekonomicznej przejawiającej się między innymi pojawieniem się
bańki spekulacyjnej na rynku nieruchomości lub na rynku akcji. Istotnym problemem
w niektórych nowych państw członkowskich UE był wysoki deficyt na rachunku obrotów
bieżących. W przeciwieństwie do innych gospodarek rozwĳających się, wzrostowi
deficytu na rachunku obrotów bieżących, towarzyszył tam również stosunkowo powolny
wzrost rezerw walutowych (por. wykres S.2).

Wykres S.2. Rachunek obrotów bieżących (% PKB) i rezerwy walutowe (2000 r. = 100)
w krajach rozwĳających się w latach 2000–2008
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Istotną rolę zarówno przed wystąpieniem kryzysu, w trakcie jego przebiegu, jak
i w sposobie radzenia sobie z jego skutkami odegrał sposób prowadzenia polityki
monetarnej. Możliwości prowadzonej polityki pieniężnej były większe w gospodarkach
z płynnym kursem walutowym, w większym stopniu pozwalały bowiem łagodzić
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niektóre skutki silnego napływu kapitału. Problem ten jest szczególnie istotny
w przypadku krajów doganiających, w których następuje aprecjacja waluty krajowej
na skutek rosnącej wydajności sektora eksportowego (efekt Balassy-Samuelsona).
W przypadku kursu stałego przekłada się to na wzrost cen krajowych, a w gospodarkach
z płynnym kursem walutowym nominalna aprecjacja kursu może amortyzować
negatywne konsekwencje wzrostu cen.

Przebieg i skutki kryzysu

Kierunki przepływu kapitału w skali międzynarodowej wyznaczały różnice w poziomach
stóp procentowych. Wśród czynników determinujących napływ kapitału istotną rolę
odgrywało zaciąganie kredytów w walutach niskooprocentowanych i inwestowanie
uzyskanych środków w aktywa krajów o wysokim oprocentowaniu (carry trade).
Przez długi okres, główną walutą o niskim oprocentowaniu był jen japoński.
Wskutek zdecydowanych interwencji ze strony Federal Reserve w obliczu kryzysu
kredytowego prowadzącej do gwałtownego poluzowania polityki pieniężnej USA, do
grona walut nisko oprocentowanych dołączył również dolar amerykański. O ile jen
japoński był używany do zaciągania środków, które następnie były lokowane głównie
w dolary australĳskie i nowozelandzkie, tak dolar amerykański zaczął być głównym
źródłem finansowania inwestycji lokalnych w Europie, gdzie inwestorzy dokonywali
dywersyfikacji swojego portfela uwzględniając również niektóre waluty nowoprzyjętych
państw UE, w tym złotego.

Relatywnie głęboki, na tle nowych państw członkowskich UE, rynek walutowy
generował silny popyt na złotego. Polska waluta zaczęła być postrzegana jako waluta
bardziej dochodowa od lokat denominowanych w euro. Wpływały na to nie tylko wyższe
stopy procentowe, ale także wzrost wartości złotego zarówno względem dolara, jak
i euro. W lipcu 2008 r. złoty osiągnął notowania 3,2 PLN oraz 2,01 PLN względem
odpowiednio euro i dolara. Oznaczało to wzrost wartości polskiej waluty w okresie
lipiec 2007 – lipiec 2008 odpowiednio o ok. 18 i 38%.

Katalizatorem zmian stały się perturbacje finansowe na rynku USA, których
najostrzejszym przejawem było bankructwo jednego z największych banków
inwestycyjnych Lehman Brothers oraz problemy grupy finansowej AIG. Dołączyły
do tego wskaźniki ekonomiczne informujące o pogorszeniu kondycji gospodarczej
USA. Początkowe obserwacje wskazywały, że negatywne konsekwencje perturbacji
finansowych wynikających z rynku subprime będą ograniczone do gospodarki
amerykańskiej. Dało to początek teoriom głoszącym tzw. decoupling (czyli uodpornienie
reszty świata na negatywne wyniki gospodarki amerykańskiej). Jesienią 2008 r.
perturbacje finansowe objęły jednakże swoim zasięgiem globalny system finansowy.

Symptomem spowolnienia gospodarki światowej stało się pęknięcie bańki spekulacyjnej
na rynku surowcowym. Przykładowo cena baryłki ropy naftowej spadła od lipca
2008 r. z 147 USD do 40 USD w grudniu 2008 r. Spadek ten przełożył się na
sytuację eksporterów ropy w znacznym stopniu zmniejszając ich dochody. W świetle
pogarszających się wyników gospodarczych USA szybkiemu spowolnieniu uległ również
sektor eksportowy Azji Południowo-Wschodniej. Tym samym zmniejszyła się zdolność
do eksportu kapitału tych krajów, które dotąd generowały nadwyżki kapitałowe.
Powyższe zmiany były, jak wcześniej wspomniano, jednym z czynników, które
przełożyły się na koniec tzw. ery taniego pieniądza.

Pogłębiające się problemy gospodarcze USA zaczęły wpływać na sytuację
gospodarczą innych gospodarek, co wywołało odwrócenie (unwinding) procesu
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carry trade i przełożyło się na wyprzedaż aktywów denominowanych w walutach
wysokooprocentowanych. Spowodowało to masowy odpływ kapitału z tych krajów
oraz gwałtowny spadek wartości ich walut1. Unwinding carry trade towarzyszyła
gwałtowna aprecjacja dolara. W świetle gwałtownego zaniku płynności na rynkach
kredytowych w USA wiele grup inwestycyjnych poszukiwało źródeł finansowania
za granicą w celu pokrycia stale rosnących zobowiązań (repatriation rally). Innym
czynnikiem stymulującym odwrót od carry trade i intensyfikację repatration rally
były perspektywy obniżek stóp procentowych. W przypadku krajów o najniższych
stopach procentowych (USA i Japonia) przestrzeń do ich dalszych obniżek była dość
ograniczona, co wpływało pozytywnie na percepcję tych walut. W przypadku walut
wysokooprocentowanych (takich nawet jak euro) pogarszające się prognozy gospodarcze
rodziły oczekiwania na obniżki stóp procentowych, co zachęcało do ich wyprzedaży.

Wykres S.3. Zakres carry trade od stycznia 2007 do 31 stycznia 2009 r. dla relacji:
USD/JPY, EUR/JPY, GBP/JPY, SEK/JPY oraz NZD/JPY (1 stycznia 2007 = 1)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych z Federal Reserve.

Przebieg opisywanych perturbacji w ostatniej fazie pozwala zrozumieć powiązanie
między cenami ropy naftowej a notowaniami EUR/USD, jakie miały miejsce od
początku 2007 r. do drugiej połowy 2008 r. W schyłkowej fazie łatwo dostępnego
pieniądza, ropa naftowa stała się alternatywą dla słabnącego (w obawie przed
pogorszeniem kondycji gospodarki amerykańskiej) dolara USD.
Kryzys finansowy odnowił dyskusję na temat szans i zagrożeń, jakie niesie ze
sobą uczestnictwo w strefie euro oraz ich implikacje dla Polski. Przegląd wydarzeń
w trakcie trwania kryzysu pozwala wyróżnić trzy grupy państw: państwa będące poza
UE, państwa będące członkami UE, ale pozostające poza strefą euro oraz państwa
członkowskie strefy euro.
Spektakularnym przykładem pierwszej grupy państw z punktu widzenia przebiegu
kryzysu jest Islandia. Biorąc pod uwagę wielkość gospodarki islandzkiej wydawało się,
że wydarzenia w tym kraju nie powinny wpływać ani na zmiany zachodzące w UE ani
tym bardziej na debatę na temat dalszej przyszłości walutowej w Europie. Jednakże
wydarzenia w Islandii stały się jednym z czynników przekładających się na wznowienie
dyskusji na temat szans i zagrożeń płynących z uczestnictwa w strefie euro.

1 Złoty od końca lipca do trzeciego tygodnia października 2008 r. (a więc przez ok. 85 dni) stracił
na wartości względem dolara USA ponad 35% swojej wartości.
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Wykres S.4. Zestawienie cen ropy naftowej i relacji EUR/USD w okresie styczeń 2007 -
styczeń 2009 r.
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Źródło: OPEC i Federal Reserve.

Czynniki, jakie miały wpływ na przebieg kryzysu w Islandii, miały zarówno
charakter zewnętrzny, jak i wewnętrzny. Istotne znaczenie miały rozmiary krajowego
sektora bankowego w relacji PKB (aktywa trzech największych banków islandzkich
przekroczyła w 2007 r. 900% PKB Islandii). Kryzys sektora bankowego doprowadził
do załamania kursu korony islandzkiej, której wartość w 2008 r. spadła o ponad
50%. Na rozmiary kryzysu miała wpływ również postawa islandzkiego banku
centralnego w zakresie nadzoru finansowego oraz prowadzonej polityki kursowej tego
kraju. Interwencyjny wykup 75% kapitału w banku Glitnir doprowadził do kryzysu
wypłacalności państwa islandzkiego. Z kolei przewartościowanie korony islandzkiej dało
początek atakom spekulacyjnym.

Jedną z podstawowych przyczyn załamania się systemu bankowego w Islandii (oraz
notowań korony) był jednak brak możliwości odwołania się do pomocy ze strony
EBC, w szczególności możliwości porozumień swapowych. Władze Islandii dysponowały
jedynie liniami swapowymi podpisanymi z krajami nordyckimi, które okazały się
niewystarczające (wcześniej zarówno EBC, Bank Anglii oraz Federal Reserve odmówiły
podpisania porozumień swapowych z Islandią). Dopiero podniesienie stóp procentowych
do poziomu 18% umożliwiło zahamowanie dalszego spadku wartości korony islandzkiej.

Duże uzależnienie gospodarki od sektora bankowego ma miejsce również w Wielkiej
Brytanii (gdzie udział sektora bankowego osiągnął w 2007 r. 450% PKB), Danii, Szwecji
oraz Szwajcarii – czyli państw nie będących członkami strefy euro. Na szczególną
uwagę zasługuje przypadek Szwajcarii – państwa, które pozostaje również poza UE.
Szczególna pozycja Szwajcarii umożliwiła władzom monetarnym tego kraju podpisanie
specjalnych porozumień z EBC, mających na celu poluzowanie presji pojawiającej się
na rynkach instrumentów pieniężnych denominowanych we frankach szwajcarskich.
Jednakże nie uchroniło to franka szwajcarskiego przed stosunkowo dużym spadkiem
wartości względem euro. W okresie od 27 października 2008 r. do 11 grudnia 2008 r.,
notowania euro względem franka wzmocniły się prawie o 10%.

Znaczenie możliwości zawarcia porozumienia swapowego z EBC pozwala wyróżnić
drugą grupę państw, w skład której wchodzą kraje należące do UE, ale pozostające
poza strefą euro. Można je podzielić na dwie podgrupy: kraje odwołujące się do formuły
stałego kursu walutowego oraz kraje stosujące politykę kursu płynnego.
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Tabela S.1. Fazy kryzysu finansowego

Okres Przebieg

I faza
lipiec 2007 – lipiec
2008

• Kryzys na rynku papierów strukturyzowanych – CDO. Obejmuje swoim
zasięgiem przede wszystkim USA.

• Teoria decoupling gospodarki światowej.

• Silny spadek notowań USD, będący pochodną carry trade.

• Silny wzrost wartości złotego.

• Silny wzrost cen surowców (o ponad 100%).

• Ropa, jak i wysokooprocentowane waluty stają się alternatywą dla USD.

• Kapitalizacja rynków szacowana na ok. 8500 miliardów USD.

II faza
sierpień 2008 –
październik 2008

• Bankructwo Lehman Brothers, załamanie zaufania wśród uczestników rynku,
zanik płynności rynków.

• Silny wzrost wartości dolara (repatriation rally).

• Teoria decoupling traci na znaczeniu, kryzys wychodzi poza USA.

• Zanik płynności będący pochodną repatriation rally.

• Spadek cen ropy naftowej i wysokooprocentowanych walut (w tym PLN).

III faza
listopad 2008 –
grudzień 2008

• Radykalne obniżki ceny pieniądza.

• Repatriation rally traci na znaczeniu.

• Załamanie się cen ropy naftowej mimo ponownej słabości USD.

• Dalsze kłopoty z płynnością -spadek kapitalizacji rynku do ok. 5888
miliardów USD.

IV faza
od stycznia 2009 • Pogorszenie się kondycji gospodarczej strefy euro.

• Obniżenie ratingu dla Hiszpanii i Grecji.

• Osłabienie się euro względem USD.

• Deprecjacja złotego (jak i innych walut Europy Środkowej) nabiera większej
dynamiki.

• Dalsze poluzowywanie polityki pieniężnej w krajach UE.

• Spadek kapitalizacji rynku do ok. 3500 miliardów USD.

Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Financial Times.

Na specjalną uwagę zasługuje korona duńska jako przykład waluty funkcjonującej
w systemie ERM II. W celu obrony kursu w ERM II, władze monetarne Danii musiały
podnieść stopy procentowe. Ponadto bank centralny musiał uruchomić linię swapową
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z EBC w celu usprawnienia funkcjonowania rynku pieniężnego, na którym odnotowano
zanik płynności. Jej wielkość wyniosła 12 miliardów euro.

Dania (obok Węgier) była krajem zmuszonym do dość znaczącej podwyżki stóp
procentowych w tym okresie, podczas gdy jej najwięksi partnerzy handlowi (Szwecja,
Norwegia, Wielka Brytania i strefa euro) obniżali je. Dopiero poluzowanie polityki
monetarnej przez EBC pozwoliło na obniżenie stóp procentowych w Danii. Mimo
obniżek stóp procentowych w listopadzie, grudniu i styczniu, różnica między duńskimi
stopami, a tymi ustalanymi przez EBC w lutym 2009 r. była znacznie większa od tej
jaka występowała jeszcze na początku 2008 r.

Inaczej prezentują się doświadczenia nowych państw członkowskich UE, których
waluty uczestniczą w systemie ERM II (Litwa, Łotwa oraz Estonia). Kraje te
przed przystąpieniem do UE stosowały odmianę kursu sztywnego w postaci szeroko
definiowanej izby walutowej (currency board). Formuła sztywnego kursu walutowego
mogła przyczynić się do wytrącenia tych gospodarek z równowagi wewnętrznej (silny
wzrost inflacji) i zewnętrznej (kilkunastoprocentowe w relacji do PKB deficyty na
rachunku obrotów bieżących). W obecnych trudnych warunkach gospodarczych, za
sprawą ścisłego powiązania walut tych krajów z euro uniemożliwia to dostosowanie
ceny pieniądza do bieżącej koniunktury. W obliczu sztywnego kursu walutowego kraje
te stają się bowiem importerami polityki pieniężnej realizowanej przez EBC. O ile
w okresu łatwo dostępnego pieniądza stopy procentowe w tych krajach były za niskie,
tak teraz wydają się być za wysokie. Warto wspomnieć, że spadek PKB na Łotwie
w 2009 r. może wynieść nawet 7%.

Inaczej przebiegał scenariusz zawirowań finansowych w krajach UE pozostających poza
strefą euro i stosujących formułę kursu płynnego. Kraje te można podzielić na dwie
podgrupy (kraje starej UE – Szwecja i Wielka Brytania oraz nowe kraje członkowskie –
Polska, Węgry czy nawet Czechy). Wszystkie waluty tych państw straciły na wartości
względem euro, jednak dynamika tego spadku była inna w tzw. krajach starej UE,
a inna w nowoprzyjętych państwach UE.

Deprecjacja funta brytyjskiego oraz korony szwedzkiej względem euro wydawała się
mieć charakter kontrolowany. W przypadku takich krajów jak Polska, Węgry, Czechy
skala deprecjacji była bardzo dynamiczna. Złoty w okresie od lipca 2008 r. do początku
lutego 2009 r. stracił względem euro niemal jedną trzecią swojej wartości. Jako
jedną z przyczyn wskazuje się gwałtowny zanik płynności na rynkach finansowych
tych krajów, który doprowadził do znaczącego wzrostu zmienności ich walut. Inną
przyczyną była zmiana percepcji tych krajów i ich zdolności do finansowania deficytu
na rachunku obrotów bieżących w nowych uwarunkowaniach, jakie zaczęły przeważać
w międzynarodowym systemie walutowym z chwilą zakończenia ery łatwo dostępnego
pieniądza. Szczególnie trudna była sytuacja na Węgrzech w październiku 2008 r., gdy
władze tego kraju musiały odwołać się do pomocy ze strony zarówno MFW, jak i EBC.

Innym czynnikiem odróżniającym Wielką Brytanię oraz Szwecję od nowoprzyjętych
krajów UE była skala poluzowania polityki pieniężnej (względem skali obniżki stóp
procentowych podjętych przez EBC). Była ona również znacznie większa niż w nowych
państwach członkowskich UE (bank centralny Węgier musiał nawet w październiku
2008 r. podnieść stopy procentowe o 300 punktów bazowych). Spadek wartości funta
brytyjskiego i korony szwedzkiej był przede wszystkim efektem znacznego poluzowania
polityki monetarnej, a nie wyrazem braku zaufania do władz monetarnych tego
kraju. Może o tym świadczyć zachowanie dziesięcioletnich obligacji skarbowych Szwecji
i Wielkiej Brytanii, których wycena była zdecydowanie niższa od analogicznej dla wielu
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krajów będących w strefie euro. W przypadku brytyjskich papierów skarbowych różnica
w ich oprocentowaniu względem papierów niemieckich uległa wręcz zmniejszeniu2.

Ostatnią analizowaną grupą krajów są państwa członkowskie strefy euro. Uczestnictwo
w strefie euro może być postrzegane jako pewnego rodzaju tarcza chroniąca przed
negatywnymi skutkami zawirowań w sferze finansowej. Gdyby nie uczestnictwo w strefie
walutowej waluty Włoch, Grecji, Portugalii, Hiszpanii i Irlandii mogłyby ulec znacznej,
w tym spekulacyjnej deprecjacji, eksponując te kraje na dodatkowe ryzyka. Przebieg
kryzysu na tych rynkach w porównaniu z bardziej wiarygodnymi gospodarkami strefy
euro (Niemcy, Francja) wskazuje jednak, że parasol ochronny w postaci euro nie jest
wystarczająco szczelny. Świadczyć o tym może kształtowanie się długoterminowych
stóp procentowych, które oceniają zdolność danej gospodarki do obsługi zadłużenia
publicznego. Warto wspomnieć, że różnica między włoskimi, greckimi a niemieckimi
papierami, która na początku 2007 r. wynosiła ok. 30 punktów bazowych, pod koniec
stycznia 2009 r. sięgała odpowiednio 160 i 300 punktów bazowych. Różnica między
polskimi obligacjami dziesięcioletnimi oraz włoskimi i greckimi w latach 2007 oraz 2008
– mimo wykazywania dużej zmienności – kształtowała się w podobnym przedziale.
W styczniu 2009 r. oprocentowanie obligacji greckich było wyższe od polskich papierów
skarbowych o takim samym terminie zapadalności. W tym samym miesiącu agencje
ratingowe zdecydowały się na obniżenie ratingu Hiszpanii, Grecji oraz Portugalii.
Obawy rynku zostały również potwierdzone przez raport Komisji Europejskiej ze
stycznia 2009 r. Przykładem ilustrującym skalę ekspansji fiskalnej może być Irlandia,
gdzie w 2007 r. dług publiczny kształtował się na poziomie ok. 25% PKB, a prognozy
wskazują, że w najbliższych latach może on wzrosnąć do poziomu przekraczającego 70%
PKB.

Doświadczenia państw członkowskich strefy euro oraz pozostających poza nią wskazują,
że uczestnictwo w strefie euro niesie ze sobą zarówno szanse, jak i zagrożenia. Obecność
w strefie euro nie chroni bowiem przed napięciami w zakresie polityki fiskalnej.
Oprocentowanie dziesięcioletnich papierów skarbowych większości krajów będących
w strefie euro było wyższe od oprocentowania papierów skarbowych szwedzkich
i brytyjskich. Warto zwrócić uwagę, że polityka pieniężna prowadzona w Wielkiej
Brytanii i Szwecji ma charakter bardziej ekspansywny niż polityka EBC, co oznacza
możliwość większego pola manewru w walce z recesją.

Analiza zmian zarówno stabilności wewnętrznej i zewnętrznej Hiszpanii, Portugalii,
Grecji i Irlandii wskazuje, że uczestnictwo w unii monetarnej nie zawsze sprzyjało
jej zapewnieniu. Polityka pieniężna EBC nie była w stanie zagwarantować równowagi
makroekonomicznej w wielu krajach członkowskich strefy euro. Przede wszystkim nie
potrafiła przeciwdziałać symptomom przegrzania gospodarczego w takich krajach jak
Hiszpania czy Irlandia, które w ostatnich latach doświadczały utraty konkurencyjności
w wyniku inflacji na rynku aktywów oraz wzrostu kosztów pracy.

Powyższe rozważania wskazują, że członkostwo w strefie euro nie gwarantuje szczelnej
ochrony przed zawirowaniami w gospodarce światowej. Istotne znaczenie ma bowiem
odpowiednia polityka makroekonomiczna prowadzona na szczeblu krajowym. Im
większe dysproporcje makroekonomiczne w danej gospodarce tym mniej szczelna staje

2 Analizując przyczyny spadku funta, warto pamiętać, że w gospodarce brytyjskiej zachodzą ważne
zmiany strukturalne. Po pierwsze, Wielka Brytania, w przeciwieństwie do sytuacji sprzed kilku lat
jest importerem netto ropy naftowej. Osłabieniu musiała zatem ulec korelacja między cenami ropy
a notowaniami funta. Po drugie, w ostatnim dziesięcioleciu gospodarka brytyjska w dużym stopniu
opierała się na znaczeniu sektora finansowego, które było podobne do znaczenia cen ropy naftowej
na przełomie lat siedemdziesiątych i osiemdziesiątych. Siła funta w latach 1997–2007 doprowadziła do
daleko idących zniekształceń w strukturze gospodarki brytyjskiej, która opierała się w dużym stopniu
na popycie wewnętrznym.
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Wykres S.5. Kształtowanie się rentowności dziesięcioletnich obligacji skarbowych Polski,
Francji, Danii, Wielkiej Brytanii, Niemiec, Grecji i Włoch (w okresie 1 stycznia 2007 –
30 stycznia 2009 r.)
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Źródło: MF na bazie danych Bloomberga.

się ochrona oferowana przez członkostwo w strefie euro. Uczestnictwo w strefie euro
można traktować jako czynnik ułatwiający przetrwanie perturbacji finansowych, ale
tylko wtedy, gdy w gospodarce ma miejsce równowaga makroekonomiczna.

Znaczenie kryzysu dla perspektywy wprowadzenia
w Polsce euro

W długim okresie trwający kryzys nie powinien znacząco wpłynąć na rozkład korzyści
i kosztów wejścia do strefy euro. Większość argumentów ekonomicznych, będących
przedmiotem analizy w Raporcie, wskazuje na dodatni efekt netto wprowadzenia
wspólnej waluty w długim okresie. Niemniej, skala zawirowań na rynkach finansowych
oraz ich potencjalne konsekwencje dla sfery realnej skłaniają do refleksji na temat
ewentualnego wpływu akcesji do strefy euro w krótkim okresie, jeżeli przygotowania
do niej miałyby następować w czasie trwania kryzysu.

Wydarzenia z 2008 r. potwierdziły, że zakończyła się tzw. era łatwego pieniądza.
Oznacza to, że dostęp do światowych rynków kapitałowych może być w nadchodzącym
czasie utrudniony. Jest to szczególnie ważne dla gospodarki polskiej, będącej pod silnym
wpływem otoczenia zewnętrznego. Polska znajduje się w okresie doganiania gospodarek
państw strefy euro, wobec czego źródła finansowania wzrostu gospodarczego mają
dla gospodarki polskiej istotne znaczenie. Jako importer netto kapitału, Polska jest
w dużym stopniu uzależniona od dostępu do zagranicznych jego źródeł. Zanik płynności
na światowych rynkach finansowych nie pozostanie zatem prawdopodobnie bez wpływu
na perspektywy rozwoju sytuacji w Polsce w ciągu najbliższych kwartałów.

Podejmując decyzję o momencie przystąpienia do strefy euro, należy poddać
ocenie wpływ trwających zawirowań na zdolność Polski do wypełnienia kryteriów
nominalnej konwergencji. W warunkach kryzysu szczególnie istotna jest m.in. rola
płynnego kursu walutowego, który może wzmacniać lub absorbować szoki. Oczekiwane
osłabienie tempa wzrostu gospodarczego, w połączeniu z tendencją do ochrony rynków
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wewnętrznych państw dotkniętych skutkami kryzysu, może skutkować zmniejszeniem
skali wymiany handlowej oraz aktywności inwestycyjnej. Zasadne wydaje się zatem
pytanie o możliwość i skuteczność reagowania narzędziami polityki gospodarczej – tak
w warunkach pełnej autonomii gospodarczej, jak i w sytuacji konieczności wypełnienia
kryteriów z Maastricht.W dalszej części dokumentu podjęta jest próba oceny wpływu
kryzysu na możliwość wypełnienia przez Polskę kryteriów z Maastricht, co może
warunkować ocenę krótko- i średniookresowych korzyści i kosztów wprowadzenia euro.

Wpływ kryzysu na aktywność gospodarczą w Polsce i w strefie euro

Bilans korzyści i kosztów integracji Polski ze strefą euro może się wiązać z przebiegiem
kryzysu w sferze finansowej i realnej zarówno w Polsce, jak i w strefie euro. Odpowiedź
na pytanie o implikacje kryzysu dla oceny przystąpienia Polski do strefy euro wymaga
analizy zmian zachodzących w sferze realnej obydwu gospodarek oraz sformułowania
prawdopodobnego scenariusza przyszłych wydarzeń.

Zawirowania na globalnych rynkach finansowych mogą częściowo osłabić zdolność
do czerpania korzyści z integracji, zarówno w sferze rynków finansowych, jak
i gospodarce realnej. Recesja u głównych partnerów handlowych Polski może
przekładać się na zmniejszenie korzyści, które mogą wynikać z intensyfikacji handlu
czy wzrostu inwestycji. Ochrona rynków wewnętrznych krajów członkowskich oraz
zmniejszenie skali otwartości gospodarek stanowią powszechną tendencję w okresie
pogorszenia koniunktury, która może jednak ograniczać ewentualne korzyści krótko-
i średniookresowe. Pogłębianie trudności gospodarczych krajów UE może sprzyjać
nasileniu tendencji protekcjonistycznych. W takiej sytuacji pozbawianie się możliwości
wykorzystania autonomicznej polityki pieniężnej wiąże się z istotnym ryzykiem.

Kryzys może przekładać się również na wzrost zagrożeń związanych z utratą
autonomicznej polityki pieniężnej w przypadku osłabienia stopnia synchronizacji
cykli koniunkturalnych miedzy Polską a strefą euro. Analiza kształtowania się cykli
koniunkturalnych3 w Polsce i strefie euro na podstawie danych do trzeciego kwartału
2008 r. włącznie wskazuje, że w obu gospodarkach miało miejsce spowolnienie produkcji
przemysłowej (por. wykres S.6), zaś cykle wyodrębnione z szeregu PKB wskazują
na odmienne zachowanie obydwu gospodarek: w Polsce w drugiej połowie 2008 r.
utrzymywała się jeszcze dodatnia luka PKB (w trzecim kwartale 2008 r. zauważalna jest
jednak stabilizacja, por. wykres S.6), podczas gdy gospodarka strefy euro począwszy
od przełomu trzeciego i czwartego kwartału 2007 r. weszła w fazę spowolnienia.
Odmienne kształtowanie się cyklu PKB w stosunku do produkcji przemysłowej może
częściowo wynikać z mniejszej współzależności sektorów usług w Polsce i w strefie
euro. Spowolnienie gospodarcze w strefie euro mogło więc jeszcze nie przełożyć się
na polski sektor usług, lecz odczuwa je już przemysł zorientowany w dużej części na
eksport. Wzrost otwartości gospodarek na wymianę czynników produkcji oraz rosnące
powiązania gospodarcze w skali świata są źródłem wielu korzyści, jednak zwiększają
także podatność na niektóre zagrożenia, w tym ryzyko rozprzestrzeniania się zjawisk
kryzysowych.

Szybkiemu spadkowi dynamiki produkcji przemysłowej w strefie euro i w Polsce
towarzyszyły decyzje o rozluźnianiu polityki pieniężnej w obydwu gospodarkach
(por. wykres S.7). NBP i EBC obniżały stopy procentowe, przy czym obniżki

3 Jako aproksymantę cyklu przyjęto komponent cykliczny wyodrębniony z wyjściowych szeregów,
wyrażonych w postaci jednopodstawowego indeksu o podstawie w 2000 r., przy pomocy filtru
Christiano-Fitzgeralda. Pasmo wahań zaliczonych do składowej cyklicznej to 1,5–8 lat. Fluktuacje
o niższej częstotliwości zaliczono do trendu, a o wyższej uznano za wahania przypadkowe.
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Wykres S.6. Kształtowanie się cykli koniunkturalnych w Polsce i w strefie euro w latach
1996–2008
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Christiano-Fitzgeralda
Oś rzędnych pokazuje wartość komponentu cyklicznego w danym okresie, tj. różnicę pomiędzy
wyjściowym szeregiem a oszacowanym trendem i wahaniami przypadkowymi. Wartość tę można
częściowo utożsamiać z luką PKB, jednak ponieważ cykl ekstrahowano z szeregu indeksu
jednopodstawowego, wartości nie są interpretowalne.
Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostatu.

dokonywane przez EBC rozpoczęły się wcześniej i były większe. Zbliżony schemat
reakcji obydwu banków centralnych wskazuje, że w ostatnich miesiącach ryzyko
cyklicznego niedopasowania polityki EBC do potrzeb polskiej gospodarki można by
uznać za niewielkie (ceteris paribus). Nie można jednak przewidzieć, jak te tendencje
będą się kształtowały w przekroju całego cyklu koniunkturalnego.

Z przebiegu obserwowanych zjawisk można ostrożnie wnioskować, że możliwość
wystąpienia silnego spowolnienia gospodarczego w strefie euro bez jego przeniesienia
do gospodarki polskiej jest bardzo ograniczona. Ryzyko nieadekwatności cyklicznej
polityki EBC dla potrzeb polskiej gospodarki wydaje się niewielkie – przynajmniej,
co do kierunku reakcji. Niemniej jednak w warunkach niepewności co do skali
recesji w strefie euro, jak również zachowania gospodarki polskiej, pozbawnienie
się instrumentów polityki pieniężnej może wiązać się z pewnym ryzykiem. Ponadto
należy podtrzymać wcześniej formułowane wnioski na temat negatywnych następstw
ewentualnych wstrząsów asymetrycznych dotykających gospodarkę polską oraz
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Wykres S.7. Produkcja przemysłowa i główne stopy banku centralnego w Polsce
i w strefie euro, 2006–2008
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Źródło: Eurostat.

możliwości nieadekwatności strukturalnej polityki pieniężnej EBC w dłuższym okresie,
wynikającej z przeciętnie niższego poziomu stóp procentowych w strefie euro.

Trudności z przewidywaniem rozwoju sytuacji makroekonomicznej w Polsce wynikają
z dynamicznie zmieniającej się sytuacji gospodarczej za granicą, w tym przede
wszystkim w pozostałych państwach członkowskich UE, będących odbiorcami ponad
75% polskiego eksportu. Istnieje znaczna niepewność wokół scenariusza przyszłych
wydarzeń, co podkreślają niemal wszystkie ośrodki prognostyczne. Z tego względu do
prognoz należy odnosić się z ostrożnością, szczególnie w świetle ich relatywnie częstych
rewizji.

Podejmowane próby prognozowania przyszłego tempa wzrostu PKB w Polsce wskazują
na scenariusz stopniowej poprawy koniunktury w drugiej połowie 2009 r. i w 2010 r.
Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych (CASE) oczekuje4, że tempo wzrostu PKB
wyniesie w całym 2009 r. 3,4% (por. tabela S.2)5. Prognozy Instytutu Badań nad
Gospodarką Rynkową (IBnGR) ze stycznia 2009 r. wskazują niższe oczekiwane tempo
wzrostu PKB w Polsce: 2,0% w 2009 r. (rosnące od III kw.) oraz 3,0% w 2010 r.
Prognozy OECD, MFW i Komisji Europejskiej dla Polski kształtują się na podobnym
poziomie i sugerują spadek tempa wzrostu PKB do około 2–3% w 2009 r. oraz jego
przyspieszenie o 0,4–1,0 pkt proc. w 2010 r. Ostatnia aktualizacja prognoz wzrostu
PKB dokonana przez rząd pod koniec stycznia 2009 r. wskazuje na ryzyko obniżenia
wzrost PKB do poziomu 1,7%. Prognoza NBP z października 2008 r.6 zakłada tempo
wzrostu gospodarczego w 2009 r. w przedziale 1,7–3,5%.

Prognozy dla strefy euro kształtują się na istotnie niższym poziomie niż analogiczne
wielkości dla Polski. MFW oczekuje spadku realnego PKB w strefie euro w 2009 r.
o 0,5%, OECD oczekuje spadku o 0,6%, a Komisja Europejska o 1,9% (por. tabela S.2).
Wszystkie cytowane prognozy wskazują na stopniową poprawę koniunktury w 2010 r.
i powolny powrót PKB do tendencji wzrostowej (por. ramka S.1 i wykres S.8). Według

4 Prognoza sporządzona została w IV kwartale 2008 r.
5 Wartości dla poszczególnych kwartałów kształtowały się będą następująco: I kw. – 3,4%, II kw. –

2,2%, III kw. – 2,9%, IV kw. – 4,0%
6 W momencie tworzenia tego dokumentu kolejna prognoza NBP nie była dostępna.
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Wykres S.8. Kształtowanie się cykli koniunkturalnych w Polsce i strefie euro w latach
1996–2008 wraz z prognozą na lata 2009–2010
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(b) Komponent cykliczny wyodrębniony z szeregu produkcji przemysłowej za pomocą filtru
Christiano-Fitzgeralda
Oś rzędnych pokazuje wartość komponentu cyklicznego w danym okresie, czyli różnicę pomiędzy
wyjściowym szeregiem a oszacowanym trendem i wahaniami przypadkowymi.Wartość tę można
utożsamiać z luką PKB, tym niemniej ze względu na fakt, iż cykl ekstrahowano z szeregu indeksu
jednopodstawowego wartości nie są interpretowalne.
Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostatu.

niektórych ośrodków poprawa koniunktury może nastąpić już w drugiej połowie 2009 r.
i w 2010 r.

Prognozy zaprezentowane w tabeli S.2 nie odbiegają w sposób istotny od prognoz
z modelu przełącznikowego (por. ramka S.1). W 2008 r., kiedy kryzys rozpoczynał
się w strefie euro, lecz nie był jeszcze silnie odczuwalny w Polsce, nastąpił spadek
współczynnika korelacji cyklu gospodarki polskiej i strefy euro (por. wykres w ramce
S.1). Zgodnie z predykcją modelu w 2009 r. powinien jednak nastąpić wzrost tej
korelacji.
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Tabela S.2. Prognozy tempa wzrostu realnego PKB w Polsce i w strefie euro

Polska Strefa euro
2009 2010 2009 2010

CASE 3,4% – – –

IBnGR 2,0% 3,0% – –

OECD 3,0% 3,5% -0,6% 1,2%

MFW 3,8% 4,8% -0,5% 1,3%

KE 2,0% 2,4% -1,9% 0,4%

Źródło: Centrum Analiz Społeczno-Ekonomicznych (2008), Instytut Badań nad Gospodarką Rynkową
(2009), European Commission (2009), OECD (2008a), IMF World Economic Outlook Database
October/November 2008.

Ramka S.1. Prognozy PKB i produkcji przemysłowej w Polsce i w
strefie euro na podstawie modelu przełącznikowego

W celu dokonania analizy przyszłego kształtowania się cykli koniunkturalnych
w Polsce i w strefie euro dokonano prognozy dwóch podstawowych zmiennych
odzwierciedlających aktywność ekonomiczną – PKB oraz produkcji przemysłowej.
Prognozy formułowane są na podstawie autoregresyjnego modelu przełącznikowego
Markowa, którego specyfikacja dobrana została zgodnie z wartościami kryteriów
informacyjnych oraz błędów prognozy in-sample. Prognoza ma horyzont dwuletni
(odpowiednio 9 kwartałów i 25 miesięcy).

Analiza kształtowania się cyklu wyodrębnionego z szeregu PKB (pierwszy
panel wykresu S.8) wskazuje, że spowolnienie gospodarcze przypadające na lata
2008–2009 może być bardziej dotkliwe dla krajów strefy euro niż dla Polski. Byłby
to pierwszy przypadek w analizowanym okresie (1996–2010), kiedy ujemna luka
PKB byłaby niższa w strefie euro niż w Polsce. Fakt ten może być również
przejawem postępującego w gospodarce polskiej zmniejszania się amplitud cykli,
które w okresie transformacji gospodarczej były wyższe niż w strefie euro.

Na podstawie otrzymanych wyników obliczono współczynniki korelacji kroczącej
dla komponentów cyklicznych. Przyjęto okienko o stałej szerokości, odpowiednio 32
kwartałów oraz 96 miesięcy. Wybór długości okienka podyktowany został dwoma
względami: po pierwsze, 8 lat uznawane jest w literaturze przedmiotu za górną
granicę długości wahań zaliczanych do składowej cyklicznej (dłuższe fale traktowane
są jako komponent długookresowy), po drugie, okres ten stanowi około połowy
długości próby. Wartości współczynników sugerują spadek stopnia synchronizacji
cykli koniunkturalnych pomiędzy Polską i strefą euro po włączeniu do próby 2008
roku, kiedy w strefie euro miało miejsce silne spowolnienie gospodarki. Obniżenie
poziomu aktywności gospodarczej w Polsce było w tym okresie relatywnie mniejsze.

Z kolei składowa cykliczna wyodrębniona z szeregu produkcji przemysłowej
wykazuje pod koniec próby (i w okresie prognozy) znaczne zbliżenie przebiegu
cykli gospodarki Polski i strefy euro – zarówno pod względem amplitudy, jak
i zbieżności punktów zwrotnych. Znajduje to również odzwierciedlenie na wykresie
współczynników korelacji kroczącej, które po spadku w latach 2007–2008 rosną
w prognozowanym okresie.
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Wykres 1. Współczynniki korelacji kroczącej pomiędzy cyklem Polski i strefy euro
(okienka o stałej długości 8 lat)
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych Eurostatu.

Wpływ kryzysu na zdolność Polski do wypełnienia kryteriów
z Maastricht

Kryterium fiskalne

Kryterium fiskalne z Maastricht dotyczące deficytu budżetowego i długu publicznego
ma szczególne znaczenie dla pozostałych wymiarów konwergencji nominalnej. Wynika
to z faktu, że skala bieżącego i zakumulowanego zadłużenia państwa może decydować
o poziomie stóp długoterminowych oraz zmienności kursu walutowego. Ponadto
w okresie pobytu w systemie ERM II wzrośnie stabilizujące znaczenie polityki
fiskalnej w sytuacji ograniczonej autonomii polityki pieniężnej. Przedmiotem uwagi
w zakresie wypełnienia kryterium fiskalnego powinien być głównie deficyt sektora
instytucji rządowych i samorządowych. W krótkim i średnim okresie, przy dających się
przewidzieć scenariuszach, obecna wysokość długu publicznego nie powinna przekroczyć
dopuszczalnego poziomu 60% PKB7.

Mimo pogorszenia zewnętrznej sytuacji makroekonomicznej deficyt sektora rządowego
i samorządowego utrzymuje się poniżej wartości referencyjnej. W świetle przyjętego 30
grudnia 2008 r. „Programu Konwergencji – Aktualizacja 2008” deficyt całego sektora
rządowego i samorządowego na koniec 2008 roku szacowany jest na 2,7% PKB, czyli
o 0,7 pkt proc. więcej w roku 2007.

Szacunki Ministerstwa Finansów wskazują, że w 2008 r. zarówno wydatki, jak
i dochody budżetowe były o około 10% niższe od zaplanowanych. Skutki rozwĳającego
się od połowy 2008 r. kryzysu finansowego nie ujawniły się jednak w postaci
niższych dochodów podatkowych. Przeciwnie, dochody z podatku CIT były równe
zaplanowanym, natomiast wpływy z tytułu podatku PIT były nawet o 6,3% wyższe
niż zapisano w ustawie budżetowej.

Osłabienie koniunktury gospodarczej miało jednak odzwierciedlenie w obniżeniu tempa
wzrostu dochodów budżetowych pod koniec 2008 r. O ile dochody budżetowe w całym

7 Warto jednak wspomnieć, iż w obliczu przedstawionych poniżej argumentów rośnie ryzyko
przekroczenia pierwszego progu ostrożnościowego ustalonego w Ustawie o Finansach Publicznych na
poziomie 50 % długu w relacji do PKB.
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2008 r. w porównaniu z 2007 r. wzrosły o 7,7%, to w grudniu 2008 r. roczna dynamika
wpływów budżetowych była już ujemna (-5,4%). Szczególnie głębokie w porównaniu
z poprzednim rokiem były spadki wpływów z podatków pośrednich (-5,7%) oraz CIT
(-16,3%).

Perspektywy na 2009 r.

Budżet państwa na 2009 r. nie był tworzony w warunkach zapowiadających głęboki
kryzys w sferze realnej. Początkowo zestawienie planowanych wpływów i wydatków
oparto na założeniu, że stopa wzrostu PKB wyniesie 4,8%. Poprawka Rady Ministrów
do projektu ustawy budżetowej (druk nr 1001) przyjęta 2 grudnia 2008 r. zatwierdziła
korektę prognozy tempa wzrostu gospodarczego do 3,7% PKB. Przy niezmienionych
założeniach co do deficytu budżetowego w wysokości 18,2 mld zł wprowadzono zmianę
planowanych wydatków i dochodów budżetowych – w obu przypadkach na kwotę 1,71
mld zł. Korekta prognozy wzrostu gospodarczego miała ograniczone przełożenie na
pozostałe parametry budżetu (np. utrzymane zostało założenie dotyczące obniżenia
stopy bezrobocia w 2009 r. do 8,5% z 9,1% na koniec 2008 r.). Założenie dotyczące
oczekiwanej stopy bezrobocia odbiega od innych prognoz tej zmiennej wskazujących
na możliwy wzrost stopy bezrobocia do poziomu 10–12% na koniec 2009 r. Potencjalne
skutki tak dużej rozbieżności dla wydatków i dochodów budżetowych mogą być
znaczne. Dodatkowo prognozy rządu wskazują jedynie na niewielkie wyhamowanie
dynamiki spożycia indywidualnego i płac. Mimo prawdopodobnego zmniejszenia bazy
podatkowej, w budżecie zakłada się ponadto dynamikę dochodów podatkowych na
poziomie ponad 6% r/r.

Jedną z kategorii wydatków, która może być niedoszacowana ze względu na osłabienie
złotego, są koszty obsługi długu zagranicznego8. W lutym 2009 r. zadłużenie Skarbu
Państwa z tytułu obligacji zagranicznych wynosiło 87,86 mld EUR, 15,5 mld USD, 384
mld JPY, 4,3 mld CHF i 0,4 mld GBP. Warto także zwrócić uwagę na wysokie prognozy
dotyczące wpływów z prywatyzacji jako źródła finansowania deficytu. Rząd przewiduje
przychody z prywatyzacji w wysokości 12 mld zł, lecz osiągnięcie takiego poziomu może
okazać się trudne z uwagi na trwające zawirowania na światowych rynkach finansowych.
W konsekwencji wzrosnąć może zadłużenie i (w dalszych latach) koszt jego obsługi.

Z prognoz Komisji Europejskiej ze stycznia 2009 r. (European Commission, 2009)
wynika, że deficyt sektora finansów publicznych wyniesie w Polsce 3,6% w 2009 r.
i 3,5% w 2010 r., co oznaczałoby, że fiskalne kryterium konwergencji w najbliższych
dwóch latach nie zostanie wypełnione. Wzrost deficytu do 4% PKB przewidywany
jest także w całej strefie euro. Należy jednak mieć na uwadze, że ocena wypełnienia
kryterium fiskalnego przez KE i EBC nie polega wyłącznie na sprawdzeniu, czy deficyt
sektora instytucji rządowych i samorządowych jest niższy od 3% PKB. Dopuszczane jest
bowiem przekroczenie tego poziomu, o ile ma ono charakter wyjątkowy i tymczasowy,
a relacja deficytu do PKB pozostaje bliska wartości referencyjnej. Niemniej aktualny
poziom deficytu strukturalnego (szacowany na około 2,5% PKB) jest zdecydowanie
wyższy od celu średniookresowego dla Polski (1% PKB).

Spełnienie kryterium fiskalnego obciążone jest następującymi zagrożeniami będącymi
efektem kryzysu finansowego, w tym:

• Obniżeniem tempa wzrostu gospodarczego. Jeżeli wskutek niższego tempa
wzrostu gospodarczego zaplanowane w ustawie budżetowej dochody okażą

8 Były one szacowane przy założeniu, że euro w 2009 r. będzie kosztowało średnio 3,35 zł, a dolar
amerykański 2,21 zł.
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się przeszacowane, wydatki niedoszacowane, natomiast wpływy z prywatyzacji
będą niższe od oczekiwanych, wówczas potrzeby pożyczkowe netto Polski
wzrosną. Finansowanie deficytu zwiększaniem zadłużenia (zarówno krajowego,
jak i zagranicznego) niesie ze sobą negatywne konsekwencje w postaci efektu
wypychania inwestycji prywatnych w przypadku zadłużania krajowego lub
wzrostu ryzyka kursowego, jeżeli deficyt finansowany jest poprzez zwiększanie
długu zagranicznego. Redukcja wydatków budżetowych obejmie natomiast
prawdopodobnie w pierwszej kolejności wydatki inwestycyjne.

• Wzrostem oprocentowania emitowanych papierów skarbowych. Potrzeby
pożyczkowe brutto Polski w 2009 r. są bardzo wysokie i kształtują się na
poziomie około 155 mld zł. W związku z kryzysem finansowym wiele państw
na całym świecie stanęło w obliczu wzrostu deficytu budżetowego, który w dużej
mierze będzie pokrywany poprzez emisję papierów skarbowych. Rosnące potrzeby
pożyczkowe większości w państw rozwiniętych (w tym zwłaszcza w USA i strefie
euro) mogą przełożyć się na wzrost stóp procentowych, przez co koszty obsługi
długu mogą być wyższe.

• Wzrostem ryzyka kursowego. Skala i tempo deprecjacji złotego w ostatnich
miesiącach wskazują na rosnące koszty obsługi długu. Około 24% zadłużenia
Skarbu Państwa to zadłużenie zagraniczne, zatem dalsze osłabianie się złotego
może mieć wpływ na wzrost kosztów obsługi długu denominowanego w walutach
obcych.

Wyższe oprocentowanie polskich papierów skarbowych i niższe tempo wzrostu
gospodarczego, a także utrzymywanie się kursu złotego na niskim poziomie będzie
wymagało osiągnięcia wyższej nadwyżki pierwotnej, co w praktyce może oznaczać
konieczność znacznego zacieśnienia polityki fiskalnej. Procykliczne zacieśnienie polityki
fiskalnej, przyczyniające się do pogłębienia recesji, może zatem stanowić poważny koszt
wypełnienia kryterium fiskalnego w 2009 roku.

Dostosowania polityki fiskalnej w 2009 r.

Determinacja rządu dotycząca utrzymania deficytu budżetowego na poziomie
założonym w pierwotnym projekcie (18,2 mld zł) powinna być oceniana jako pozytywny
sygnał z punktu widzenia wypełnienia kryteriów konwergencji. W sytuacji jednak
znacznego spowolnienia gospodarczego może wiązać się z dodatkowymi kosztami dla
gospodarki realnej.

Obecna sytuacja uwypukla rolę zrównoważonych finansów publicznych. Niski deficyt
strukturalny, gwarantujący niezbędny margines bezpieczeństwa, w okresie spowolnienia
gospodarczego umożliwiłby Polsce utrzymanie deficytu sektora instytucji rządowych
i samorządowych na dopuszczalnym poziomie bez konieczności procyklicznego
zacieśnienia polityki fiskalnej. Widoczne są także wieloletnie zaniedbania w zakresie
reform.

Warto jednak podkreślić, że pogorszenie pozycji fiskalnej w Europie miało miejsce
zarówno w państwach strefy euro, jak i w pozostałych krajach UE. Ogólnoświatowy
kryzys skłonił wiele rządów państw UE do podjęcia działań stabilizujących, które
przybrały formę pakietów fiskalnych w postaci dodatkowych wydatków publicznych lub
redukcji obciążeń podatkowych. Analiza dostępnych danych wskazuje, że prowadzona
w wielu krajach ekspansja fiskalna jest i będzie finansowana w głównej mierze wzrostem
zadłużenia. Konsekwencją omawianych zjawisk jest zauważalne pogorszenie sytuacji
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finansów publicznych, chociaż większość kosztów prawdopodobnie zostanie poniesiona
w kolejnych latach. Prognozowana na 2009 r. wysokość deficytu budżetowego (sektora
rządowego i samorządowego) w strefie euro to 4% PKB (o 2,3 pkt proc więcej niż
w 2008 r.), zaś dług publiczny w relacji do PKB może – według szacunków KE –
wzrosnąć w ciągu bieżącego roku z 68,7% do 72,7% (por. tabela S.3).

Zdecydowany wzrost podaży papierów skarbowych może doprowadzić do wzrostu ich
oprocentowania. Już w 2010 r. koszty obsługi zadłużenia mogą być zatem w niektórych
państwach wyższe niż obecnie, aczkolwiek w skali całej UE efekt ten nie powinien być
duży – głównie ze względu na spadek oprocentowania niemieckich papierów dłużnych.
W dużo większym stopniu pogorszy się w UE i w strefie euro bilans pierwotny, który
osiągnie deficyt na poziomie 1% PKB w 2009 r. i 1,3% PKB w 2010 r. Pogorszenie
pozycji fiskalnej w Europie w relatywnie mniejszym stopniu wydaje się dotykać
większości nowych państw członkowskich UE. Wśród państw Grupy Wyszehradzkiej
tylko w Polsce (zdaniem KE) deficyt może przekroczyć referencyjny poziom 3% PKB.
Warto zwrócić uwagę na sytuację na Węgrzech, gdzie mimo prognozowanej ujemnej
dynamiki PKB deficyt budżetowy będzie niższy w 2009 r. w porównaniu z rokiem
2008.

Tabela S.3. Wzrost gospodarczy i pozycja fiskalna wybranych państw UE

Wzrost r/r
(%)

Strefa euro Polska Słowacja Czechy Węgry W. Brytania

2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009 2008 2009

Realny PKB 0,9 -1,9 5,0 2,0 7,1 2,7 4,2 1,7 0,9 -1,6 0,7 -2,8

% PKB

Deficyt
budżetowy

-1,7 -4,0 -2,5 -3,6 -2,2 -2,8 -1,2 -2,5 -3,3 -2,8 -4,6 -8,8

Przyrost
zadłużenia
netto

b.d. b.d. 4,1 3,5 5,4 5,7 0,3 0,8 6,0 4,0 2,0 5,5

Dług
publiczny

68,7 72,7 45,5 47,7 28,6 30,0 27,9 29,4 71,9 73,8 50,1 62,6

Źródło: Eurostat Interim Report z dn. 19 stycznia 2009.

Kryterium stabilności cen

Wyzwania dla polityki pieniężnej związane z kryterium stabilności cen

W perspektywie krótkookresowej kryzys może wpłynąć na zdolność Polski do
wypełnienia kryterium inflacyjnego. Wpływ ten nie jest jednoznaczny i zależał będzie
od skali różnic inflacyjnych w Unii Europejskiej, w szczególności od:

• Siły negatywnego wstrząsu popytowego, jaki dotknie Polskę i inne kraje UE.
Jeżeli osłabienie koniunktury w Polsce będzie słabsze – jak zakładają prognozy
– niż w Europie Zachodniej, może się to ceteris paribus przełożyć na mniejsze
osłabienie presji inflacyjnej i przez to wyższą stopę inflacji. Prognozy wzrostu
PKB w Polsce i w innych krajach, których inflacja może potencjalnie kształtować
wartość referencyjną dla kryterium, sugerują szybszy wzrost PKB w Polsce niż
w strefie euro (por. tabela S.2) i całej UE.

364



Znaczenie kryzysu dla perspektywy wprowadzenia w Polsce euro

• Siły reakcji poszczególnych gospodarek na wstrząs popytowy. Można oczekiwać, że
w przypadku mniej elastycznych gospodarek zachodnioeuropejskich (por. Kolasa,
2008) spadek stopy inflacji będzie ceteris paribus niższy i bardziej rozłożony
w czasie, a stopa inflacji w Polsce obniży się bardziej i szybciej wróci do celu.

• Reakcji polityki pieniężnej NBP i innych banków centralnych w UE (zwłaszcza
EBC) na kryzys. Gdyby NBP obniżał stopy procentowe wolniej niż inne
banki centralne w UE, prawdopodobieństwo spełnienia kryterium stabilności cen
mogłoby wzrosnąć.

• Oczekiwań inflacyjnych w Polsce. Zdyskontowana w oczekiwaniach możliwość
zaostrzenia polityki pieniężnej w związku z zamiarem przystąpienia do strefy
euro ogłoszonym przez rząd może je osłabiać (por. Davig, Leeper, 2007 oraz
Narodowy Bank Polski - Rada Polityki Pieniężnej, 2008, s. 6 i 12). Niepewność
wokół realizacji rządowego scenariusza i jej ewentualne opóźnienie mogłoby z kolei
wpłynąć na nasilenie oczekiwań.

Konstrukcja kryterium stabilności cen uzależnia jego wypełnienie od możliwej
heterogeniczności stóp inflacji w UE. W okresie od czerwca do grudnia 2008 r. stopa
inflacji HICP obniżyła się w większości państw członkowskich UE, choć spadki te
były zróżnicowane i skoncentrowane w gospodarkach o najwyższych stopach inflacji,
takich jak kraje nadbałtyckie, Bułgaria, Rumunia czy Hiszpania. Obecnie najniższą
zharmonizowaną stopę rocznej inflacji konsumenta wykazują Luksemburg, Portugalia
i Francja (0,7–1,2% r/r). Może to świadczyć o zróżnicowaniu reakcji poszczególnych
gospodarek na kryzys.

Wykres S.9. Zmiany stóp inflacji HICP w Unii Europejskiej w okresie czerwiec –
grudzień 2008
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Źródło: opracowanie NBP na podstawie danych EBC.

Prognozy międzynarodowych instytucji dotyczące przyszłej stopy inflacji cen
konsumenta (por. tabela S.4) są zróżnicowane pod względem nacisku na poszczególne
czynniki oraz daty ich aktualizacji, co może być źródłem pewnej rozbieżności.
Wspólną cechą przytaczanych prognoz jest jednak fakt, że wskazują one na trudności
w wypełnieniu przez Polskę kryterium inflacyjnego w 2009 r., głównie ze względu
na mniejszą skalę spowolnienia gospodarczego w Polsce niż w innych państwach
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UE. Prognozy na 2010 r. są bardziej zróżnicowane. Niektóre z nich (zaktualizowana
w styczniu 2009 r. prognoza KE) sugerują, że Polska powinna wypełnić kryterium
inflacyjne w 2010 r., przede wszystkim ze względu na szybszy od oczekiwanego
powrót inflacji do celu w Polsce9. Zdaniem OECD (2008a) spełnienie kryterium
stabilności cen przez Polskę może wymagać sprowadzenia stopy inflacji co najmniej
do środka przedziału dla celu inflacyjnego, czyli do poziomu 2,5%. Prognozy MFW
na lata 2011–2013 sugerują z kolei brak większych trudności ze spełnieniem kryterium
inflacyjnego w tym okresie10. Z przytoczonych prognoz wynika, że średnia z trzech
najniższych stóp inflacji państwach UE w latach 2009–2010 może się kształtować
w przedziale 0,4–1,6%11.

Tabela S.4. Prognozy stopy inflacji dla Polski i państw UE a perspektywa spełnienia
kryterium inflacyjnego

Prognoza wartości referencyjnej HICP Prognoza HICP/CPI dla Polski
Rok OECD KE MFW OECD KE MFW

2009 2,5 1,9 2,8 3,2 2,9 4,3

2010 2,3 2,7 3,1 3,6 2,5 3,4

2011 – – 3,2 – – 2,5
Pogrubienie oznacza wypełnienie przez Polskę kryterium stabilności cen. Prognoza wartości
referencyjnej została obliczona jako średnia arytmetyczna trzech najniższych prognozowanych rocznych
stóp inflacji konsumenta dla krajów UE. W przypadku OECD nie uwzględniono prognoz dla Cypru,
Malty, Litwy, Łotwy, Bułgarii i Rumunii, których cytowana publikacja nie obejmuje.
Źródło: opracowanie NBP na podstawie OECD (2008a), IMF World Economic Outlook 2008 Database,
European Commission (2009).

Warto jednocześnie podkreślić, że w obecnej fazie kryzysu wszelkie prognozy – także
wykorzystane w niniejszej analizie – obarczone są wysokim stopniem niepewności.
Dodatkowo prognozy dynamiki cen dla Polski są warunkowe względem przyszłej ścieżki
polityki pieniężnej i fiskalnej oraz wydarzeń w sferze realnej, które mogą ulegać
modyfikacji.

Z jednej strony – jak pokazano w Raporcie – obniżenie w Polsce stopy inflacji
o 1 pkt proc. w celu wypełnienia kryterium stabilności cen może się wiązać
z przejściowym spadkiem średniorocznego tempa wzrostu PKB o około 0,8 pkt proc.
(w okresie 2 lat). Z drugiej strony, akomodacja przez politykę gospodarczą skutków
kryzysu w sferze realnej może być pożądana. Prawdopodobieństwo wzrostu cen na
skutek rozluźnienia monetarnego wydaje się jednak ograniczone za sprawą tendencji
recesyjnych w gospodarce oraz znaczącego spadku światowych cen surowców (zwłaszcza
ropy naftowej). Przy głębszym spowolnieniu w Polsce niż średnio w UE przestrzeń do
bardziej zdecydowanych obniżek stóp procentowych byłaby ograniczona (szczególnie
w ERM II). Jednak w świetle prognoz scenariusz recesji silniejszej niż w UE wydaje się
mało prawdopodobny (por. tabela S.2).

Reasumując, akomodacja skutków kryzysu przy jednoczesnej konieczności wypełnienia
kryterium inflacyjnego i fiskalnego może stanowić dla władz monetarnych istotne
wyzwanie w okresie przed wprowadzeniem euro. Aktualne prognozy dotyczące stóp

9 Należy przy tym pamiętać, że prognozy, na podstawie których dokonywano obliczeń dotyczą całego
2009 i 2010 r., natomiast w przypadku wartości referencyjnej stosowana jest 12-miesięczna średnia
krocząca stopy inflacji HICP. W rezultacie, efekty wyższej od obecnie oczekiwanej stopy inflacji w 2009
lub 2010 r. będą uwzględnianie w kryterium również w roku następnym.

10 Według październikowej projekcji inflacji NBP w 2009 r. będzie się ona kształtować na poziomie
4,7 w 2009 r. (r/r).

11 Z prognoz wynika, że w najbliższych dwóch latach stopa inflacji w UE spadnie najsilniej we Francji,
Irlandii, Niemczech, Szwecji i Wielkiej Brytanii.
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inflacji w krajach UE w najbliższych latach pokazują, że jest to możliwe, choć
może wymagać zacieśnienia polityki pieniężnej. Jeżeli kryzys w Polsce będzie miał
łagodniejszy przebieg niż w strefie euro, skala koniecznego zacieśnienia monetarnego
może być relatywnie większa. Na rzecz względnie mniej dotkliwego charakteru kryzysu
w Polsce przemawia wyższa niż w wielu krajach Europy Zachodniej elastyczność
gospodarki.

Kryterium długoterminowych stóp procentowych

Zarówno w Polsce, jak i na globalnych rynkach finansowych w ostatnich kwartałach
2008 r. miał miejsce stopniowy wzrost stóp procentowych, po którym nastąpiła istotna
redukcja kosztu finansowania. Nie zrekompensowała one jednak skali ich wzrostu jaki
nastąpił od początku 2008 r.

Spadek płynności, ograniczenie skali obrotu w niektórych segmentach rynku oraz
zaostrzenie rynkowej wyceny ryzyka inwestowania w poszczególnych krajach są
przejawami wzrostu niepewności oraz awersji do ryzyka na światowych rynkach
finansowych. Dodatkowo przez znaczną część 2008 r. wiele gospodarek zmagało się
z silną presją inflacyjną, sprzyjającą zacieśnianiu polityki pieniężnej prowadzonej przez
banki centralne. W efekcie nastąpił wzrost wszystkich komponentów premii za ryzyko:
kursowe (m.in. w związku ze wzrostem zmienności kursu złotego do euro)12, kredytowe
(m.in. w związku z pogorszeniem oczekiwań dotyczących koniunktury w gospodarce)
oraz płynności (na skutek spadku wzajemnego zaufania uczestników rynku do siebie
oraz pośrednio w związku z innymi rodzajami ryzyka). Obok ogólnego wzrostu premii
za ryzyko miało miejsce pogłębienie się zróżnicowania w rynkowej wycenie ryzyka
krajów – koszt zadłużenia w krajach postrzeganych jako mniej stabilne pod względem
makroekonomicznym wzrósł relatywnie bardziej niż w krajach odznaczających się
większą wiarygodnością (por. wykres S.10)13. Taki stan rzeczy może w średnim
okresie przyczyniać się do spowolnienia (lub nawet krótkotrwałego odwrócenia) procesu
integracji finansowej w Europie oraz związanego z tym spadku dynamiki rozwoju
rynków finansowych. Ponadto wzrost kosztów obsługi długu pozostawia relatywnie
mniejszą przestrzeń dla oddziaływania za pomocą narzędzi polityki fiskalnej.

Postępujące w miarę nasilania się skutków kryzysu osłabienie koniunktury oraz
presji inflacyjnej, w połączeniu z utrzymującym się za sprawą ograniczonego zaufania
wysokim kosztem kapitału, skłoniło wiele banków centralnych – w tym EBC – do
złagodzenia prowadzonej polityki pieniężnej14. Ponieważ EBC jako jeden z pierwszych
banków centralnych rozpoczął proces obniżania stóp procentowych wcześniej niż NBP,
dysparytet między Polską a strefą euro zwiększył się z około 0,5 pkt proc. na
początku 2007 r. do około 2,5 pkt proc. pod koniec 2008 r. (porównanie wysokości
stóp referencyjnych NBP i EBC; źródło: NBP, EBC). W miarę łagodzenia polityki
pieniężnej w Polsce różnica ta nie powinna ulegać zwiększeniu, a w dłuższej
perspektywie można oczekiwać stopniowego zanikania dysparytetu – aż do jego

12 Dodatkowo istotny wzrost zmienności kursu walutowego prawdopodobnie spowodował wzrost
kosztów transakcyjnych, przede wszystkim na skutek wzrostu kosztów zabezpieczania przed ryzykiem
kursowym.

13 W niektórych krajach zaobserwowano nawet spadek kosztu pozyskania finansowania.
Heterogeniczność opisywanej reakcji widoczna jest szczególnie wewnątrz strefy euro. Od stycznia do
listopada 2008 r. zaobserwowano kilkunastokrotny wzrost wariancji rentowności papierów dłużnych
w ramach strefy euro – np. Niemcy czy Francja zdolne są do pozyskiwania finansowania po wyraźnie
niższym koszcie, niż np. Grecja czy Włochy.

14 Reakcję EBC – także w najbardziej burzliwym okresie zawirowań na rynkach finansowych – można
ocenić pozytywnie, szczególnie w kontekście jego relatywnie krótkiej historii i doświadczeń.
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Wykres S.10. Zróżnicowanie rentowności długoterminowych obligacji skarbowych dla
wybranych państw, wraz z ich wariancją dla państw strefy euro (w %)
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Źródło: Eurostat.

eliminacji wraz z wprowadzeniem w Polsce euro15. Na przebieg dostosowań w obszarze
stóp procentowych może mieć wpływ czas trwania oraz głębokość kryzysu, jak również
charakter reakcji polityki pieniężnej w Polsce (na tle strefy euro) na jego skutki.
W świetle przygotowań Polski do wprowadzenia euro i związanego z tym
obowiązku wypełniania kryteriów z Maastricht utrzymująca się niepewność na
rynkach finansowych może stanowić potencjalne zagrożenie w zakresie kryterium
długoterminowych stóp procentowych. Do grudnia 2008 r. włącznie16 Polska spełniała
to kryterium (por. wykres S.11). Jednak margines bezpieczeństwa wyrażony różnicą
między wysokością polskiej stopy a wartością referencyjną w II połowie 2008 r. uległ
wyraźnemu zmniejszeniu. W dłuższym okresie ryzyko niespełniania kryterium można
uznać za względnie niewielkie17. Realizacja tego ryzyka mogłaby nastąpić np. na skutek
znaczącego i długotrwałego pogłębienia kryzysu na rynkach finansowych lub w sytuacji
znacznego pogorszenia kondycji finansów publicznych.

Kryterium kursowe

Integracja ze strefą euro wymaga spełnienia kryterium kursowego, które polega na
utrzymaniu względnie niskiej zmienności kursu walutowego podczas pobytu w ERM
II. To z kolei wymaga odpowiedniego dostosowania instrumentów polityki pieniężnej
i może rodzić pewne zagrożenia, szczególnie w czasie trwających zawirowań na rynkach
finansowych. Z tego względu wypełnienie kryterium stabilności kursu walutowego może
być dużym wyzwaniem dla polityki gospodarczej.

15 Skala obniżek stóp procentowych w Polsce może być – w wielkościach bezwzględnych – większa
niż w strefie euro ze względu na istotną różnicę w poziomach stóp procentowych na obydwu obszarach.
Przestrzeń dla spadku stóp procentowych w strefie euro może być już w dużym stopniu ograniczona,
choć nie można wykluczyć, że EBC zdecyduje o dalszym łagodzeniu polityki pieniężnej, szczególnie
w toku najbliższych kwartałów.

16 Brak pełnych danych dotyczących stopy inflacji w styczniu.
17 Do uznania kryterium od strony formalnej za spełnione wystarczy, że stopy procentowe będą się

utrzymywały na poziomie niższym od wartości referencyjnej przez 12 miesięcy przed przeprowadzeniem
oceny.
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Wykres S.11. Rentowność długoterminowych obligacji skarbowych wykorzystywanych
do oceny wypełniania kryterium stóp procentowych dla wybranych państw
(12-miesięczna średnia ruchoma, w %)
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Wykres S.12. Kursy wybranych walut względem euro w 2008 r. (2.01.2008=100, wzrost
oznacza deprecjację)
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W ciągu ostatnich miesięcy miał miejsce istotny wzrost zmienności, a także silna
deprecjacja złotego względem wszystkich ważniejszych walut. Należy podkreślić,
że spadek wartości złotego prawdopodobnie nie był odzwierciedleniem czynników
fundamentalnych, a przede wszystkim silnego wzrostu awersji do ryzyka i załamania się
zaufania inwestorów do rynków wschodzących – w tym z Europy Środkowo-Wschodniej
(por. wykres S.12). Do deprecjacji w znacznym stopniu przyczyniły się również
zmiany otoczenia gospodarczego, które miały miejsce w ostatnich miesiącach, w tym
m.in. wzrost niepewności na rynkach finansowych, nasilenie się objawów spowolnienia
we wszystkich kluczowych gospodarkach świata, a także istotna zmiana prowadzonej
przez banki centralne polityki pieniężnej, skutkująca najpierw wzrostem, a później
gwałtownymi obniżkami stóp procentowych.
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Na zmienność kursów walutowych istotny wpływ miało odwrócenie (unwinding)
procesu carry trade, skutkujące wyprzedażą aktywów denominowanych w walutach
krajów o wysokich stopach procentowych – w tym w złotym18. Odpływ kapitału z tych
krajów przyczynił się do spadku wartości ich walut. Ponadto perspektywy obniżek
stóp procentowych, związane z oczekiwanym osłabieniem koniunktury, dodatkowo
stymulowały odwrót od carry trade19. Nie bez znaczenia mogła być również zmiana
percepcji polskiej gospodarki na skutek wzrostu deficytu na rachunku obrotów
bieżących oraz oczekiwanej recesji wśród największych partnerów handlowych Polski.

Wzrost zmienności kursu złotego (a także innych walut z regionu) kontrastuje
z relatywną stabilnością kursu korony słowackiej, będącą skutkiem decyzji
o wprowadzeniu na Słowacji euro. Nie można wykluczyć, że krótkookresowe korzyści
z powodu niższej zmienności kursu walutowego mogą okazać się niższe od kosztu
utraty narzędzia amortyzującego szoki. Jednak w świetle zrealizowanych na potrzeby
Raportu badań Błaszkiewicz-Schwartzman (2008) i Stążki (2008) deprecjacja oraz silny
wzrost zmienności złotego prawdopodobnie można w znacznym stopniu sklasyfikować
jako wstrząs, którego źródło tkwi w sferze nominalnej. W takiej sytuacji płynny kurs
walutowy złotego należałoby uznać za czynnik wzmacniający szoki, a rezygnacja z niego
pozwoliłaby uniknąć szoku bez ponoszenia kosztów w postaci obniżenia efektywności
procesów dostosowawczych. Znikoma zmienność kursu korony słowackiej względem euro
w ostatnich miesiącach 2008 r. potwierdza, że parytet centralny w ERM II może pełnić
rolę stabilizującą kurs rynkowy, o ile uczestnicy rynku są przekonani, że wprowadzenie
euro w niedalekiej przyszłości jest zdarzeniem pewnym. Nie można wykluczyć, że gdyby
turbulencje na globalnych rynkach finansowych nastąpiły nieco wcześniej, Słowacja
nie byłaby zdolna do utrzymania stabilności kursowej. Szczególną rolę w zapewnieniu
stabilności odgrywa EBC dzięki wiarygodności prowadzonej polityki oraz zaufaniu
uczestników rynku do euro jako waluty międzynarodowej.

Silny wzrost zmienności kursu złotego (a także innych walut regionu, por. wykres
S.13) może utrudniać wyznaczenie parytetu centralnego w ERM II oraz obniżać
prawdopodobieństwo wypełnienia kryterium kursowego. Parytet centralny w ERM II
powinien być ustalony na poziomie kursu równowagi. W wyniku silnej deprecjacji
w ciągu ostatnich miesięcy – o ile nie odzwierciedlała ona zmian czynników
fundamentalnych, a jedynie wzrost awersji inwestorów do ryzyka w regionie – złoty
w styczniu 2009 r. mógł być niedowartościowany względem euro20. Jak wskazują wnioski
wynikające w Raporcie ustalenia parytetu centralnego na nieoptymalnym poziomie
(zarówno przewartościowanym i niedowartościowanym) niosłoby ze sobą negatywne
konsekwencje dla gospodarki.

W świetle zmian zachodzących w międzynarodowym systemie walutowym wejście
do ERM II jest obarczone znacznym stopniem ryzyka. Kryzys zaufania skutkujący
zanikiem płynności na wielu rynkach sprzyja podwyższonej zmienności kursów walut,
co utrudnia wypełnienie kryterium kursowego. Płynny kurs walutowy może stanowić
zarówno mechanizm absorpcji szoków, jak i czynnik wzmacniający wstrząsy. Jego
usztywnienie skutkuje jednak określonymi ograniczeniami w autonomii prowadzonej
polityki pieniężnej, co w sytuacji kryzysowej może być źródłem potencjalnych ryzyk.

18 Skala wykorzystania strategii carry trade, bazującej na występowaniu braku równowagi
w międzynarodowym systemie walutowym, maleje w przypadku wzrostu awersji do ryzyka. Kiedy
następuje wzrost niepewności, inwestorzy zamykają pozycje w strategii carry trade.

19 W przypadku dolara amerykańskiego czy jena japońskiego bardzo niski poziom stóp procentowych
nie pozostawia bankom centralnym przestrzeni dla dalszej ich obniżki.

20 Analizy kursu równowagi, które przeprowadzono na potrzeby Raportu w roku 2008, wydają się
potwierdzać tę tezę przy założeniu, że kurs równowagi złotego w ostatnich miesiącach nie uległ szybkiej
deprecjacji.
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Wykres S.13. Implikowana zmienność wybranych kursów walutowych na podstawie
rynkowych wycen opcji
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Źródło: Bloomberg.

Trwające zawirowania na rynkach finansowych, perspektywa osłabienia koniunktury
w Polsce oraz u głównych partnerów handlowych Polski, jak również silna deprecjacja
złotego nakazują zachowanie szczególnej ostrożności przy kreśleniu scenariusza
włączenia Polski do ERM II i przystąpienia do strefy euro. Niezbędne jest przy tym
wnikliwe monitorowanie sytuacji na rynkach międzynarodowych.

Zarządzanie polityką pieniężną i kursową uwzględniające wyzwania związane zarówno
z postępującym kryzysem w sferze finansowej i realnej, jak również ewentualną
koniecznością utrzymania kursu w ERM II wymaga zwrócenia uwagi na następujące
kwestie.

• Skala perturbacji na rynkach finansowych oraz pogarszające się w szybkim
tempie fundamenty gospodarki polskiej i unĳnej utrudniają prognozowanie
podstawowych wielkości makroekonomicznych w nadchodzących kwartałach.
Może to mieć istotne implikacje dla zdolności do wypełnienia kryteriów
konwergencji nominalnej. Ponadto zwiększa to ryzyko niewłaściwego ustalenia
parytetu kursu w ERM II. Pobyt w systemie ERM II w okresie niestabilności
kursu złotego może przekładać się na konieczność podejmowania interwencji
walutowych oraz ryzyko utraty części rezerw walutowych.

• Istnieje konieczność opracowania strategii strategii pobytu w ERM II, która
formułowałaby optymalną policy-mix (kombinację polityki pieniężnej i fiskalnej)
w trakcie pobytu w tym mechanizmie. Dotyczy to również określenia przedziału
wahań, który umożliwi wypełnienie kryterium kursowego21.

• Istnieje konieczność sformułowania strategii komunikacji MF i NBP z rynkami
zarówno na etapie przed wejściem do ERM II, jak i trakcie pobytu w tym
mechanizmie.

21 W świetle dotychczasowych doświadczeń krajów członkowskich nie ma jasności, co do tego
ograniczenie fluktuacji złotego do +/-15% jest wystarczające z punktu widzenia wymogów formalnych.
Strona europejska często podkreślała , że odchylenia kursu powyżej 2,25% w kierunku deprecjacji mogą
być postrzegane jako severe tensions.
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Przeprowadzona ocena wpływu trwającego kryzysu na bilans korzyści i kosztów
wprowadzenia euro w Polsce nie zmienia wydźwięku ogólnych wniosków płynących
z Raportu. Wskazują one, że w długim okresie gospodarka Polski powinna odnieść
korzyści z integracji ze strefą euro, pod warunkiem odpowiedniego przygotowania.
Niemniej, właściwy wybór momentu wprowadzenia euro będzie mieć kluczowe znaczenie
dla kształtowania się bilansu korzyści i kosztów w krótkim okresie.

Zawirowania na globalnych rynkach finansowych oraz recesja gospodarcza u głównych
partnerów handlowych Polski może częściowo osłabić zdolność do czerpania korzyści
z integracji rynków finansowych, intensyfikacji handlu czy wzrostu inwestycji.
Ochrona rynków wewnętrznych krajów członkowskich oraz zmniejszenie skali otwartości
gospodarek stanowią powszechną tendencję w okresie pogorszenia koniunktury, która
może jednak ograniczać skalę ewentualnych korzyści w przypadku scenariusza szybkiego
wejścia do strefy euro. Pogorszenie sytuacji na rynku pracy może osłabiać skłonność
do reform i zwiększać wydatki publiczne. Dalsze pogłębianie trudności gospodarczych
krajów UE może sprzyjać nasileniu tendencji protekcjonistycznych. W takiej sytuacji
pozbawianie się możliwości wykorzystania autonomicznej polityki pieniężnej będzie
wiązać się z istotnym ryzykiem.

Po drugie, podstawowym problemem jaki się ujawnił na rynkach finansowych
było zachwianie funkcjonowania kanału finansowego (transformacji kapitału od
pożyczkodawców do pożyczkobiorców). Skala i szybkość rozprzestrzeniania się kryzysu
w poszczególnych segmentach światowego systemu finansowego w latach 2007 i 2008
wskazuje na jego nadzwyczajny charakter. Szczególnie niepokojąca jest utrata
wzajemnego zaufania uczestników rynku, która skutkuje odcięciem źródeł finansowania.
Doprowadziło to do zaniku płynności na rynkach międzybankowych oraz wzrost ryzyka
niewypłacalności zarówno podmiotów prywatnych, jak i państw. W konsekwencji kryzys
ze sfery finansowej przenosi się do sfery realnej. Era łatwego pieniądza sprawiła bowiem,
iż wiele sektorów gospodarki światowej było uzależnionych od dostępności kredytu (np.
nieruchomości, przemysł samochodowy). Czynniki te powodują, iż bardzo trudno jest
dokładnie prognozować zachowanie gospodarek w nadchodzących kwartałach.

Po trzecie, w okresie niestabilności sfery nominalnej i realnej wypełnienie kryteriów
z Maastricht obarczone jest wysokim ryzykiem. Ponadto dążenie do ich wypełnienia,
w warunkach pogorszenia koniunktury gospodarczej może wiązać się z pewnymi
kosztami:

• Kryterium inflacyjne: prawdopodobnie kondycja polskiej gospodarki na tle
krajów UE będzie w nadchodzących kwartałach lepsza. Oznacza to jednak
relatywnie wyższą inflację, co może skutkować trudnościami w spełnieniu
tego kryterium. Prowadzenie restrykcyjnej polityki pieniężnej nakierowanej
na spełnienie kryterium inflacyjnego może w takich warunkach wpływać
niekorzystnie na sferę realną.

• Kryterium fiskalne: trudna do przewidzenia skala deficytu budżetowego w
2009 r. będzie zależała od prawdopodobnego spadku dochodów (na skutek
zmniejszenia bazy podatkowej) i wzrostu wydatków (wzrost transferów, zasiłków
dla bezrobotnych, wzrost kosztów obsługi długu w efekcie spadku kursu złotego,
itd.). Tymczasem w okresie spowolnienia wzrostu gospodarczego polityka fiskalna
powinna wziąć na siebie ciężar stabilizacji gospodarki poprzez optymalne
wykorzystanie funduszy strukturalnych oraz inwestycje związane z realizacją
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projektów inwestycyjnych na EURO 2012. Czynniki te mogą utrudnić spełnienie
kryterium fiskalnego.

• Kryterium długoterminowych stóp procentowych: wzrastające potrzeby
pożyczkowe rządów krajów dotkniętym kryzysem zwiększają zagrożenie
narzucenia wyższej premii za ryzyko kredytowe na tych pożyczkobiorców, którzy
charakteryzują się mniejszą wiarygodnością. Polska mimo relatywnie dobrych
wyników gospodarczych w ostatnich latach ma wciąż niższy rating niż gospodarki
krajów strefy euro.

• Kryterium kursu walutowego: stabilizacja kursu w systemie ERM II stanowi
wyzwanie dla polityki pieniężnej i fiskalnej. Im większe jest ryzyko niespełnienia
pozostałych kryteriów, tym większa może być trudność w utrzymaniu kursu
w ERM II. Duża zmienność kursu złotego w ostatnich miesiącach rodzi ryzyko
doboru niewłaściwego parytetu. Konieczność stabilizacji kursu uniemożliwia
wykorzystanie polityki pieniężnej na potrzeby stabilizowania koniunktury.

Z punktu widzenia przeprowadzonej analizy szczególnie istotny wydaje się okres
przygotowania do włączenia, a także pobytu Polski w ERM II, podczas którego
oddziaływanie procesów związanych z trwającym kryzysem może silnie wpływać na
zdolność Polski do wypełnienia wszystkich kryteriów konwergencji. W kontekście
spowolnienia gospodarczego i wynikających z niego prognoz kształtowania się deficytu
budżetowego, podstawowe zagrożenie może się wiązać ze zdolnością Polski do
wypełnienia kryterium fiskalnego, przede wszystkim ze względu na wysoki deficyt
strukturalny.

Kryterium stabilności kursu walutowego wiąże się z pozostałymi kryteriami poprzez
kluczową rolę oczekiwań i przekonanie uczestników rynku do tego, że Polska jest
w stanie skutecznie wypełnić pozostałe kryteria w określonym terminie. Tylko pod
tym warunkiem uczestnictwo w ERM II może przyczyniać się do stabilizacji kursu
walutowego wokół parytetu centralnego. Można zatem stwierdzić, że zawirowania na
globalnych rynkach finansowych oraz niepewność co do ich konsekwencji w zakresie
zdolności Polski do trwałego wypełnienia kryteriów z Maastricht skłaniają do
pogłębionej refleksji na temat odpowiedniego wyboru momentu przystąpienia do ERM
II oraz opracowania strategii pobytu.
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