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KONWERGENCJA REALNA FUNDAMENTEM
POWODZENIA INTEGRACJI MONETARNEJ POLSKI
ZE STREFA EURO

Celem opracowania jest prezentacia wnioskéw z analizy poziomu
realnej konwergencji Polski z gospodarkg Eurolandu. W opracowaniu
podieto rowniez prdbe analizy kosztow i korzysci przviecia euro,
a takze potencialnych szans i zagrozen zwigzanych z funkcjonowaniem
w europejskief unii monetarnej. Na koniec zawarto tez wstepne wnioski
na temat mmaczenia kryzysu finansowego lat 2007-2010 dla perspektyw
preyjecia w Polsce waluty euro.

1. Wstep

Whbrew powszechne] wiedzy, procesy integracyjne w Furopie nie s3
zjawiskiem nowym. Pierwsze proby integracyi byly podejmowane juz w staro-
zytnosci. Historia obfituje w tego typu inicjatywy. Jednakze niemal zawsze proby
integracji panstw byly zwigzane ze swego rodzaju wymuszaniem przez silne
panstwo na slabszych krajach przyjecia pewnych, nickoniecznie korzystnych dla
nich, uregulowan 1 postanowien.

Pierwszg pokojowg probag utworzenia ugrupowania integracynego w czasach
nowozytnych, ktére mialo na celu obustronne korzy$ei ekonomiczne, bylo
utworzenic w 1921 roku przez Belgie 1 Luksemburg unii gospodarczej. Co
prawda, w wyniku wybuchu II wojny éwiatowej inicjatywa ta zostala zawieszona,
jednak juz w roku 1948 kraje te, wraz z Holandia, ponowily wspdlprace,
zawigzujac uni¢ celng.

Wowezas to rozpoczal si¢ w zachodniej Europie okres pokojowej euforii
integracyjnej, w wyniku ktorg) powstaly trzy Wspdlnoty: Europejska Wspolnota
Wegla i1 Stali, Europejska Wspdlnota Gospodarcza oraz Europejska Wspdlnota
Energii Atomowej. Mialy one wykorzystac cheei 1 potrzebg wspdlnego
odbudowywania powojennej Europy w celu zbudowania solidnych podstaw
wigzgeyeh curopejskie gospodarki, tak by unmikngé kolemego dramatycznego
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w skutkach konfliktu zbrojnego. A zatem gleboko powigzane i wspolpracujace
ze soba gospodarki mialy staé sie silnym, stabilnym i odpowiedzialnym
fundamentem pokoju, demokracji 1 praw czlowicka.

Proces integracji krajéw Furopy przebiegal dos¢ burzliwie bowiem, zgodnie
z teorig immanentngj logiki integracji Waltera Hallstein’a, co chwila uwidacz-
nialy si¢ potrzeby objecia wspélnymi uregulowaniami kolejnych obszaréw
i sektorow gospodarek. Zmieniajace sig natomiast rzady krajow czlonkowskich
nie zawsze ,,mowily” w tym kontekscie jednym glosem. Poniewaz ninigjsze
opracowanie dotyczy aspektu unii monetarnej, autor pozwolil sobie pomingc
w nim zawilosci historyezne. Niemnigj jednak, nalezy nadmienié, iz procesy
integracyjne w Europie doszly na dzien dzisiejszy do etapu unii gospodarczej
1 walutowej, co stanowi fenomen integracyjny na skale §wiatowa.

Polska, na mocy podpisanego Traktatu Akcesyjnego, posiada status kraju
z derogacjg. Oznacza to, iz wstgpujac do Unii Europejskiej przyjela zobowia-
zanie do mozliwie szybkiego wprowadzenia wspdlnej waluty euro. Zanim jednak
do tego dojdzie kraj musi spelni¢ szereg wymogéw zwanych kryteriami
zbieznodci czy tez Kryteriami z Maastricht (od nazwy traktatu w ramach,
ktorego zostaly one przyjste). Jak wskazuje praktyka ekonomiczna trwalosé
spelniania tychze nominalnych kryteriéw zbieznosci jest uzalezniona od poziomu
1 stabilnosei realne) konwergencji integrujgeych sig gospodarek.

Celem opracowania jest prezentacja wnioskow z analizy poziomu kryteridw
realngj konwergencji Polski z gospodarkami Eurolandu. W opracowaniu podjgto
rowniez probe analizy kosztow i1 korzysei przyjecia euro, a takze potencjalnych
szans 1 zagrozen zwigzanych z funkcjonowaniem w europejskic) unii monetarng;,
zwanegj potocznie strefa euro. Podjgto tu réwniez probe sformulowania wstgpnych
wnioskéw na temat znaczenia kryzysu finansowego, gospodarczego 1 budzeto-
wego dla perspektyw wprowadzenia w Polsce waluty euro. Przyjecic takicgo
celu implikuje nastgpujace clementy skladowe opracowania:

—  wyjasnienie termindw konwergencji realnej 1 nominalnej,

—  analiza kosztow 1 korzysdci, a takze potencjalnych szans 1 zagrozen wynika-
jacych z przyjgcia wspodlne) waluty euro,

—  analiza poziomu konwergencji realnej Polski ze strefy euro,

—  znaczenie kryzysu dla perspektyw wprowadzenia euro w Polsce.

2. Konwergencja nominalna i realna — zakres poj¢ciowy

Stabilnos¢ makroekonomiczna to niezwykle wazny czynnik wzrostu gospo-
darczego, na ktérego jako$é wplywa migdzy innymi ksztalt prowadzongj polityki
fiskalnej i monetarnej kraju. Doswiadczenia wysokiej inflacji 1 bezrobocia lat 70.
i 80., a takze cykliczne kryzysy finansowe i gospodarcze, potwierdzajg negaty-
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wne konsekwencje niestabilnosci sfery nominalnej gospodarki. Za Ieokadig
Oreziak mozna stwierdzi¢, iz brak stabilnosci pienigdza zmusza podmioty do
c1qg%ego dostosowywania cen 1 zw1e;ksza marzg inflacyjna. Co W1§cej, przyczynia
si¢ ona do utraty przez ceny swej funkcji informacyjnej 1 nie pozwala na
dlugofalowe planowanie projektéw inwestycyjnych.

W celu zwigkszenia wiarygodnosei, racjonalnosei 1 skutecznosci polityki
makroekonomicznej stosuje sig mechanizm tzw. kotwicy nominalnej. W polityce
pienigznej kotwica nominalna ma zazwyczaj postac ograniczenia ilo§ciowego, tj.
limitu ilosci pienigdza w obiegu. Powszechna praktyks bankéw przelomu
wickdow XX 1 XXI bylo stosowanie strategii bezposredniego celu inflacyjnego
opartej na niezalezno$ci bankéw centralnych, ktéra stanowila kotwice oczekiwan
flacyjnych. W polityce budzetowe] natomiast kotwica przyjmuje zazwyczaj
postac¢ ograniczen okreslajagcych dopuszezalng wartos¢ deficytu budzetowego,
dlugu publicznego czy wydatkow budzetowych, okreslonych jako procent PKB.
Brak wiarygodnych i jednoznacznych regul polityki gospodarczej moze
sklania¢ rzadzacych do zbyt nieodpowiedzialnego siggania po instrumenty
ckspansji budzetowe) co, jak widaé na przykladzie Grecji, moze prowadzic
do utraty kontroli nad deficytem i dlugiem publicznym.

Wymdg zapewnienia trwale] stabilno$ci makrockonomiczne] znalazl swe
formalne odzwierciedlenic w zapisach Traktatu z Maastricht odnoénie kryteriow
konwergencji, stanowigcych podstawg klasyfikacji panstw do strefy euro.
Kryteria te pelig funkcje tzw. kotwicy nominalngj dyscyplinujace) polityke
gospodarcza krajow czlonkowskich strefy euro 1 Unii Europejskiej (UE), stano-
wige jednoczesnic miermki nominalne) konwergengji ze strefy euro. Zgodnie
7z wezesnigjszymi rozwazaniami dotyczacymi tradycyjnych kotwic polityk
fiskalnej 1 monetamej, praktyka gospodarcza sugerowala tworcom strefy curo, by
wérdd kryteriow zbieznos$ei umiescié muin. kryterium okreslajgee maksymalny
poziom inflagji, dlugu publicznego 1 deficytu budzetowego.

Na uvwagg zashuguje fakt, 1z w przypadku strefy euro postulat stabilnosci
makroekonomicznej 1 koniecznosé ustanowienia wiarygodne] kotwicy nomi-
nalngj byly szczegdlnie istotne, bowiem scentralizowaneg) polityce monetarngj
(prowadzonej przez FEuropejski Bank Centralny EBC) towarzyszy nadal
zdecentralizowana polityka fiskalna (tworzona i1 realizowana przez krajowe
rzady). Przy tak przyjete] konstrukcji, ryzyko niespdjnosci miedzy celami
wspdlnej polityki monetarnej 1 krajowej polityki fiskalnej jest bardzo wysokie,
szczegolnie wobec braku mozliwosei ich koordynacii.

Ostatecznie, wérdd kryteriow zbieznosci, stanowiacych reguly wyliczania
wartoéci referencyjnych przyjetych wskaznikow, niczbgdnych do okreslenia
pozmmu konwergencji nominalnej kraju aspirujgcego do strefy euro, uwzgled-
niono: kryterium inflacji, kryterium dlugookresowej stopy procentowej, dwa
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kryteria fiskalne i kryterium stabilno$ci kursu walutowego. Rysunek 1 precyzuje
sposdb wyliczania wartosei referencyjnych przyjstych kryteriow.
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Rys. 1. Metody wyliczania lub wyznaczania wartosci referencyjnych kryteriow
zbieznosci z Maastricht
Zrédio: epracowanie wiasne na podstawie: Program Konwergencji, Ministerstwo Finanséw,
Warszawa 2005, Raport o konwergencji, Europejski Bark Centralny, Frankfurt nad Mernem 2008,

Naturalnym uzupelieniem konwergencji nominalne) sa podobicnstwa
zwigzane z migdzy innymi rzeczywistym potencjalem integrujgcych si¢ gospo-
darek, ich bogactwem, technologiami wytwarzania, strukturg i poziomem
produkeji 1 konsumpceji, otwartoscig 1 konkurencyjnoécia, nazywane w literaturze
kryteriami konwergencji realnej. Juz J.A. Frankel oraz A. Rose zauwazyli, iz
wysoki stopien konwergencji realngj ulatwia funkcjonowanie kraju wewngtrz
unii monetarnej, a z drugic strony juz samo uczestnictwo w unii monetamej
przy$piesza proces konwergencji realne;’.

Dostgpne wyniki badan wskazuja, iz konwergencja realna w dhluzszym
horyzoncie czasowym pozytywnie wplywa na mozliwosci wypehienia kryteriow
konwergencji nominalnej’. Zatem trwale spehienie opisanych powyzej nomi-
nalnych kryteriéw zbieznosci jest pochodna stopnia konwergencji realnej. 7. tego

' TA. Frankel, A Rose, The Endogenity of the Optimum Currency Area Criterion, The
Economic Journal 108, 1998, ss. 1009-1025.

* Lein-Rupprecht S., Leon-Ledesma M., Nerlich C., How is real Convergence Driving
Nominal Convergence in the New EU Member States, Working Paper No. 8§27,
Europejski Bank Centralny, 2007
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tez powodu kwestia konwergencji realnej jest niezwykle istotnym elementem
analizy kosztow i korzysci akcesji do strefy euro. Ze wzgledu na wyjatkows
zlozonosé te) problematyki autorzy ograniczyli sig jedynie do zasygnalizowania
kilku elementow z nig zwigzanych, a mianowicie: strukturalnego podobienstwa
gospodarek, zagrozenia wystapicnia szokéw asymetrycznych® oraz adekwatnosci
polityki pienigznej EBC.

Zgodnie z rozbudowang teorig optymalnych obszaréw walutowych (TOOW)
kraje tworzace uni¢ monetarng powinny charakteryzowaé sig zblizong, ale
zdywersyfikowana strukturg produkcji popytu i eksportu’, a takze doéé wysokq
mtensywnoscu; wzajemnych pow1qzan handlowych Wypelnienie tych wymogdw
przyczynia s1e; zaréwno do ogramczema zagrozen szokami asymetrycznymi
(popytowymi 1 podazowymi), jak rowniez zwigksza korzysei z tytulu eliminacji
kosztow transakcyjnych i ryzyka kursowego. Do zmnigjszenia ryzyka wysta-
pienia szokow asymetrycznych przyczyniaja sig réwniez podobne struktury
gospodarek krajow tworzacych unig walutows (szczegolnie struktury produkeji
1 konsumpcji). Co wigeej, podobne gospodarki mogg tez powodowac zwigkszenie
stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych, co stanowi jeden z kluczowych
czymikow warunkujagcych z jednej strony adekwatno$¢ prowadzonej przez
Europejski Bank Centralny wspélngj pelityki monetarnej, a z drugiej mozliwosé
,JTadzenia” sobie przez zintegrowane gospodarki w podobny sposob z szokami
asymetrycznymi.

3. Korzysci i szanse przystapienia do europejskiej
unii monetarnej

Z punktu widzenia nowych krajow czlonkowskich UE ostatecznym i nad-
rzgdnym celem akeesji do strefy curo jest osiggnigeie wysokiego stopnia wzrostu
i rozwoju gospodarczego, a takze dogonienie poziomu zycia ,starych”, bogatych
krajow czlonkowskich. Osiggniceie tego celu jest uzaleznione jednak od wiclu
czynnikow wérdd ktoryeh przede wszystkim wymienié nalezy realng 1 nominalng
konwergencje gospodarek. W ninigjszym punkcie opracowania krétko przedsta-
wiono pozytywne konsekwencje integracji monetarnej, ktére w formie graficznej
przedstawia rysunck 2.

7O popytowym szoku asymetrycznym moéwi sie w przypadku, gdy nagla zmiana popytu
dotvka jeden lub kilka krajow (regionéw) w znacznie wiekszym stopniu niz pozostale.
O podazowym szoku asymetrycznym mowi sie wowczas, gdy podobna sytuacja
zaistnieje w kontekscie zmian podazy.

* PB. Kenen, Monetary problems of the Integrational Economy, University of Chicago
Press, Chicago 1969, s. 32 i dalsze.
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Do najbardziej znanych 1 oczywistych korzysci wprowadzenia wspdlnej
waluty nalezy eliminacja kosztow transakcyjnych zwigzanych z wymiang walut
narodowych. Dotyezy to zaréwno bezposrednich kosztéw finansowych (réznica
miedzy kursem kupna i sprzedazy obcej waluty, oplaty operacyjne, koszty
zabezpieczania przed ryzykiem kursowym), jak i kosztow administracyjnych
(m.in. koszty zarzadzania ryzykiem kursowym, naklady na sprawozdawczos$é
finansowy oraz koszty alternatywne z tytul'u mniejsze] efektywnosci zarzadzania
srodkami pienigznymi rozproszonymi na roznych rachunkach bankowych).
Redukcja powyzszych kosztéw prowadzi m.in. do wzrostu zyskownosci
przedsigbiorstw, spadku cen 1 rozwoju handlu.

Calkowita eliminacja ryzyka kursowego wplynie na poprawienie warunkow
prowadzenia dzialalno$ci gospodarcze), uruchomi procesy dostosowawcze
w sferze handlu oraz obnizy niepewnosc¢ eksporteréw i1 importerow, nasilajac
w efekeie napltyw bezposrednich inwestycji zagranicznych. Obserwacja gospodarek
Eurolandu pozwala na stwierdzenie, iz rezygnacja z wlasnej waluty przyczynia
si¢ rowniez do spadku krajowych stop procentowych w nastepstwie eliminacji
zawarte] w nich premi za ryzyko kursowe. Tym samym maleje koszt kapitatu,
co przyczynia si¢ do wzrostu inwestycji krajowych.

KORZYSCI BEZPOSREDNIE
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Wazrost gospodarczy (PKB) i wzrost dobrobytu

Rys. 2. Korzysci bezposrednie 1 posrednie (szanse) przystapienia do europejskie)
unii monetarnej
Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie: Kowalewski P., Tchorek G., Gérski J. (red.)
Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013.

Unia monetarna zwigksza przejrzystos¢ cen 1 plac, co ulatwia podmiotom
podejmowanic trafnych decyzji gospodarczych w zakresic alokacji czynnikéw
produkcji. Stwarza to réwniez lepsze warunki dla konkurencji cenowej
w warunkach wspélnego rynku. Funkcja informacyjna rynku i cen jest wowcezas
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znacznie skuteczniej realizowana. Powoduje to szybszy obieg informacji
rynkowej, co dalej uniemozliwia dyskryminacje cenows. Jednoczeénie zjawisko
to zwigksza poziom konkurencji na zintegrowanym obszarze gospodarczym,
co wywoluje presjq na wzrost efektywnosci produkeyine;.

Co wigcej, wspolna waluta stymuluje 1 napedza integracje 1 plynnosé rynkow
finansowych. Wspo]ny rynek finansowy oferuje szerszy wachlarz mozliwosci
inwestycyjnych niz w przypadku funkcjonowania rynkéw walutowych poszceze-
golnych krajow czlonkowskich. Zjawisko to przyczynia si¢ réwniez do wzrostu
konkurencyjnosci migdzy rynkami kapitalowymi, centralnymi i instytucjami
finansowymi.

4. Koszty przystgpienia do europejskiej unii monetarne;j

Koszty oraz zagrozenia wstapienia do unii walutowej mozna podzieli¢ na
krotkookresowe, srednicokresowe oraz dlugookresowe (patrz rys. 3). W niniej-
szym punkcie opracowania autor krétko charakteryzuje poszezegélne koszty
przyjecia wspolnej waluty.

[ KOSZTY WPROWADZENIAEURO }
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Jtre .
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olitele Zat
BRUH e walutowego EBC
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Nieadekwatnosé strukturalna

Nieadekwatnosc cykliczna

) Rys. 3. Koszty przystapienia do europejskiej unii monetarnej
Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie: Kowalewski P., Tchorek G., Gorski J. (red.)
Mechanizmy funkcjonowania strefy euro, Narodowy Bank Polski, Warszawa 2013.

W odniesieniu do kosztow krotkookresowych uwage nalezatoby zwrécic
m.in. na wzrost cen i débr oraz ustug zwigzanych z ,.zaokragleniem™ cen. Takie
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zjawisko nazywane jest ,,iluzjg euro”. Oznacza ono, iz odczuwanie przez spole-
czenstwo wzrostu cen jest o wiele silniejsze niz realna dynamika oficjalnego
wskaznika. Zjawisko to moze powodowal negatywne skutki dla calej gospo-
darki. Podmioty gospodarcze majg wrazenie spadku sily nabywcezej, co z jednej
strony moze doprowadzié do faktyeznego spadku popytu, z drugic) za§ moze
wplywac na zwigkszenie zadan placowych.

Innymi kosztami zwiazanymi z wprowadzeniem euro sj koszty ekonomiczno-
spoleczne, ktore kraje ponosza, aby spetni¢ kryteria konwergencji warunkujace
czlonkostwo w unii gospodarczej i walutowej. Spoleczenistwa muszg ponie$c
wicle wyrzeczen, dazac do najnizszej inflacji, zmnigjszajge deficyt budzetowy
i ograniczajgc dlug publiczny. Co wazne, koszty te nie znikajg z chwilg
wstgpienia do unii walutowej, ale wystgpujg rowniez podezas uczestnictwa
w niej, bowiem trwale spelnianie kryteriow konwer gencji warunkuje dlugotrwata
stabilno§¢ makroekonomiczng.

Kluczowym zagrozeniem sredniookresowym natomiast jest przyjecie odpo-
wiedniego kursu konwersji. Jesli np. przyjety kurs konwersji zlotowki do
curo bedzie przewartoéciowany, czyli zbyt silny w stosunku do kursu rowno-
wagi, wowczas polskie produkty i ushugi beds relatywnie drozsze od zagranicz-
nych. Spowoduje to spadek konkurencyjnoséci polskiej gospodarki, a w efekeic
doprowadzi do pogorszenia bilansu handlowego. Jesli natomiast przyjety kurs
konwersji bedzie zbyt niski (slaby) w stosunku do kursu réwnowagi, produkty
1 ustugi beda relatywnie tansze niz zagraniczne, co z kolei moze spowodowad
przegrzanie si¢” polskiej gospodarki i presje inflacyjna. Co wigcej, przyjecie
zbyt slabego kursu spowoduje wzrost cen 1mp0rtu np. nowych technologii, co
w przypadku kraju rozwijajacego si¢ 1 chlongcego nowe technologie
hamowaloby wzrost gospodarczy.

Kosztem utworzenia unii walutowej jest réwniez pogorszenie sig zysko-
wnoscl scktora bankowego (utrata zyskéw z wymiany walut, dochodéw
z transakeji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym 1 przewalutowania
kredytow). Czgsto pomijane w dyskusji sa takze koszty procesu wymiany
narodowych banknotéw oraz monet na euro (zwigzanego z wycofaniem walut
narodowych — transport, niszczenie — oraz z produkcja i dystrybucja nowej
waluty), a takze koszty wymierne, takie jak:

—  wydatki na prowadzenie kampanii informacyjnej,

—  koszty adaptacji systeméw informatycznych 1 proceséw operacyjnych,
—  koszty adaptacji urzadzen poshugujaeych sig gotowka,

—  koszty szkolen pracownikoéw 1 partnerow biznesowych.

Rezygnacja z wlasnej waluty na rzecz euro wigze si¢ w dlugim okresie
przede wszystkim z utraty mozliwoéci prowadzenia autonomiczne] polityki
gospodarcze]. Brak zmienno$ci nominalnego kursu walutowego laczy sig
z mozliwodcia osiagnigcia korzysei i otrzymania nowych szans, jednakze
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oznacza rowniez rezygnacje z mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki

kursowej’. Co prawda, Prezes NBP bedzie miat prawo do glosowania podczas

posiedzen Rady Prezeséw Europejskiego Banku Centralnego jednakZze jego
wplyw na decyzje bedzie bardzo ograniczony.

Rezygnacja z pieniadza narodowego implikuje brak mozliwosci wykorzy-
stywania kursu walutowego jako instrumentu polityki ekonomicznej. Tym
samym oznacza to brak mozliwoéci reagowania na wstrzasy gospodarcze’,
zaréwno pochodzenia wewngtrznego jak i zewngtrznego. Skala kosztéw zwig-
zanych z utratg autonomicznosci w dziedzinie polityki pieni¢znej oraz kursowej
zalezy od’:

—  adekwatnosci polityki pienigzne] EBC do potrzeb gospodarki,

—  skutecznosci krajowej polityki pienigzne] prowadzonej w warunkach
globalizacji,

—  skutecznodci nominalnego kursu walutowego w absorbowaniu szokow,

—  efektywnosci funkejonowania alternatywnych mechanizmoéw dostosowaw-
czych (np. elastycznosci rynkéw pracy, zdolnoéci do wewngtrznej
dewaluaciji).

Zagrozeniem zastlugujacym na szezegdlng uwage jest adekwatno$é polityki
pieni¢zne] Europejskiego Banku Centralnego. Niedostosowanie tejze polityki
moze micé dwojaki charakter. Po pierwsze, moze to byé nicadekwatno$c
cykliczna, polegajgca na niedostosowaniu prowadzonej polityka pienigzne) do
sytuacji gospodarcze) kraju w odniesienin do migjsca gospodarki w cyklu
koniunkturalnym. Procykliczna polityka monetarna moze byé niszezgca dla
gospodarki. Obnizanie stop procentowych (zwigkszanie masy pienigdza na
rynku) np. podezas fazy wzrostu komunktura]nego b@dzw napgdzato gospodarke,
grozac jej wysoka inflacja i tzw. _przegrzaniem”. Zas podwyzZszanie stdp
procentowych (ograniczajgc podaz pienigdza na rynku) w fazie spadku
gospodarczego lub kryzysu, moze ,,zdusic” gospodarkg, poglebiajge tym samym
recesje. A zatem, aby wspolna polityka pienigzna EBC mogla skutecznic

* www.nbpartal pl, dostep: 6.06.2014.

8 W przypadku udzialu w obszarze jednowalutowym chodzi o wstrzasy asymetryczne
{popytowe lub podazowe) ktére pojawiajg sig, gdy Z_]anSka negatywne wplywajg na
tempo rozwoju 1 poziomu bezrobocia w danym kraju, nie dotykaja innych krajow unii
walutowej. Gdyby kraj prowadzit wiasng polityke makroekonomiczng, mogtby w takie;
sytuacji starac si¢ dostosowac ja, w ten sposob zmniejszajac, przynajmniej w krotkim
okresie, problemy wynikajace ze wstrzasu. Drzialania takie nie zostaja jednak podjete
przez EBC, jesli pogorszenie sytuacji gospodarcze] dotvezy tylko jednego kraju. Kraj ten
musi dostosowac sie do nowej sytuaciji poprzez wzrost konkurencyjnosci.

" A Rogut, Koszty i zagrozenia zwigzane z wejsciem Polski do strefy euro, [w:]
P. Kowalewski, G. Tchorka, J Gorski, Mechanizmy funkcjonowania strefy euro,
Narodowy Bank Polski, Wydanie IV.
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wspomagaé kraje unii monetarnej, ich gospodarki musza mie¢ zblizone cykle
koniunkturalne.

Nieadekwatno$é strukturalna natomiast wystgpuje wowczas, gdy stopy
procentowe s3 zbyt wysokie lub zbyt niskie w stosunku do poziomu inflacji
w danym kraju. Zagrozenie to jest tym silnigjsze im wigksze jest zrdznicowanic
poziomu rozwoju krajéow w unii monetarnej. I tak np. gospodarki krajow
rozwijajacych sig, ktore charakteryzuja si¢ wysokim wzrostem PKB i wysoka
inflacjg ,,wymagaja”™ restrykeyjnej polityki pienigznej banku centralnego. Jesli
EBC ustali zbyt niskie stopy procentowe gospodarkom tym grozi przegrzanie.
Natomiast podniesienie przez EBC stép procentowych, tak by dzialaty
antyinflacyjnie w krajach rozwijajacych sig, przyczyni si¢ do ,,zduszenia™
gospodarek rozwinigtych, ktdrych cecha charakterystyczng jest niskie tempo
wzrostu PKB i niska inflacja, a zatem kraje te potrzebuja luznej polityki
pieni¢znej pobudzajace)j inwestycje.

5. Poziom konwergencji realnej Polski ze strefa euro

7. ekonomicznego punktu widzenia, Polska jest gospodarka mala. Jest to
nadal gospodarka rozwijajaca sig. Udzial produkeji Polski w lacznej produkeji
krajéow Eurolandu od kilku lat wynosi okolo 3%. Jest to mniej niz wynosi
produkeja np. Holandii. Relatywnie niska produkeja, przy dosé duze) w skali
curopejskie) liczbie mieszkancdéw kraju, $wiadezy o niskiej produktywnosci
pracy i niskim poziomie rozwoju gospodarczego. Zgodnie ze statystykami z roku
2007 Polska byla najbiednicjszg gospodarkg wérod panstw, z ktérymi przystapita
do UE w 2004 roku i trzecig pod tym wzgledem w UE po przyjeciu Rumunii
1 Bulgarii.

Z raportu NBP na temat pelnego uczestnictwa Polski w trzecim etapie unii
gospodarcze] 1 walutowe) wynika, iz struktura produkeji polskie) gospodarki
znacznie rézm sig¢ od struktury produkeji gospodarek strefy euro (glownic
Niemiec i Francji). W Polsce obserwuje sig wysoki udziat produkeji rolnictwa,
gornictwa, kopalnictwa oraz handlu 1 napraw, a jednoczeénie niski udziat obstugi
nieruchomosci oraz sektoréw ustlugowych, jak transport czy posrednictwo
finansowe. Polska charakteryzuje si¢ jednak do$¢ szybkim tempem upodabniania
sig struktury produkceji do strefy euro, ktéra to tendencja z uptywem czasu moze
przyczynic si¢ do spadku zagrozenia szokami asymetrycznymi.

W Polsce zauwaza sig¢ rowniez stosunkowo duzg odmiennos$é struktury
konsumpcji w poréwnaniu z krajami strefy euro. Zjawisko to jest pochodna
nizszych dochoddw 1 implikuje relatywnic wysoki udzial w konsumpcji débr
podstawowych, ktore cechuja sig niska elastycznoscia popytu. Jednoczesnie
udzial dobr wyzszego rzedu jest stosunkowo niski. Sytuacja ta moze wywolac
dwojaki efekt. Po pierwsze, moze ona powodowal negatywng w skutkach
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asymetri¢ reakcji popytu konsumpceyjnego na szoki popytowe w Polsce i strefie
euro. Po drugie jednak czyni to polska gospodarke mniej wrazliwa. Za autorami
opracowania: Svuchronizacja cykiu koniunkturalnego polskiej gospodarki
z krajami strefy euro w kontekscie struktury tych gospodarek, mozna powiedziet,
iz udzial dobr o wyzsze) clastycznodei cenowej 1 dochodowej popytu bedzie
w Polsce w najblizszych latach rést, natomiast struktura popytu konsumpeyjnego
bedzie sie upodabma%a do struktury w strefie euro®. Mozna zatem zaryzykowaé
stwierdzenie, iZ wraz z postepem integracji i wzrostem gospodarczym, problem
odmiennej struktury konsumpcji bedzie stopniowo w Polsce eliminowany.

Innym aspektem realnej konwergencji majacym znaczenie w kontekscie
kosztow 1 korzysci czlonkostwa w europejskiej unii monetarnej jest
podobienstwo struktury wymiany handlowej. 7 jednej strony podobna struktura
wymiany handlowej ulatwia EBC reakcje na ewentualne zmiany popytu
zewnetrznego, z drugiej zas strony wysoce zdywersytikowana struktura eksportu
chroni w pewnym stopniu przed szokami asymetrycznymi i1 minimalizuje ich
ewentualne negatywne skutki dla gospodarki’. Struktura produktowa polskiego
cksportu rézmi sig¢ od struktury krajow strefy euro, jednakze stopien jej
dywersyfikacji jest stosunkowo wysoki, a zatem skutki ewentualnych szokéw
asymetrycznych dla polskiego cksportu moga by¢ stosunkowo lagodne.

Zgodnie z TOOW, czynnikiem mimimalizujgcym ryzyke szokéw asy-
metrycznych jest wysoki udzial w wymianie zagranicznej handlu wewngtrz-
galcziowego'. Panstwa Eurolandu charakteryzuja si¢ stosunkowo wysokimi
wskaznikami handlu wewnatrzgaleziowego, co osiggnely na skutek glebokiej
integracji gospodarczej, a takze rosngcego podobienstwa struktur gospodarczych.
W odniesieniu do polskiej gospodarki mozna stwierdzi¢, iz udzial wymiany
wewngtrzgalgziowe) w handlu szybko rosnie, a wartoéé tego wskaznika dla
Polski jest znacznic wyzsza niz przeci¢tna jego warto$¢™ w strefie euro.

Synchronizacja cykli koniunkturalnych jest niezwykle istotna z punktu
widzenia efektywnoscei funkcjonowania kraju w ramach unii monetarng).
Literatura nawet okresla ten proces terminem ,metakryterium™ optymalnego

8 E. Adamowicz, S. Dudek, D). Pachucki, K. Walczyk, Synchronizacja cyklu koniunkturalnego
polskiej gospodarki z krajami sivefy euro w kontekscie strukiury tych gospodarek,
Narodowy Bank Polski, Warszawa 2008, s. 51 dalsze.

® Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, Navodowy Bank Polski, Warszawa 2013, ss. 58-59.

7 Frankel, Real Convergence and Euro Adoption in Central and Eastern Europe:
Trade and Business Cycle Crrelations as Endogenous Criteria for Joining EMU,
Working Paper Series, 04-039, Harvard University, I F. Kennedy School of Government,
Cambridge 2004, ss. 5-26.

" Raport na temat pelnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, Navodowy Bank Polski, Warszawa 2013, ss. 54-66.
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obszaru walutowego. F.P. Mongelli uzasadnia to podejicie twierdzeniem, iz
w przypadku wigkszosci kryteriéw ich spelnianie zwigksza prawdopodobienstwo
symetrycznosei szokdw 1 odpowiedniej sity reakep na nie w przyszlosel, co
w dalszej kolejnosci moze prowadzic do zwigkszenia zbieznosci cyklicznej
panstw czlonkowskich unii walutowej. Istnieje wicle czynnikdéw determinujgeych
stopien synchronizacji cyklicznej. Nalezg do nich migdzy innymi:

—  intensywno$¢ wymiany handlowej,

—  integracja rynkéw finansowych,

—  stopien zmienno$ci kursow walutowych,

—  koordynacja polityki fiskalnej,

—  ,uwspolnienie” polityki monetarne;.

Jedna z determinant synchronizacji cyklow koniunkturalnych jest integracja
polityki makrockonomicznej. Zblizanic polityki budzetowe) moze doprowadzic
do zwigkszonej synchronizacji cykli koniunkturalnych. Niezaleznie prowadzona
polityka fiskalna moze shizy¢ zatem jako narzgdzie osiggania stabilizacji
makroekonomicznej. W literaturze mozna si¢ spotkaé z opiniami, iz podo-
bienstwo polityk budzetowych panstw unii walutowej moze przyczyniaé sig
do wickszej symetrii szokéw oraz zbicznosci cykli?. Z tego tez powodu
rzad polski powinien rzetelnie wypelniaé wszelkie zalecenia wynikajgce
z procedur ustanowionych mocg Semestru Europejskicgo®, Dwupaku' czy
Paktu Fiskalnego".

12 7, Darvas, A. Rose, G. Szapary, Fiscal Divergence and Business Cycle Synchronization:
Irresponsibility is Idiosyncratic, NBER Working Paper, 11580, 2005, ss. 2-8.

13 Semestr Europejski wprowadza obowiazek synchronizacji proceséw aktualizacyjnych
Krajowe Programy Reform oraz Programy Stabilnosci 1 Konwergencji. Zaczynajac od
2011 roku, dokumenty te sg przygotowywane rownolegle 1 przekazywane jednoczesnie
do Komisji Europejskiej w polowie kwietnia kazdego roku, tak aby sformulowanie
1 ocena KE i Rady UE mogtla by¢ uwzgledniona w projektach budzetoéw na kolejny rok.

1 Zadaniem Dwupaku jest obserwacja projektéw budzetu panstw czlonkowskich strefy
euro przez Komisje BEuropejska, ktéra bedzie wydawac opinie na temat tych projektow
{do dnia 30 listopada kazdego roku). Jesli KE bedzie miata zastrzezenia, ma prawo
zwrocic sie do danego panstwa o poprawienie projektu i jego ponowne przedstawienie
W Wers)l Zmienionej.

¥ Traktat o stabilno$ci, koordynacji i zarzadzaniu w Unii Gospodarczej 1 Walutowe;,
czyli tzw. Pakt Fiskalny, nakiada na panstwa, ktdre go podpisaty, obowigzek corocznego
obnizania dlugu publicznego, do momentu az spadnie do poziomu 60% PKB. Za
niedotrzymanie postanowien pakt przewiduje kare w wysokosci 0,1% PKB. O jej
wykonaniu decydujg kraje czlonkowskie poprzez glosowanie wiekszoscia kwalifi-
kowana. Pakt przewiduje zatem koordynacje 1 konwergencje polityki gospodarcze).
Strony podpisujace pakt muszg informowaé o planach emisji dlugu publicznego, a takze
dopilnowa¢, by istotne zmiany polityki gospodarczej zostaly odpowiednio wezesniej
omowione i, jesli wymaga tego sytuacja, skoordynowane z innymi.
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Jak juz wezesniej napisano, utworzenie unii monetarnej wijze si¢ z nie-
odwracalnym usztywnieniem kursow walutowych. Wplyw rezimu kursowego
na synchronizacj¢ cykliczng nie jest jednoznaczny. 7 jednej strony bowiem
eliminacja ryzyka kursowego powinna przyczynic si¢ do zwigkszenia inten-
sywno$ci wymiany handlowej, z drugic) za§ wplyw ten zalezy od cefektywnosei
nominalnego kursu walutowego, jako narzgdzia absorpgji szokow, ktora
w przypadku malych gospodarek moze byé znikoma'®,

Problem potencjalnej niedostatecznej konwergencji cykliczne] Polski ze
strefg Euro moze by¢ zwigzany z nieadekwatnoscig cykliczna polityki pienigznej
EBC. Pojgcie to zostalo wyjasnione w punkcie 4 ninigjszego opracowania.
Zwigkszone ryzyko procyklicznej polityki EBC mogloby wystapi¢ w sytuacji
przesunigeia cyklu koniunkturalnego Polski w stosunku do cyklu strefy euro lub
tez innej jego czestotliwosci wahan. Dos¢ istotnym zagrozeniem moglaby by¢
rowniez zréznicowana glebokosé poszezegdlnyeh faz cyklu. Wyzsza amplituda
wahan koniunktury w Polsce w poréwnaniu z krajami strefy euro moglaby
powodowaé niewystarczajaco silne reakcje wspolnej polityki monetarnej Za$
mnigjsza amplituda wahan cyklu komunktura]nego mog%aby przyezynié sig
do zbyt silnych reakeji pohtykl pienigznej EBC. Zaréwno pierwszy jak i drugi
przypadek moglby staé sig istotnym czynnikiem destabilizujgcym polsks
gospodarke.

Badania dotyczace synchronizacji cyklu koniunkturalnego Polski ze strefy
curo charakteryzujg sig stosunkowo duzg rozbicznoscig wynikdéw. W badaniach
prowadzonych w latach 1998-2005 zazwyczaj potwierdza si¢ wniosek, iz sposrad
pafistw Europy Srodkowo-Wschodnicj najbardziej zsynchronizowane ze strefa
euro s3 Wegry, Polska i Slowenia. Ponadto wahania aktywnosci gospodarczej
w Polsce i w strefie euro, byly w owezesnym okresie wyprzedzajace wzgledem
cyklu strefy curo oraz charakteryzowaly sic wyzszg amplituda'’. Kolejng kwestig
zwigzang z synchronizacjg cykliczng jest symetrycznoéé szokéw 1 odpowiedzi na
nie. O ile szoki dotykaja Polski 1 strefy curo w sposdb asymetryczny, to wyniki
badan wskazuja na silng synchronizacje Polski pod wzgledem reakcji na nie.
W zwiazku z tym przypuszeza sig, 1z postgpowal bedzie proces konwergencii
cyklicznej z krajami strefy euro'.

'® Raport na temat petnego uczesmictwa Rzeczypospolitef Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, Navodowy Bank Polski, Warszawa 2013, ss. 60-63.

K Tamze, ss. 62-63.

'® Raport na temat petnego uczesmictwa Rzeczypospolitef Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, Navodowy Bank Polski, Warszawa 2013, ss. 61-63.
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6. Znaczenie kryzysu dla perspektyw
wprowadzenia euro w Polsce

W dluzszym okresie kryzys finansowy ostatnich lat nie powinien znaczaco
wplyngé na odczuwalnosé korzysci i kosztow wprowadzenia wspdlnej waluty.
Wigkszos¢ argumentéw ekonomicznych, wskazuje na dodatni efekt netto
integracji monetarnej w dlugiej perspektywie. Niemniej jednak zawirowania na
rynkach finansowych oraz ich konsekwencje pozostawia najprawdopodobnic)
widoczne §lady na procesie przygotowania do akcesji. Co prawda, gospodarczo
§lady te bedg mozliwe do usunigeia, jednakze nie ulega watpliwoscl, Ze powaznie
zachwiana zostala reputacja, wiarygodno$¢ 1 akceptowalno$é konstrukeji
strefy euro.

Wrydarzenia ostatnich lat potwierdzily koniec ery ,latwego pienigdza™
bowiem dostep do §wiatowych rynkéw finansowych bedzie najprawdopodobniej
w nadchodzgcym dziesigeioleciu znacznie utrudniony. Jest to bardzo istotne dla
polskiej gospodarki, ktéra nadal jest na etapie doganiania gospodarek panstw
strefy euro, wobec czego Zrodla finansowania wzrostu gospodarczego maja dla
Polski istotne znaczenie. Jako importer netto kapitatu, Polska jest w duzym
stopniu uzalezniona od dostepu do zagranicznych jego zrodet”. Trudnosci
z plynno$cig na $wiatowych rynkach finansowych nie pozostang bez wplywu na
tempo rozwoju gospodarczego w Polsce. A zatem kryzys ze sfery finansowej
przeniost sig do sfery realngj, co negatywnie wplywa na polsks sytuacje
spoleczno-gospodarczy.

Recesja  gospodarck kluczowych partneréw handlowych Polski moze
przekladac sig na ograniczenie, opisanych w punkeic 3 ninigjszego opracowania,
korzysci wynikajgcych z intensyfikacji handlu czy wzrostu inwestycji. W okresie
pogorszenia koniunktury powszechng reakejg jest tendencja do ochrony rynkow
wewnqtrznych oraz zmniejszanie skali otwarto$ci gospodarek. Zatem poglebianie
sig kryzysu moze sprzyjac nasileniu tendencji protekcjonistycznych. W takiej
sytuacji pozbawienie si¢ przez Polske mozliwosci prowadzema autonomicznej
polityki monetarnej byloby nicracjonalne 1 wiazaloby sig z istotnym ryzykiem.

Spadkowi dynamiki produkeji przemyslowej w Polsce 1 strefie euro
towarzyszyla tendencja do rozluzniania polityki monetarnej. Zaréwno NBP jak
i EBC obnizaly stopy procentowe, cho¢ reakcja EBC byla zazwyczaj nieco
szybsza. Zblizony schemat reakcji sugeruje zatem niewiclkie ryzyko nie-
adekwatnosci cyklicznej polityki pienigzne) EBC dla potrzeb polskiej gospo-
darki. Niemnigj jednak pozbawienie sig mozliwosci prowadzenia autonomicznej
polityki monetarnej] w warunkach kryzysu réwniez byloby nierozsadne. Tym

'° Raport na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej, Navodowy Bank Polski, Warszawa 2013, ss. 354-355.
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bardziej, Zze nadal istnigje stosunkowo duze ryzyko nicadekwatno$ci strukturalnej
polityki pienigznej EBC w dlugim okresie, zwigzane] z przecigtnie nizszym
poziomem stop procentowych w krajach strefy euro.

Na uwage zastluguje tutaj kwestia wplywu niestabilnosci realnej 1 nominalne;j
na mozliwosci wypelniania kryterlow z Maastricht. W kontekscie kryterium
inflacyjnego nalezy zauwazye, iz kondycja polskiej gospodarki na tle krajow UE
jest catkiem dobra. I choé¢ teoretycznie oznacza to relatywnie wyzsza inflacje
i trudnosci w spelnieniu tego kryterium, to w praktyce mamy do czynienia ze
swego rodzaju paradoksem. Otéz pomimo stosunkowo dobrej koniunktury
Polsce grozi deflagja, zatem NBP zostal zmuszony do szybkiego obniZzenia stop
procentowych.

W odniesienin do kryterium fiskalnego to wskutek spadku dochodéw
(zmnigjszenie bazy podatkowej) 1 wzrostu wydatkow sytuacja fiskalna panstwa
polskiego jest stosunkowo trudna. Pogorszenie sytuacji na rynku pracy w Polsce
moze tez oslabia¢ sklonno$¢ do reform i1 tymczasowo zwigkszaé wydatki
publiczne. Zaistnialy kryzys bedzie zatem poglebiat problemy budzetowe, a co za
tym idzie spelianie kryterium konwergencii.

Stabilizacja kursu zlotego w systemie ERM I stanowi nie lada wyzwanie dla
polityki pienigzngj i fiskalne). Im wigksze jest ryzyko niespelniania pozostatych
kryteriow konwergencji, tym wigksza moze byé trudno$é z utrzymaniem
stabilnego kursu zlotego. Niestabilno§é kursu moze zatem rodzié niepewno$é co
do adekwatnosei prognozowanego kursu konwersji.

7. Zakonczenie

Droga Polski do strefy curo jest jeszeze daleka. Co prawda, prognozy
przygotowywane w okresie przedakeesyjnym przewidywaly przyjecie euro okolo
2013 roku, jednak praktyka gospodarcza zweryfikowala te optymistyczne wizje.
Jeszeze przez kryzysem w roku 2007, oficjalnie dyskutowano o terminie
przyjecia wspolne] waluty okolo 2015 roku. Teraz za§ przedstawiciele rzadu
polskiego i NBP dyplomatycznie okreslaja ten termin, jako moment, w ktorym
gospodarka polska bedzie do tego gotowa. Rodzi siq zatem pytanie: kiedy to
nastapi? Odp0w1edz1 szukaé nalezy w analizach i1 danych statystycznych
dotyczacych poziomu spelniania kryteriow konwergencp nommalnej i realnej.

W szezegodlnosci uwage nalezy zwrdéci¢ na pordwnanie zbieznoscel struktur
gospodarczych oraz synchronizacje cykli koniunkturalnych Polski z krajami
strefy euro. I tak, najnowsze raporty krajowe 1 unijne wskazuja na wystgpowanie
roznic w strukturze popytu konsumpceyjnego oraz strukturze produkcji Polski
i krajow strefy euro. Niemniej jednak, niektore pervferyjnie polozone panstwa
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czlonkowskie Eurolandu, charakteryzuja si¢ stosunkowo podobnymi wskazni-
kami zréznicowania struktury konsumpcji i produkeji od strefy euro jako calosei.

Warto tez zwrdcié uwage na rosnacy w Polsce udzial handlu wewngtrz-
galeziowego w migdzynarodowej wymianie handlowej, ktéry z jednej strony jest
symptomem rosngce) integracji handlowej polskie) gospodarki ze strefy euro,
a z drugiej — zmniejsza ryzyko wystapienia szokéw asymetrycznych. W zwiazku
z tym mozna zaryzykowac stwierdzenie, iz skutki ewentualnych szokow asy-
metrycznych moga by¢ dla polskiego eksportu znacznie stabsze niz w wigkszosci
krajéw Eurolandu.

W odniesieniu do ryzyka nicadekwatnosci polityki monetarnej EBC determi-
nowanym stopniem synchronizacji cykli koniunkturalnych, nalezy stwierdzié, iz
na tle panstw Europy Srodkowo-Wschodnicj Polska jest panstwem
charakteryzujacym si¢ najwyzszym stopniej zbieznosci cyklicznej ze strefa euro.
A w miarg obeymowania analiza dluzszego okresu uwidacznia sig coraz wyzszy
poziom konwergencji cyklicznej Polski ze strefa euro.

W zwigzku z silng korelach reakcji polskiej gospodarki i strefy euro na
szoki, nalezy domniemywac, iz proces konwergencp Cyk_llCZIlG_] po przystqplemu
Polski do strefy euro bedzie postepowal. Co wigcej, mozna przypuszczaé, iz
proces ten uwidoezni, iz kryteria optymalnosci wspolnych obszardéw walutowych
okaza sic w przypadku Polski endogeniczne™. Powyizsze jest nastgpstwem
procesdéw postgpujaee) konwergencji struktur gospodarczych oraz integracji
handlowej charakteryzujace) si¢ rosngeym udzialem handlu wewnatrzgale-
ZIOWEZO.

Przeprowadzona analiza poziomu konwergencii realnej Polski ze strefy curo,
a takze wstepna ocena wplywu ostatniego kryzysu finansowego 1 gospodarczego
na bilans kosztow i korzysci z wprowadzenia wspdlngj waluty w Polsce sugerujg
ostatecznie, iz w dlugim okresic polska gospodarka winna odnie$¢ znaczne
korzys$ci z integracji walutowe), pod warunkiem odpowiedniego do tego przy-
gotowania. Niemnigj jednak, to wlasciwy wybdr terminu przyjgcia euro bedzie
mial kluczowe znaczenie odniesienia satysfakcjonujacych korzysci w krotkim
okresie.
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REAL CONVERGENCE AS A FOUNDATION
OF THE SUCCESS OF MONETARY INTEGRATION
OF POLAND WITH THE EURO ZONE

Summary

The aim of the study is a presentation of conclusions from analysis
of the level of the real convergence of Poland with the economy of Euroland.
In the study was also made an attempt of the cost-benefit analysis of the adoption
of the euro, as well as potential chances and threats associated with functioning
in the European monetary union. In the end of the study there arc also
preliminary conclusions about meaning of the financial crisis of 2007-2010 years
for prospects of taking the euro-currency in Poland.
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