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Wstep

Pierwsza czes¢ artykulu poswigcona jest zestawieniu najwazniejszych korzy-
sci i kosztow wynikajacych z integracji Polski ze strefg euro. Bilans ten wypa-
da zdecydowanie korzystnie dla oredownikéw jednolitej waluty, jednak trwalych
korzyéci naleiy raczej upatrywa¢ w perspektywie co najmniej $redniotermi-
nowej.

Druga czes¢ tekstu koncentruje sie na okrefleniu wplywu i roli konwer-
gencji realnej na przebieg procesu akumulacji korzysci i ekspozycji na ewen-
tualne ryzyka. Spelnienie wymogéw zbieznosci realnej (a przynajmniej uru-
chomienie mechanizméw do niej prowadzacych) powinno sprzyja¢ trwalej
konwergencji nominalnej. Ponadto zbieznos¢ realna sprawi, iz korzysci beda
kumulowane w wickszej skali przy jednoczesnej minimalizacji ryzyka ponie-
sienia kosztow.

Trzecia cze$¢ artykulu przedstawia role i zadania Europejskiego Mechani-
zmu Kursowego (ERM II) w procesie konwergencji. Uczestnictwo zlotego w tym
systemie kursowym bedzie sprawdzianem zdolnosci do podporzadkowania po-
lityki makroekonomicznej celowi kursowemu. Jednoczesnie ERM II moze za-
pewnia¢ wsparcie dla realizowanej polityki gospodarczej, ale pod warunkiem,
iz bedzie stanowi¢ jeden z elementéw odpowiednio skomponowanej polityki
makroekonomiczne;.

Korzyéci wynikajace z wejécia do strefy euro

Korzyéci przystapienia do strefy euro moina podzieli¢ na korzysci statycz-
ne oraz korzyici dynamiczne [Borowski, 2003]. Pierwsze z wymienionych, okre-
$lane réwniez jako korzyéci bezposrednie, zwiazane sa przede wszystkim z ob-
nizka kosztéw transakcyjnych oraz eliminacja ryzyka kursowego. W przypadku
krajow UGW koszty transakcyjne byly szacowane na poziomie ok. 0,5% PKB
Unii Europejskiej jako calosci [Oreziak, 2003a]. W Polsce koszty te wedlug
szacunkéw NBP wynosza ok. 0,21% PKB [NBP, 2004]. Wypracowane z tytu-
tu eliminacji kosztéw transakcyjnych oszczednosci powinny przyczynic sie do
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zwiekszonej alokacji zasobéw i co za tym idzie do wzrostu potencjalnego PKB
dopiero wtedy, gdy wydluzony zostanie horyzont oceny wejécia do UGW.

Podobny charakter majg korzysici z tytulu eliminacji ryzyka kursowego
oraz zmniejszenia kosztéw jego ubezpieczenia. W dluiszej perspektywie ko-
rzysici bezposrednie powinny sie przyczynié do wzrostu wymiany handlowej
z krajami UGW, zwigkszonej akumulacji kapitalu, a w efekcie do zwigkszone-
go PKB. Ponadto eliminacja ryzyka kursowego pozwala na obnizke stép pro-
centowych. Obnizenie premii za ryzyko kursowe zawarte w stopie procento-
wej pozwala bowiem na pozyskanie pieniadza po nizszej cenie. Wedlug ocen
NBP, poziom stép procentowych dzigki wejsciu do strefy euro powinien sie
obnizyé o 2-3%, w poréwnaniu do scenariusza, w Swietle ktérego Polska po-
zostaje poza UGW. Nalezy wigc przypuszczaé, iz nizsze stopy procentowe
réwniez przyczynig sie do wzrostu PKB. Wyeliminowanie ryzyka kursowego,
kosztéw transakcyjnych oraz obnizka stép procentowych powinny uruchomié
fale naplywu inwestycji zagranicznych, ktére bedac noénikiem nowoczesnych
technologii, metod zarzadzania oraz innowacyjnosci stana sie stymulatorem
rozwoju gospodarczego.

Nie bez znaczenia dla przyspieszenia PKB oraz zwiekszenia poziomu zy-
cia spoleczenstwa jest takze fakt, iz jednolita waluta zapewni lepsza pordéwny-
walnoéé cen towardéw, przez co bedzie wzmagaé konkurencje. Jednak w tym
przypadku widocznych efektéw mozna oczekiwac dopiero w dluzszym czasie,
a i tak nalezy raczej spodziewac si¢ ciaglej tendencji do wyréwnywania sie
cen niz ich catkowitego zréwnania. Ponadto obecnie w samej strefie euro pro-
ces ujednolicania cen wcigz jest ograniczony przez bariery administracyjne,
w tym gléwnie przez brak liberalizacji rynku uslug [Oreziak, 2003b]). Podob-
nie podnoszony argument poglebienia rymkéw finansowych, wynikajacy ze stwo-
rzenia strefy euro, ulatwiajacy dostep do zasobniejszych i tafiszych Zrédet fi-
nansowania, ma swoje uzasadnienie w dluzszym okresie. Przede wszystkim
w strefie euro proces transformacji sektora finansowego od modelu bankowo
zorientowanego” do zorientowanego ,rynkowo” dopiero nabiera dynamiki, co
powoduje, iz finansowanie za pomoca kredytu bankowego w perspektywie
najblizszych lat bedzie mie¢ podstawowe znaczenie. Poza tym, wciaz istnieje
wiele barier prawnych i organizacyjnych sprawiajacych, ze rynki papieréw war-
tosciowych w strefie euro nie tworza jednolitego rynku finansowego.

Powyisze argumenty przekonuja, iz dopiero w dlugim okresie bilans wej-
scia do UGW powinien by¢ korzystny. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
szacuje, ze wejécie do strefy euro wigze si¢ z impulsem dla zwiekszenia han-
dlu zagranicznego o ok. 15-30% i wzrostu gospodarczego do 10% w ciggu 20
lat [Schalder, 2004]!.

! Podobne wartosci wykazuja szacunki brytyjskiego Ministerstwa Skarbu, wedlug ktérych wej-
4cie Wielkiej Brytanii do strefy euro mogloby przyniesé zwiekszenie handlu tego kraju z po-
zostalymi krajami strefy do 50% w ciagu 30 lat i preyezynitby si¢ do zwigkszenia poziomu
#ycia spoleczefistwa brytyjskiego o okolo 10%% [The Economist, 2003].
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Koszty zwigzane z wejéciem do strefy euro

W przeciwiefistwie do korzyici zwiazanych z wejéciem do strefy euro, ma-
jacych w przewazajacej mierze charakter mikroekonomiczny, potencjalne koszty
oraz ryzyka w pierwszej kolejnoéci maja charakter makroekonomiczny?. Pod-
stawowym kosztem zamiany zlotego na euro bedzie utrata autonomii w ksztal-
towaniu polityki pieni¢znej i kursowej oraz ograniczenie mozliwosci uzycia in-
strumentéw polityki fiskalnej. Wéwczas w przypadku wystapienia wstrzasu
asymetrycznego® ciezar dostosowania gospodarki do nowych warunkéw (osta-
bienie wzrostu gospodarczego, spadek zatrudnienia) bedzie spoczywal bezpo-
$rednio na sferze realnej. W sytuacji kiedy gospodarka nie bedzie dysponowa-
fa instrumentami pozwalajacymi na ich zaabsorbowanie, (elastyczne ceny, place,
mobilna sila robocza, transfery z budzetu) poczatkowy bilans wejécia do stre-
fy euro bylby niekorzystny. Naleizy bowiem pamietaé, iz gdyby w momencie
pobytu w strefie euro polska gospodarka do$wiadczyla naglego zalamania
trendéw gospodarczych, a kraje UGW wstrzasu takiego, by nie doznaly wca-
le badz tylko w malym zakresie, to wowczas ryzyko inwestowania w polskie
aktywa, mimo Ze denominowane w euro, byloby wyzsze. Ryzyko takie, pozo-
stanie do momentu, kiedy inwestorzy uznaja, iz mimo pozbawienia sie instru-
mentéw polityki gospodarczej, gospodarka wyjdzie z takiego szoku stosunko-
wo szybko i bez wiekszych kosztow. Jesli jednak uznaja, iz ryzyko to jest duze,
wowczas zazadaja wyzszych stép procentowych w zamian za finansowanie
polskiego dlugu prywatnego i publicznego. Brak skutecznych mechanizméw
lagodzacych skutki asymetrycznego wstrzasu moze sugerowaé, iz dla poprawy
koniunktury rzad zwickszy wydatki rzadowe, co ostatecznie moze prowadzié
od eksplozji dlugu publicznego. Jeéli poziom dlugu publicznego i deficytu sa
znaczne, to ostateczny negatywny efekt w postaci wzrostu stép dlugotermino-
wych, odzwierciedlajacych oczekiwania inflacyjne, moze byé wiekszy od pozy-
tywnego rezultatu wynikajacego z doraznego zwickszenia wydatkéw. Oznacza
to, iz mimo ze EBC bedzie decydowal o poziomie krétkoterminowych stép
procentowych ustalajac je dla calego obszaru euro, to i tak na krajowych ryn-
kach finansowych uksztaltuja sie dlugoterminowe stopy procentowe w posta-
ci stopy rentownosci od papieréw skarbowych uwzgledniajace ryzyko kredy-
towe oraz oczekiwania inflacyjne. Wzrost rynkowych stép procentowych bedzie
wyrazem obaw, iz kraj nie jest w stanie poradzi¢ sobie z zaburzeniami gospo-
darczymi bez instrumentéw polityki pienieznej i kursowej. W momencie po-
bytu w systemie ERM II poziom dlugoterminowych stép procentowych moze
wykazywaé wigksza sklonnos$¢ do zmian, gdyz wéwczas inwestorzy beda

? Do kosetéw wejscia do UGW na poziomie mikro moina zaliczyé m.in. koszty adaptacii do
systembw informatycznych, proceséw operacyjnych, szkolenia pracownikéw, utrate przez
banki czgsci dochodéw z transakeji na rynku walutowym etc.

¥ Szok asymetryczny — zakldcenia przebiegu proceséw gospodarczych charaktervzujace sie
tym, iz dotyka on z niejednakows sila poszczegdlnych czlonkéw unii walutowej albo tylko
niektdrych [Lutkowslkd, 1999].
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uwzgledniaé¢ mozliwo$¢ ewentualnej dewaluacji parytetu, ktéra bylaby pomoc-
na w okresie zlego stanu koniunktury. ERM II nie wyklucza dewaluacji, a je-
dynie stanowi, iz warunkiem spelnienia kryterium kursu walutowego jest sta-
bilizowanie go w okreSlonym przedziale wahan przez 2 lata bez dewaluacji.
W okresie pobytu w ERM II w sytuacji silnej presji deprecjacyjnej na kurs zlo-
tego, wynikajacej z obaw o stan gospodarki, zmiana parytetu moze okazac sig
konieczna, m.in. ze wzgledu na zagrozenie inflacyjne, jakie moga nies¢ dla
strefy euro dlugotrwale interwencje w obronie zlotego.

Potencjalne ryzyka zwiazane z ograniczeniem uzycia instrumentéw polity-
ki makroekonomicznej moga sie, niestety, zmaterializowa¢ w okresie poprze-
dzajacym przystapienie do strefy euro, wlasnie w trakcie dwuletniego pobytu
w systemie ERM II. System ten, zakladajacy utrzymanie kursu walutowego
w przedziale o maksymalnym zakresie odchylen +/- 15% od ustalonego wcze-
sniej centralnego parytetu, bedzie weryfikatorem zdolnosci danego kraju do
znalezienia optymalnej polityki makroekonomicznej, tzw. policy mix. Test ten
bedzie o tyle trudny, iz bedzie mial miejsce w warunkach podporzadkowania
polityki pienieznej polityce kursowej. Dbalo$¢ polityki monetarnej o utrzyma-
nie kursu walutowego w wezu walutowym, spowoduje, ze znaczny ciezar od-
dzialywania na koniunkture gospodarcza, jak réwniez polityki stabilizowania
poziomu inflacji spadnie na polityke fiskalng. Wejscie do UGW, a wczeéniej do
systemu ERM II, wymaga zatem dokonania gruntownego uzdrowienia finan-
séw publicznych. Nie wynika to jedynie z koniecznosci wypelnienia kryteriow
konwergencji nominalnej wyznaczonych przez Traktat z Maastricht, ale réw-
niez (a moze nawet przede wszystkim) zwiazane jest z zapewnieniem konwer-
gencji realnej. Polityka fiskalna moze bowiem stanowi¢ gléwny mechanizm
sprzyjajacy absorbowaniu negatywnych wstrzaséw dotykajacych polska gospo-
darke w obliczu malej skutecznosci innych tzw. automatycznych stabilizato-
row, w tym gléwnie braku elastycznosci cen i plac.

Waga zagrozen wynikajacych z uczestnictwa w mechanizmie ERM II ro-
$nie w obliczu obaw o wybuch kryzysu walutowego w trakcie pobytu w tym
mechanizmie. Doswiadczenia kryzyséw lat 90., w trakcie ktérych kursy sztyw-
ne bad# stabilizowane w ramach zadeklarowanych wahan, okazaly sie szcze-
golnie wrazliwe na spekulacyjne przeplywy kapitatu, czyni takie obawy uza-
sadnionymi. System ERM II ma wedlug wielu badaczy charakter prokryzysowy.
W przypadku gdyby to takiego kryzysu doszlo, relacja korzysci do kosztow
wejscia do strefy euro ulegnie zdecydowanemu pogorszeniu. Kryzys walutowy
moie si¢ przerodzi¢ w kryzys gospodarczy, a nastepnie spoleczno-polityczny
i wowczas spadek PKB oraz wzrastajace bezrobocie, moze zdecydowanie osta-
bi¢ spoleczne poparcie dla integracji europejskiej oraz idei wspélnej waluty
[Fahrholz, 2003].

W zestawieniu korzysci i kosztéw widoczna jest wigc pewna asymetria.
Korzysci kumulowane beda w dlugim okresie, a ryzyko poniesienia kosztéw
zwigzanych z zarzadzaniem na szczeblu makro bedzie najwicksze w okresie
poczatkowym, kiedy polska gospodarka bedzie wciaz podatna na szoki asyme-
tryczne. W momencie kiedy diugookresowe korzysci nie beda jeszcze w pelni
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widoczne, ryzyko wystapienia sytuacji wymagajacej uzycia instrumentéw po-
lityki pieniginej, kursowej czy tez fiskalnej, bedzie najwyzsze. Pierwsze lata po
wejéciu do strefy euro wciaz beda okresem, kiedy cykle koniunkturalne Polski
i krajow UGW nie beda w pelni zsynchronizowane. Wobec tego symetryczna
polityka pieniezna EBC moze okaza¢ sie nieadekwatna wobec obszaru, ktéry
,odstaje” od reszty krajow strefy euro.

Konwergencja nominalna

Polityka makroekonomiczna w okresie przed wlaczeniem zlotego do ERM
Il oraz w trakcie uczestnictwa w tym mechanizmie, réwniez bedzie wplywac
na ksztaltowanie sie bilansu integracji walutowej. Okres szczegélnej wrazliwo-
$ci na brak spdjnej policy mix bedzie mial miejsce wlasnie w ERM II. Zma-
terializowanie sig¢ obecnie raczej niewielkiego, jednak rosnacego w warunkach
systemu kurséw stalych, rvzyka kryzysu walutowego, moie podkopaé spolecz-
ne poparcie dla koncepcji integracji i idei wspélnego pieniadza. Nalezy w tym
miejscu podkresli¢, iz Polska wraz z wejsciem do UE stala sie réwniei czlon-
kiem UGW jako czlonek z tzw. derogacja (member with a derogation), co ozna-
cza, ze jej status prawny jest podobny do tego jaki ma obecnie Szwecja [Egert,
et al., 2003]. Mozna to interpretowac¢ w ten sposob, iz pomimo zobowigzania
dziesieciu nowych krajéow EU do przystapienia do strefy euro, to faktycznie
kazdy kraj sam moze zdecydowa¢ o momencie wejscia do UGW poprzez ste-
rowanie kalendarzem spelnienia nominalnych kryteriéw zbieinosci. Niezalei-
nie od tego, na ile zasadne byloby powolywanie sie na przykiad Szwecji?, kto-
ra z wlasnej woli nie spetnia kryterium kursu walutowego, to nalezy pamietaé,
iz powazne nadszarpniecie zaufania do idei integracji walutowej mogloby ja
znacznie oddala¢ poprzez spoleczna nieche¢ do ponoszenia kosztéw zwigza-
nych z wypelnieniem warunkéw prowadzacych do wspélnego pienigdza. Dla-
tego tez optymalizacja korzysci i minimalizacja kosztéw wejécia do UGW wy-
maga nakreélenia wlasciwego scenariusza integracji dotyczacego zaréwno
momentu wejicia do systemu ERM II, strefy euro, ustalenia parytetu wymia-
ny euro/zloty, jak i kreacji odpowiedniej policy mix dla wypelniania kryteriéw
konwergencji nominalnej.

W okresie przed przystapieniem do UGW celem polaczonych sit polityki
pienigznej i fiskalnej bedzie spelnienie wymogéw konwergencji nominalne;,
wéréd ktérych moina wyrézni¢ kryteria monetarne i fiskalne. Gléwnym celem
ustalenia kryteriéw zbieznoéci jest zweryfikowanie, czy kraj poddawany bada-
niu w ramach stawianych wymogéw jest w stanie funkcjonowaé bez zaklécen
przy znacznie ograniczonej swobodzie polityki pienieznej i budzetowej, a tym
samym zbadanie zdolnosci do kreacji wlasciwej policy mix. Jednoczeénie me-

*  Szwecja ma modliwoéé powolywania si¢ na deklaracje, zlotong podczas negocjacii akcesyj-
nych, na podstawie ktérej decyzje o jej uczestnictwic w trzecim etapie UGW podejmie Riks-
dag. Wladze krajéw nowej dziesigtki UE takiej mozliwodci nie maja.
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chanizm ERM II ma za zadanie zbada¢ trwaloé¢ spelnienia kryteriow konwer-
gencji nominalnej oraz wspomagac jej poglebianie [Papaspyrou, 2004].

Pierwsze z wymienionych kryteriéw zwiazane sa z zapewnieniem stabilno-
sci cen (inflacja nie moze przekraczaé 1,5% powyzej éredniej trzech krajow
czlonkowskich o najnizszym tempie wzrostu cen). Nalezy przyjaé, iz jest to
kryterium badajace zbiezno$¢ cen raczej w krétkim, ewentualnie Srednim ter-
minie. Weryfikatorem oczekiwan inflacyjnych w dlugim okresie sa dlugotermi-
nowe stopy procentowe ksztaltujace sie na rynkach finansowych w postaci
stopy rentownoéci od papieréw skarbowych. W tym przypadku nie moga one
przekraczaé o wiecej niz 2% $redniego poziomu wystepujacego w trzech pan-
stwach o najnizszych stopach procentowych. Zbieznos¢ w zakresie kryterium
stopy procentowej pozwala sprawdzié, czy obnizenie stopy inflacji jest dosta-
tecznie trwale. Ocena ta jest rozstrzygana przez rynek finansowy. Przekonanie
uczestnikéw rynku o trwaloéci dokonanego procesu dezinflacji prowadzi do
zmniejszenia dlugookresowych oczekiwan inflacyjnych, co przyczynia sie do
obnizenia rentownosci dlugoterminowych papieréw skarbowych. Stopy rentow-
nosci papierdw skarbowych ksztaltuja sie pod wplywem oczekiwan inflacyj-
nych i wysokosci premii za ryzyko. Staja si¢ wiec wiarygodnym ,barometrem”
oczekiwan inflacyjnych w dlugim okresie [Lutkowski, 2003]. Wiwczas wszel-
kie sygnaly oslabiajace wiarygodnos¢ przyjetej polityki makroekonomicznej,
ktérej gléwnym celem powinno byé utrzymanie stabilnej inflacji i bezpieczne-
go poziomu deficytu oraz zadluzenia publicznego wzgledem PKB, beda znaj-
dowaly odzwierciedlenie we wzroscie stop rentownosci. Prawdopodobne wte-
dy obnizenie kursu zlotego na skutek utraty zaufania rynkéw finansowych bedzie
nioslo zagrozenia, obserwowane w I, a szczegdlnie w III kwartale 2003, pod-
czas istotnego oslabienia polskiej waluty. Przyczynilo si¢ to do powstania nie-
zbyt duzej, ale jednak odczuwalnej presji inflacyjnej, a co wazniejsze do wzro-
stu kosztéw obslugi diugu zagranicznego, co zwiekszalo jego catkowita wielkoé¢
wzgledem PKB.

Przyjmujac, iz polityka kursowa stanowi narzedzie realizacji polityki pie-
ni¢znej (w rezimie stalego kursu twierdzenie to nabiera tym wigkszej wagi, im
wigkszy jest zakres usztywnienia mechanizmu kursowego), to trzecim sposrid
kryteriéw monetarnych jest konieczno$¢ zapewnienia co najmniej dwuletniej
stabilnosci kursowej w systemie ERM II. Na uwage zasluguje fakt, iz mimo
zwiekszonego pasma dopuszczalnych wahan kursowych w ERM II do +/-
15%, oceny stabilnoéci kurséw poszczegdlnych walut przed ich wejsciem do
strefy euro dokonywano wzgledem pasma o szerokosci +/- 2,25% [Slawinski,
2004]. Kryterium tego nie stosowano jednak mechanicznie i epizody wypadniecia
kursu poza pasmo +/- 2,25% ,wybaczano” poszczegblnym walutom, jesli bylo
to efektem przejéciowych zaburzen na rynkach finansowych, a nie skutkiem
przewleklych obaw o réwnowage wewnetrzng lub zewnetrzna danego kraju.
W podejmowaniu decyzji co do stabilnoéci kursu elastycznie traktowano za-
rowno przejsciows deprecjacje, jak i1 aprecjacje kursu powyzej granicy 2,25%.

W odniesieniu do kryteriéw fiskalnych deficyt budzetowy kraju pretendu-
jacego do czlonkostwa wunii walutowej nie moze przekroczyé 3% PKB,
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a dlug publiczny 60% PKB. Ograniczenia w polityce fiskalnej w ramach UGW
wynikaja zaréwno z warunkéw fiskalnych zawartych w kryteriach z Maastricht,
jak i uzupelniajgcego go Paktu Stabilnoéci, ktéry przewiduje kary finansowe
za nieprzestrzeganie limitéw deficytu budzetowego.

Jednoczeénie Traktat z Maastricht stawia wymég trwalego spelnienia kry-
teriow zbieznosci nominalnej. Dlatego tez zakres ich wypelnienia przez kraj
aspirujacy okreslany w tzw. raportach konwergencji, obok kluczowych wiel-
kosci makroekonomicznych uwzglednia réwniez stopien integracji rynkow, stan
i ksztaltowanie si¢ bilanséw platniczych oraz ocene dynamiki jednostkowych
kosztéw pracy oraz innych wskaZnikéw cen [Egert, Gruber, Reninger, 2003].
To z kolei wskazuje, iz ocenie bedzie réwniez podlega¢ proces zbieznosci re-
alnej, a wskaZniki miar wielko$ci nominalnych stanowi¢ beds jej indykator.
Dlatego tez dla zapewnienia trwaloéci spelnienia kryteriéw zbieznosci nomi-
nalnej konieczne jest spelnienie wymogéw konwergencji realnej. Jednoczeénie
konwergencja realna, a przynajmniej uruchomienie mechanizméw ja zapew-
niajgcych w diugim okresie, pozwoli na bezpiecznie przeprowadzenie zlotego
przez test w ramach ERM IL.

Bilans wejécia do strefy euro a konwergencja realna

Zakres osiaganych korzysci jak i skala potencjalnych kosztéw, wynikajacych
z zamiany zlotego na euro, zdeterminowane beda przez postep w procesie
konwergencji realnej, ktéra bedzie sprzyjala szybszej akumulacji korzysci oraz
zmniejszaniu ryzyka poniesienia kosztéw. Mozna przyjaé, iz zbieznosé realna
obejmuje wszelkie mechanizmy eliminujace ryzyko wystapienia szokéw asyme-
trycznych w danej gospodarce, bad# tez istnienie takich jej struktur, ktére po-
zwola te wstrzasy szybko absorbowaé. Konwergencja realna bedzie zatem zwia-
zana zardéwno z odpowiednia synchronizacja cykli koniunkturalnych Polski
i strefy euro, ktéra jest do pewnego stopnia pochodna integracji handlowej,
jak i warunkami wynikajacymi z kryteriéw optymalnego obszaru walutowego.

Wciaz nie ma jednak wéréd ekonomistow zgody jak mierzy¢ konwergen-
cje realng. Wydaje sie, iz zwiazana jest z ona odpowiednia integracja rynku
towardw, ushug i czynnikéw produkcji. Obejmuje wiec takie stadia rozwoju
(integracji), jak strefa wolnego handlu, unia celna, wolny rynek oraz unia go-
spodarcza. W tym kontekécie osiagniecie przez polska gospodarke konwergen-
cji wymagaloby wypracowania mechanizméw umozliwiajacych krajowym przed-
siebiorstwom konkurowanie na jednolitym rynku. Przedsiebiorstwa te musza
zatem w krotkim okresie przyswoi¢ bagai do$wiadczen, ktore kraje UE kumu-
lowaly przechodzac przez kolejne etapy integracji. Konwergencje realna nale-
zy rébwniez rozumie¢ jako zapewnienie odpowiedniego stopnia konkurencyjno-
ici polskiej gospodarki, podniesienie poziomu kwalifikacji zawodowych,
zmniejszenie dystansu technologicznego dzielacego polska gospodarke od unij-
nej, usprawnienie i uelastycznienie mechanizméw rynkowych, w tym gléwnie
ryku pracy etc. [Lutkowski, 2003].
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Najistotniejsze wydaje sie wiec zapewnienie zdolnoéci podmiotéw do uczest-
nictwa i konkurowania na europejskim rynku w Swietle obowiazujgcych tam
regul. Jednoczesnie nalezy zapewni¢ ukierunkowanie reform strukturalnych
i instytucjonalnych, ktére wzmacniajac odpornos¢ na ewentualne wstrzasy za-
pewnia przekonanie uczestnikéw Zycia gospodarczego w danym kraju, iz mi-
mo ewentualnych przejsciowych klopotéw, perspektywy dlugofalowego zréw-
nowazonego wzrostu gospodarczego nie sa zachwiane. Dla realizacji tych
postulatéw konieczne jest dokonanie restrukturyzacji gospodarki, ktéra dzigki
temu bedzie zdolna do absorpcji inwestycji. Pociaga to za soba koniecznosé
znacznych naktadéw finansowych, kiére moga by¢ wspélfinansowane z fun-
duszy unijnych. Paradoksalnie prowadzi¢ to moze do zwiekszenia deficytu bu-
dietowego, co bedzie utrudnialo wypelnienie kryteriow Traktatu z Maastricht.
Zwiekszenie stopnia konkurencyjnoici polskiej gospodarki, w tym poprzez jej
restrukturyzacje, wymaga nakladéw i czasu. Dazenie za$ do szybkiego wypel-
nienia kryteri6w z Maastricht moze w organizmie gospodarczym wywolac re-
akcje, ktére uniemozliwig ich utrzymanie w trakcie péZniejszego uczestnictwa
w UGW.

Wedlug EBC realna konwergencja nie powinna by¢ zdominowana przez
nominalna konwergencje, lecz obie powinny byé osiagniete jednoczeénie. Re-
alizacja przez kraje kandydujace do UGW reform strukturalnych, co zwigza-
ne jest z poprawa perspektyw wzrostu, wyzsza elastycznoscia rynku towaro-
wego 1 rynku pracy, sprawi, ze proces nominalne] konwergencji moze ulec
przyspieszeniu. Wraz z postepem uzyskanym w realizacji nominalnej konwer-
gencji mozna osiagnac stabilizacje oczekiwan inflacyjnych i obnizenie sklon-
nosci do inflacji, a to moze znacznie poprawic perspektywy wzrostu gospodar-
czego 1 jednoczeénie umozliwi¢ dalszy postep realnej konwergencji [ECB, 2002].

Postep konwergencji realnej jest o tyle istotny, ze skala korzyéici czerpa-
nych z wejécia do UGW bedzie w znacznej mierze zalezna od stworzenia wla-
sciwych warunkéw dla budowy trwalego i stabilnego trendu wzrostu gospo-
darczego. To z kolei bedzie uzaleznione od odpowiednich warunkéw prawnych,
instytucjonalnych i spolecznych. Aby korzysci statyczne wejicia do strefy eu-
ro przelozyly sie na korzy$ci dynamiczne w postaci wzrostu wymiany handlo-
wej i przyciagnigcia inwestycji bezposrednich, polskie przedsigbiorstwa musza
oferowaé towary o wysokiej wartoéci dodanej oraz po konkurencyjnych cenach.
Jednoczeénie polska gospodarka musi zapewniaé inwestorom zagranicznym od-
powiednia infrastrukture przyciagajaca inwestycje dlugoterminowe. Ryzyko kur-
sowe, ktére zostanie wyeliminowane po zamianie zlotego na euro nie jest naj-
wazniejsza barierg stajaca na przeszkodzie w ich naplywie. Powszechnie bowiem
wiadomo, iz ich skala zalezna jest od réznorodnych czynnikéw, w tym gléw-
nie stabilnoéci i przewidywalnoéci polityki makroekonomicznej kraju, na kté-
ra sie sklada przyjazna i przewidywalna polityka fiskalna, przejrzystosé wa-
runkéw wspélzawodnictwa rynkowego, sprawnos$¢ aparatu administracyjnego
etc. [Plucinski, 2004].

Wprowadzenie gospodarki na Sciezke konwergencji realnej obejmuje row-
niez koniecznoé¢ usuniecia jej slabosci strukturalnych wyliczonych w ,Strate-
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gii polityki pienieznej po 2003 roku”. Zwraca sie tam uwage na nastepujace
.bolaczki” hamujace wzrost gospodarczy i utrudniajace réwnowazenie finan-
sow publicznych, jak: wysokie wydatki socjalne, deformacje rynku pracy, ogra-
niczenia mechanizmu rynkowego w niektérych sferach blokujace elastyczne do-
stosowania podazy (sektor energetyczny, sektor mieszkaniowy), utrzymywanie
sie znacznego zakresu wlasnosci panstwa w wielu waznych galeziach gospo-
darki, wysoki stopiefi zbiurokratyzowania gospodarki oraz niska sprawnos¢
administracji panstwowej [NBP, 2003].

Syntetycznymi miarami konwergencji realnej moze by¢ poziom PKB na
mieszkarica, zbiezno$¢ cykli gospodarczych oraz podobiefistwo cech struktu-
ralnych gospodarek. Osiggniecie wysokiego poziomu spdjnosci w zakresie tych
cech ogranicza ryzyko, ze po ocenie wykonania kryteriow konwergencji nomi-
nalnej i zakwalifikowaniu do UGW, kraje na nowo zaczng dryfowaé destabili-
zujac funkcjonowanie unii monetarnej [Zabinska, 2004]. Postep w zblizeniu
swoich struktur gospodarczych i wielkoéci PKB na jednego mieszkanca powi-
nien wzmocnic sp6jnoéé i prowadzi¢ do obnizenia ryzyka wystgpienia szokéw
asymetrycznych. Pomimo iz unia walutowa moze funkcjonowaé przy réinej
strukturze gospodarek i réznym poziomie dochodu PKB per capita krajéw w niej
uczestniczacych, to jednak elementy te moga znaczaco wplywaé na dynamike
rozwoju pomiedzy krajami, ktéra takze jest miernikiem konwergencji realnej.
Znaczne i trwale réznice w tempach rozwoju gospodarek mogg stanowi¢ istot-
ny koszt wejécia do UGW na skutek poddania zréznicowanych pod wzgledem
wzrostu i dynamiki cen obszaréw gospodarczych symetrycznej polityce pie-
nigznej. Moze to wzmagal okresy recesji i ,przegrzania” gospodarki, prowa-
dzac do wyzszego bezrobocia i utrwalania tego procesu [Backe i Thimann,
2004]). Duza rozbieznoé¢ PKB per capita wszystkich niemal nowych krajow
UE wobec strefy euro sprawia, iz mimo ze cykle koniunkturalne tych krajow
wykazujg co najmniej umiarkowany poziom zbieznosci z krajami strefy euro,
to cechuje je duzo wieksza dynamika zmian.

Pod wzgledem PKB per capita w stosunku do sredniej dla strefy euro Pol-
ske dzieli niemal najwigkszy dystans spo$réd nowych czlonkéw (por. tabl. 1).
Jednoczeénie ok. 40% Sredniej unijnej na 1 mieszkarica to znacznie nizej niz
poziom $redniej, przy ktérym do UGW wstepowaly Hiszpania (85%) Portuga-
lia (70%) i Grecja (67%).

Pomimo iz wyzsze stopy wzrostu gospodarczego zwiekszaja zakres kon-
wergencji pod wzgledem PKB na | mieszkarnica to moga réwniez zwiekszad
koszty porzucenia autonomicznej polityki pienieznej i kursowej. Paradoksalnie
znaczne réznice w dynamice rozwoju gospodarczego, zwickszajace zbieznoséé
realng, moga w krotkim okresie utrudnia¢ spelnienie kryteriéw nominalnych
przede wszystkim w odniesieniu do kryterium inflacji i stép procentowych.
Wynikaé to bedzie zaréwno z efektu Balassy-Sammuelsona, jak i z faktu, iz
w wielu przypadkach nie przeprowadzono catkowitej deregulacji cen do
poziomu rynkowego. Wyiszy wskaZnik wzrostu cen moze powodowaé w okre-
sie przed wejéciem do strefy euro koszty wynikajace z koniecznoéci utrzy-
mywania wyzszych stép procentowych, a bedac juz w strefie euro zagro-
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zenia plynace z utraty konkurencyjnosci przez towary eksportowane z tych
krajows.

Tablica 1
Kluczowe wskainiki nowych krajéw czlonkowskich UE za 2002 rok
Ludnosé Powierzchnia Nominalny PEB na 1 PEE na 1 PEB na 1
w min w tys. km? PKE mieszka mieszkan. % | mieszk w %
wmld EUR | w EUR! do przecietn. | do przecietn.
dla UGW dla UGW
1995¢ 2001
Estonia 1.4 45 7 406 30 40
Fotwa 2.3 65 9 7021 24 30
Litwa 35 65 15 7617 27 32
Malta 0.4 0 4 13372 45 58
Polska 38,6 323 200 8905 36 38
Slowacia 5.4 3 75 10995 %% 7
Slowenia 2,0 20 23 16240 64 70
Czechy 10,2 79 78 14015 62 60
(Wezry 10.2 93 93 12208 45 53
Cypr 37 9 11 20028 &3 58
Grecja 10,6 132 130 16432 62 71
I'm'n!galia 10,4 92 123 16622 37 72
Hiszpania 40,0 506 630 19964 70 86
Strefa euro 303,0 2508 6811 23227 100 100

Zradio: [ECB 2002] [ECB 2004] cyt. za [Zabinska, 2004]

! Mierzone w stosunku do parytetu sity nabywczej.

2 W przypadku Grecji, Portugalii i Hiszpanii dane dotycza roku ich wstapienia do UE (Grecja-
-1981, Portugalia i Hiszpania 1986).

Mimo znacznego postgpu w zakresie struktury wytwarzanego PKB w no-
wych krajach czlonkowskich, wciaz dzieli je réznica wobec éredniej krajéw UE.
Widoczny jest znacznie wickszy udzial rolnictwa i przemystlu przy mniejszej
roli sektora ustug (por. tabl. 2) W przypadku Polski uderzajace jest znaczne
zatrudnienie w rolnictwie (ponad 26% ogétu zatrudnionych w gospodarce) przy
jedynie 3% udziale produkcji rolnej w catkowitym PKB.

Niekiedy wskazuje sig, iz obecnie kilka nowych krajéw UE (w tym Polska)
spelnia kryteria integracji mierzonej wymiang handlowg z obszarem euro w du-
zo wigkszym stopniu niz niektérzy obecni czlonkowie w momencie przyjmo-
wania wspdlnej waluty, co umozliwia szybkie wstapienie do strefy euro. Nale-
zaloby jednak rozwazy¢ zasadnoS¢ tego typu argumentdw, co najmniej z kilku
wzgledéw. Po pierwsze, odniesienie stopnia integracji krajéw aspirujacych do
krajow juz posiadajacych euro w obiegu, nie oznacza, iz niektére z krajow
UGW nie sg narazone na ryzyko szoku asymetrycznego, przy ich obecnym,

5 Mimo braku kurséw wymiany w krajach nalefgcych do unii walutowej, na skutek zréémico-
wanej dynamiki wskafnikéw wzrostu cen, nast¢puje zréinicowanie wskainikéw realnego
kursu walutowego, ktére decyduja o konkurencyjnosci.
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wciaz niedostatecznym stopniu integracji. Wrecz przeciwnie, zréinicowany
stopiefi wzrostu gospodarczego w sytuacji, gdy w UGW wystepuje jednolita
stopa procentowa dla wszystkich krajéw, oznacza, ze realna stopa procento-
wa jest nizsza dla gospodarek o wyzszej stopie inflacji, a wiec dla tych, ktére
nie wymagaja niskich realnie stép procentowych, jak gospodarki o niskim
tempie wzrostu, ktore przy niewielkiej inflacji maja realnie wyzsze stopy pro-
centowe. Po drugie, wigksza liczba krajow w UGW bedzie wymagata duzo da-
lej posunietej integracji dla sprawnego prowadzenia polityki pienieznej, bo-
wiem im wiecej pafistw w unii, tym wieksze zréznicowanie jej gospodarki, co
przy braku spelnienia kryteriéw toow bedzie powodowaé wiekszg podatnosé
na szoki asymetryczne poszczegdlnych jej uczestnikéw. Po trzecie, polska go-
spodarka wcigz znajduje si¢ pod presja proceséw trasnsforamacji i restruktu-
ryzacji i mimo post¢pujacej zbieznoéci z gospodarkami UE, trudno precyzyj-
nie przewidzie¢ jak poradza sobie przedsicbiorstwa krajowe w konfrontacji
z konkurencja na jednolitym rynku.

Tablica 2
Udzial sektordw w PKB oraz zatrudnienie w poszczegtlnych sektorach gospodarki

2002 Udziat w PKB (w %) Zatrudnienic w poszczegilnych sektorach
(jako % catkowitego zatrudnienia)
Rolnictwo Preemysi Ushugi Rolnictwo Przemyst Ustugi
i budownictwo i budownictwo

Cyvpr 4.1 203 75.6 5.1 234 714
Czechy 32 373 595 4.8 40.0 553
Estonia 54 293 65.3 6.9 31.2 62.0
(Wemry 37 30.7 656 62 34.1 59.7
Litwa 47 247 0.6 15.1 24.4 60.5
Fotwa 7.1 305 62.4 17.4 27.4 552
Malta 28 28.1 69.1 2.0 31.7 66.3
Polska 3.1 30.3 66.5 6.3 26.2 47.5
Slowacja 4.4 31.1 64.5 6.2 38.5 35.3
Slowenia 33 36.0 60.7 11.0 370 52.0
AC-10 35 3.6 64.9 15.8 312 53.0
Grecja 7.0 23 T0.8 15.3 242 604
[ Porugalia 35 280 68.5 12.0 340 54.0
Hiszpania 32 285 682 5.9 29.4 64.7
EU 2.0 27.0 710 39 28.2 67.8

Zrodio: [Backe i Thimann, 2004]

Wstepne poréwnanie konwergencji Polski z krajami UE wskazuje na nie-
dostateczny jej poziom pozwalajacy na wejicie do strefy euro bez wiekszego
ryzyka poniesienia kosztéw wynikajacych z utraty instrumentéw makroekono-
micznego oddzialywania na gospodarke. W polaczeniu z malo elastycznym
rynkiem pracy pozwala to twierdzi¢, iz pod wzgledem zbieinosci realnej Pol-
ske dzieli dystans w stosunku do strefy euro. Wskazuje to raczej na ostroznosé
przy podejmowaniu decyzji w sprawie terminu zastapienia zlotego przez eu-
ro. Zamiana krajowej waluty na jednolita walute zwiazana jest ponadto jesz-
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cze z wymogiem zapewnienia trwalej konwergencji nominalnej. Niestety, da-
zenie do szybkiego wypelnienia tych kryteriow moze sta¢ w sprzecznosci
z konwergencja realna.

Potencjalne zagrozenia i koszty réwniez zaleine sa od postgpoéw konwer-
gencji realnej. Skala najistotniejszego z kosztéw, wynikajacego ze zrzeczenia
sie mozliwoéci ksztaltowania polityki kursowej i monetarnej, bedzie zalezec
od tego, na ile adekwatna bedzie wobec polskiej gospodarki polityka pienigz-
na EBC. Bedzie ona tym bardziej odpowiednia, im mniejsza bedzie podatnosé
polskiej gospodarki na wspomniane wczeéniej szoki asymetryczne badZ tez
skutecznie beda dzialaly mechanizmy mogace je lagodzi¢. Koncepcja pozwa-
lajaca na ocene zdolnoéci dostosowania do nich moze by¢ teoria optymalne-
go obszaru walutowego (toow). Spelnienie przez uczestnikéw unii warunkéw
wynikajacych z toow, pozwala stwierdzi¢, czy kraje te moga funkcjonowac
w jej ramach bez wiekszych zaklécen. Warunki te zwiazane sa m.in. z elastycz-
noécig cen i plac oraz otwartoscia gospodarki mierzona mobilnoscia czynni-
kéw produkcji, w tym gtéwnie mobilnoécig sily roboczej. Swobodny przeplyw
sily roboczej z kraju (obszaru), ktéry doznat wstrzasu ekonomicznego (np. na
skutek spadku popytu na produkt bedacy gléwnym dobrem eksportowym te-
go kraju) do krajow funkcjonujacych bez zakl6cefi, moze by¢ dla tego pierw-
szego waznym czynnikiem przywracajacym réwnowage wewnetrzng. Ponadto
czynnikiem sprzyjajacym neutralizowaniu negatywnych skutkéw szokéw asy-
metrycznych jest elastycznosé cen i plac. Spadek plac wywolany recesja w da-
nym kraju i zwiekszonym bezrobociem umozliwia obnizke cen towardw, a to
z kolei poprawia ich konkurencyjnoé¢ na miedzynarodowych rynkach.

Powszechny jest jednak poglad, iz mechanizmy te w Polsce jak i krajach
UGW nie funkcjonuja w sposob wystarczajaco efektywny, aby skutecznie sta-
bilizowaé¢ znaczne wahania wzrostu gospodarczego i zatrudnienia, a rozbiez-
noéé¢ cykli koniunkturalnych w tych krajach jest wciaz na tyle duza, ze moze
rodzi¢ zagrozenie wystapienia szokéw asymetrycznych. Dlatego tez istotnego
znaczenia dla reagowania na wstrzasy ekonomiczne nabiera wykorzystanie in-
strumentéw polityki fiskalnej, poprzez redukcje podatkéw badZ tez poprzez
inwestycyjne wydatki rzadowe. Jednak oba rodzaje dzialah wymagaja niskie-
go poziomu zadluZenia publicznego. Obnizenie podatkow staje si¢ bowiem
nierealne w obliczu matych dochodéw budzetowych, natomiast stymulowanie
wzrostu gospodarczego w warunkach duzego deficytu moze powodowac zréz-
nicowanie wskaznikéw wzrostu cen i dlugoterminowych stép procentowych
w poszczegdlnych krajach, co z kolei uniemozliwi EBC prowadzenie skutecz-
nej polityki pienieznej.

Warunki wyznaczone przez ciagle ewoluujaca koncepcje optymalnego ob-
szaru walutowego zwiazane s3 z konwergencja realna. Dopiero uruchomienie
mechanizméw do niej prowadzacych czyni usprawiedliwiong teze o endoge-
nicznoéci kryteriéw optymalnego obszaru walutowego. W jej Swietle o wejsciu
do unii monetarnej niekoniecznie musi przesadzac spelnienie kryteriéw teorii
optymalnego obszaru walutowego. Wobec tych watpliwoéci jako bardziej ade-
kwatng w warunkach globalizujacego sie $wiatowego rynku proponuje sig
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koncepcje tzw. endogenicznosci kryteriéw toow. Frankel i Rose wykazuja, iz
stopiefi integracji gospodarczej i cykli koniunkturalnych sa procesami endoge-
nicznymi w stosunku do procesu integracji monetarnej [Frankel i Rose, 1996].
Dlatego tez kraje, ktdre stworza unie walutowa, zintensyfikuja wymiane han-
dlowa i w efekcie zwigkszy si¢ zakres korelacji cykli koniunkturalnych migdzy
nimi i wobec tego lepiej (ex post) spelnia one kryteria optymalnego obszaru
walutowego. Toczaca sie wciaz dyskusja wokol tej tezy nie rozstrzyga jedno-
znacznie na ile twoércy koncepcji endogenicznosci maja racje [Winkler, et al.,
2004], jednak wydaje sie, iz eliminacja rvzyka kursowego i kosztéw transak-
cyjnych, jakie niesie ze sobg unia monetarna, usuwaja niemal ostatnie barie-
rv w swobodnym przeplywie towaréw uslug i oséb na obszarze UE, wobec
czego powinno sie to przyczyni¢ do blizszych powigzan handlowych tych go-
spodarek. Aby jednak poglebic¢ integracje handlowa nalezy zapewnié¢ odpo-
wiedni poziom zbieznoéci strukturalnej i instytucjonalnej umozliwiajacy dyna-
mizacje proceséw konwergencji realnej.

Podsumowujac te cze$é rozwazaf nalezy podkreslié, iz czerpanie korzysici
z integracji walutowej uzaleznione jest z jednej strony poprzez redukowanie
stopnia realnej dywergencji migdzy krajem aspirujacym a strefa euro oraz przez
zwiekszanie stopnia elastycznosci gospodarki. W pierwszym wariancie dazy
sig do minimalizacji ryzyka wystapienia szokéw asymetrycznych, w drugim
natomiast do usprawnienia mechanizméw absorbujacych te szoki.

Europejski Mechanizm Kursowy II

Kryterium kursu walutowego wymaga utrzymania przez okres co najmniej
dwéch lat kursu zlotego w systemie kursowym ERM II w ramach ,normalne-
go pasma wahai” oraz ,bez nadmiernych napieé na rynku walutowym”. Choé
system ten dopuszcza wahania kursu waluty krajowej w granicach +/- 15%
wokdl centralnego parytetu, to wypowiedzi 1 deklaracje przedstawicieli Euro-
pejskiego Banku Centralnego pozwalajg przypuszczaé, ze w ocenie stabilnosci
kursu walutowego bedzie brana pod uwage stabilno$¢ kursu w znacznie wei-
szym zakresie wahaf, jak to mialo miejsce w przypadku systemu ERM I,
gdzie odchylenia wokél parytetu byly wyznaczone na +/- 2,25% wokél pary-
tetu®, Pobyt w ERM ma wykazaé, czy spelnione sg warunki, od ktérych zale-
zy zachowanie rownowagi platniczej miedzy danym krajem a strefg euro.
ERM II bedzie wigc weryfikowal:

& Niepewnoit krajéw aspirujacych do strefy euro, jak i rynkéw finansowych, budzi brak kla-
rownej wykfadni okreslajacej, czym jest .normalne pasmo wahan” oraz czym sa ,powaine
zaburzenia na rynku walutowym”. W raporcie zhieinodci dotyczacym Grecji Komisja Euro-
pejska stosowala waskie pasmo jako wskainika nadmiernego napiecia dla dolnej granicy
(-2,25%), podczas gdy gbrna granica pozostawala na poziomie +15%. Jednoczesnie nalei za-
uwazyc, iz kraje, ktére podlegaly kwalifikacji do strefy euro, pomime iz w ramach ERM
I swabilizowaly kursy w przedziale +/-15% dokladaly staran, by utrzymaé waluty w zakresie
wahafi +/-2,25%. Zob. [Egert i Kierzkowski, 2003].
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» Adekwatnosé¢ przyjetego parytetu. Jednoczesnie celem pobytu w ERM be-
dzie znalezienie kursu centralnego przed jego usztywnieniem wraz z wej-
éciem do strefy euro. W tym miejscu, po raz kolejny, nalezy odwolaé sig
do konwergencji realnej rozumianej jako odpowiedni poziom przygotowa-
nia polskich przedsiebiorstw do konkurowania na jednolitym rynku. Im bar-
dziej zaawansowana bedzie ta konwergencja, tym mniejsze ryzyko doboru
niewlasciwego kursu, gdyz przedsiebiorcy bedg mniej wrazliwi na jego po-
ziom.

» Zdolnoéé (gotowosd) do wyrzeczenia sie instrumentdw polityki pienigznej,
ktéra bedzie podporzadkowana celowi kursowemu. W ERM II obowiazy-
waé beda warunki zblizone do tych jakie beda w UGW (ograniczone uzy-
cie stopy procentowej i kursu walutowego dla potrzeb stabilizowania go-
spodarki, gdyz w warunkach otwartosci na przeplywy kapitalu i stalego
kursu walutowego polityka pienieina traci znaczaco swa autonomig).

» Spelnienie pozostalych kryterioéw (gléwnie inflacyjnego i stép procentowych,
ktore z kolei sa w duzej mierze pochodna spelnienia kryteriow fiskalnych).
Kraje nowej dziesiatki UE sceptycznie podchodza do koniecznosci uczest-

nictwa w systemie ERM II gléwnie za sprawa bolesnych doswiadczen gospo-

darek stosujacych posrednie rezimy kursowe dotknietych w latach 90. kryzy-
sami walutowymi. Dlatego tez niejednokrotnie slyszalne sg glosy, iz waluty
krajow aspirujacych do strefy euro nie powinny byé poddawane testowi w ra-
mach ERM II, gdyz eksponuje je to na rdznorodne ryzyka zwiazane gléwnie
ze zwrotnymi przeplywami kapitaléw krétkoterminowych i atakami spekula-
cyjnymi. Ponadto obecne rozwigzania kursowe krajéw nowej dziesiatki UE
postrzegane sa jako optymalne rozwiazania zaréwno dla stabilizacji oczeki-
wan inflacyjnych, jak i dla doprowadzenia ich walut do strefy euro bez ko-
niecznoéci korzystania z systemu ERM II [Backe i Thimann, 2004). Oprdcz te-
go kraje te nie sa réwniez pewne do jakiego stopnia EBC bedzie uczestniczyl

w ewentualnej obronie kurséw ich walut w ramach interwencji intramarginal-

nych, jak i na krancach korytarza w przypadku ewentualnych zaklécen na

rynkach walutowych. Niepewnos¢ taka moze byé czynnikiem podsycajacym
ewentualng spekulacje 1 cheé sprawdzenia determinacji do obrony kursu przez
banki narodowe.

Wydaje sie jednak, iz w obliczu tezy, iz o momencie wejicia do strefy eu-
ro, a wiec 1 do sytemu ERM II, powinno przesadza¢ wprowadzenie krajowej
gospodarki na $ciezke prowadzaca do konwergencji realnej, pobyt w ERM II
moze byé czynnikiem wzmacniajacym wiarygodno$¢ w dazeniach do zapew-
nienia trwalej konwergencji nominalne;j.

Po pierwsze, poprzez wymog zapewnienia spéjnej polityki makroekonomicz-
nej, jaki stawia ERM II, moze on byé pomocny w wypracowaniu odpowied-
niego dla stabilnego wzrostu gospodarczego srodowiska makroekonomicznego
oraz moze stanowi¢ katalizator przemian strukturalnych. ERM II z dobranym
wlasciwie parytetem moze stanowié stabilizator oczekiwan uczestnikéw rvn-
kéw i zapewniaé stabilno&¢ kursu walutowego, stanowiac jednoczesnie kotwi-
ce nominalng dla oczekiwan inflacyjnych. W odréinieniu od innych posred-
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nich reziméw kursowych, ERM II zakladajacy wstapienie do UGW, czyli nie-
odwracalne usztywnienie kursu zlotego, moze by¢ bardziej wiarygodny i ela-
styczny niz inne rezimy kursowe. ERM II stanowi bowiem zapozyczenie wia-
rygodnoéci od duzego stabilnego organizmu, do ktérego dany kraj ma
w przyszlosci przystapic.

Po drugie, test w ramach ERM II jest konieczny za sprawg tego, iz od mo-
mentu przystapienia do UGW pafistwo czlonkowskie bedzie dysponowaé in-
strumentami polityki makroekonomicznej w ograniczonym zakresie lub wca-
le. Nalezy zatem sprawdzié¢, na ile poddanie krajowej polityki pienigznej decyzjom
EBC nastepuje przy malym zagrozeniu, ze polityka ta nie bedzie adekwatna
do polskich warunkéw. Powiazanie zlotego z euro w ERM II stawia NBP wo-
bec konieczno$ci podporzadkowania polityki pienieinej polityce kursowej. Dla
unikniecia nadmiernych przeplywow funduszy krétkookresowych NBP bedzie
wigc musial dostosowywacé swoja polityke pienigzna do polityki EBC. Wejscie
do ERM II, przy znacznym dysparytecie krajowych i ,europejskich” stép pro-
centowych, bedzie czynnikiem podsycajacym przeplyw kapitalu krétkotermi-
nowego, ktéry moze rozchwiaé zaréwno rynek walutowy, jak i rynek papie-
row dluznych, powodujac znaczne wahania dlugoterminowych stép
procentowych. W obliczu waskiego pasma wahan kursu i otwartoéci na prze-
plywy kapitalu utrata autonomii w ksztaltowaniu polityki pienieinej bedzie
oznaczala bowiem przyjecie polityki pienigznej narzuconej przez EBC. Ponad-
to mechanizm ERM II bedzie badat zdolnosé absorbowania szokéw przez au-
tomatyczne stabilizatory oraz do pewnego stopnia bedzie sprawdzal, na ile
i jakimi kanalami impulsy politvki pienieznej EBC wplywaja na sfere finanso-
wa 1 realna w kraju stosujacym system ERM 11 [Fahrholz, 2003].

Po trzecie, system ERM II charakteryzuje znacznie wickszy zakres ela-
stycznosci niz inne rezimy kurséw stalych. Jedna z zasadniczych cech réznia-
cych system ERM II od kurséw stalych jest charakter interwencji, ktére sa do-
konywane zaréwno przez narodowy bank centralny, jak i ze wsparciem
Europejskiego Banku Centralnego. Finansowanie interwencji (bardzo krétkie
finansowanie — very short term financing) na krancach korytarza dopuszczal-
nych odchylefi jest automatyczne [Rzeszutek, 1998]. Interwencje te powinny
mieé¢ jednak charakter dzialan oslaniajacych, co oznacza, ze musza byé po-
przedzone i wspierane przez decyzje stabilizujace w zakresie polityki pienigz-
nej i fiskalnej. Brak takich dzialaf, przy dlugotrwalej presji rynkéw finanso-
wych na kurs waluty stabilizowanej w ERM, moze zagrozi¢ stabilnosci cenowej
eurolandu i na tej podstawie moze nastapi¢ ich wstrzymanie przez EBCT.
Przykladowo, dlugotrwala presja depracjacyjna na kurs zlotego w przypadku
interwencji oznaczalaby koniecznosé kupna polskiego zlotego za euro. Wpro-
wadzone w wyniku interwencji dodatkowe iloéci euro moglyby (szczegdlnie
w przypadku wystapienia jednoczesnej presji na waluty kilku krajéw przeby-

7 Mozna wyrazat nadzieje, iz w obliczu niewielkich i matoe phymnych nmkéw walutowych kra-
jow nowej dziesiatki zagrofenie odstapienia od interwencji walutowej przez EBC jest nie-
wielkie.
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wajacych w ERM 11, czego nie mozna wykluczyé, chociazby ze wzgledu na
tzw. efekt zarazania) zwiekszy¢ oczekiwania inflacyjne w strefie euro. Nato-
miast dlugotrwala presja aprecjacyjna na zlotego, w przypadku koniecznosci
czestych i znacznych interwencji, mialaby posta¢ zwickszonej podazy zlotego
w zamian za zmniejszenie podazy euro, co w skrajnych przypadkach moze ro-
dzi¢ impuls deflacyjny w eurolandzie.

Interwencje wewnatrz korvtarza dopuszczalnych odchylen (tzw. interwen-
cje intramarginalne) moga by¢ uruchamiane jednostronnie przez narodowy
bank centralny. Umozliwiaja one szybkie i skuteczne reagowanie w warun-
kach przejsciowej destabilizacji na rynku dewizowym. Procedura bardzo krét-
kiego kredytowego finansowania przez EBC, wspierajaca interwencje krajo-
wych bankéw centralnych, moze zostaé¢ uruchomiona tylko wtedy, gdy krajowe
banki centralne wykorzystaja najpierw swoje wlasne rezerwy dewizowe. W przy-
padku interwencji intramarginalnych, zakres kredytowania jest ograniczony
do pulapéw wyznaczonych dla poszczegdlnych bankéw krajéw spoza Eurosys-
temu. Dla Grecji limit ten wynosit 300 min euro, dla Danii 520 min euro,
a teoretyczne wielkoéci dla Szwecji i Wielkiej Brytanii wynosza odpowiednio
900 min euro i 3,480 mln euro. Szacuje sie, ze w przypadku Polski limit ten
moie wynosi¢ ok. 450 mln euro [Koronowski, Rozkrut, 2003]. Wydaje sie, iz
nie sa to kwoty znaczace i dokonujac interwencji wewnatrz pasma banki cen-
tralne musza sie opierac¢ na zasobach wlasnych rezerw dewizowych. Niezalei-
nie jednak od ich wielkosci czynnikiem decydujacym o skutecznoéci interwen-
cii, a wiec o skali koniecznych rezerw, decyduje wiarygodnosé banku do
obrony obranego poziomu kursu, ktéra jest z kolei zdeterminowana zaufa-
niem do polityki makroekonomicznej danego kraju.

Po czwarte, do$¢ znaczny dopuszczalny przedzial wahan (+/-15%, ktory
bedzie obowiazywal niezaleznie od tego, iz podstawg oceny spelnienia kryte-
riurn moze byé asymetryczny przedzial +15%/-2,25%) powinien zapewnic wy-
starczajace pole manewru dla dostosowania w przypadku szoku asymetrycz-
nego. 30-procentowy przedzial wahaf mozna bowiem traktowaé jako rezim
o duzym zakresie elastycznoéci i wéwczas kurs walutowy moze skutecznie
neutralizowaé zaburzenia w gospodarce, czyli absorbowa¢ szoki zewnetrzne.
Pomimo iz o stabilnos$ci kursu zadecyduje wezszy przedzial wahan niz +/-15%,
to np. w sytuacji niepokojacego deficytu w obrotach biezacych moze nastapié
znaczne oslabienie zlotego wykraczajace poza przedzial - 2,25% od parytetu,
ktére moze sie okazaé niezbedne dla przywrécenia réwnowagi w gospodarce.

Zagrozenia wynikajace z uczestnictwa w ERM II

Celem pobytu w ERM II jest zbadanie, czy polityka pieni¢zna i fiskalna
danego kraju jest przygotowana do utrzymania stalego kursu walutowego oraz
czy poziom kursu pozwoli na zachowanie réwnowagi platniczej miedzy da-
nym krajem a strefg euro. Pobyt w systemie kursu stalego wiaze sie jednak
z ryzykiem, ze inwestorzy poprzez ataki spekulacyjne mogg testowaé goto-
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woi¢ NBP do obrony kursu. Majac na wzgledzie doSwiadczenia krajow, kto-

re wiazaly swoje waluty w ramach ERM II rozsadnie byloby wprowadzi¢ zlo-

tego do ERM II w momencie spelnienia wszystkich kryteriéw zbieznosci w prze-
konaniu, iz w okresie pobytu w tym mechanizmie nie ulegng one pogorszeniu.

Dekonwergencja w obszarze innych kryteriéw zbieinoéci w czasie pobytu w ERM

11 moze grozi¢ przediuzeniem pobytu w strukturach tego mechanizmu, a to

z kolei zwiekszonym ryzykiem kryzysu walutowego.

Wymownym przykladem trudnosci z utrzymaniem kursu walutowego w wy-
znaczonym przedziale, w warunkach braku spéjnej policy mix, sa wydarzenia
na Wegrzech w roku 2003 [Tchorek, 2003). Na skutek dazenia do realizaciji
celu kursowego oraz celu inflacyjnego bank centralny stracil wiarygodnosé
rynkéw finansowych. Odwrét inwestoréw nastapit w warunkach duzego defi-
cytu budzetowego (deficyt budzetowy w 2003 r. - 5,9% PKB, dlug publiczny
599 PKB) oraz deficytu na rachunku obrotéw biezacych (w 2002 4,1% PKB,
w lipcu 2003 ponad 5% PKB). Przypadek ten, podobnie jak i kryzysy finanso-
we lat 90. pokazal, iz powstanie tzw. blizniaczych deficytow w warunkach sta-
tego kursu walutowego moie zwigkszy¢ podatnosé gospodarki polskiej na ata-
ki spekulacyjne. Jednoczeénie ataki takie mialy miejsce w krajach, gdzie koszty
utrzymania kursu (jego obrona) byly szacowane na wyzsze niz koszty rezygna-
cji z obranego celu kursowego. Oznacza to, iz rynki finansowe mialy dosta-
tecznie duzo argumentdw, by twierdzié, iz zadeklarowany poziom kursu nie
jest mozliwy do utrzymania na dluzszg mete.

Whioski plynace z do§wiadczen wegierskich nakazujg znaczng ostroznosé
w posunieciach polityki pienieznej i fiskalnej, a przede wszystkim nakazuja zna-
lezienie optymalnej konfiguracji obu tych polityk dla zapewnienia wzajemnie
uzupelniajacej sie i spojnej policy mix. Niebezpieczenstwo nadmiernej zmien-
noéci zlotego w ERM II badz? tez jego ksztaltowanie si¢ blisko granicy prze-
dzialu wahafi, moze pojawi¢ si¢ w sytuacji:

* ustalenia kursu centralnego na poziomie znacznie odbiegajacym od kursu
réownowagi rynkowej,

» znacznego zadluzenia sektora finanséw publicznych, czyli uzaleznienie fi-
nansowania od kapitalu zagranicznego,

» znacznego zadluzenia sektora prywatnego, ktore moze sie pojawic, (podob-
nie jak w krajach, ktére przeszly kryzysy walutowe) na skutek zmniejszo-
nego ryzyka kursowego®.

Obecnie jedynym uczestnikiem systemu ERM II jest Dania. Kraj ten roz-
poczal stabilizowanie kursu korony w ramach mechanizmu ERM II z dniem
1 stycznia 1999 roku. Kurs korony nie mégt sie odchyla¢ bardziej niz o +/-2,25%

8 W tym miejscu warto zasygnalizowaé, i niepewnoéé uczestnikéw rynku co do tego, jaki
przedziat wahar kursn bedzie respektowany (+/-2,25 czy +/-15%) przy ocenie kryterium kur-
sowego bedeie preysparzata wickszego ryzyka kursowego. Moze to byé czynnikiem eliminu-
jacym (przynajmniej do pewnego stopnia) pokusg¢ naduiycia, kidra w krajach dotknigtych
kryzysami walutowymi, preejawiala sie w tym, i podmioty krajowe wobec pewnosci stabil-
nego kursu walutowego zadluzaly sig znacznie za granica bez zabezpieczania sie przed ry-
zvkiem kursowym.
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od ustalonego parytetu [Jensen, 2002]. Przyjecie tak waskiego pasma wahan
bylo mozliwe dzieki dobrej sytuacji gospodarki dunskiej oraz znaczacej kon-
wergencji w zakresie wskaZnikéw makroekonomicznych, okreslonych przez kry-
teria zbieznoéci z Maastricht. Szczegdlnie istotny jest fakt, iz poczawszy od
roku 1997 Dania notuje nadwyiki budzetu (w 2003 1,5% PKB). Relacja dlu-
gu publicznego nalezy natomiast do najnizszych w Unii Europejskiej i w 2002
wyniosla tam 45%, przy stopie inflacji réwniej 2%. Duze pole manewru, jakie
otwiera zdrowy stan finanséw publicznych, pozwala w pelni podporzadkowac
polityke pieniezna realizacji celu kursowego. Zwigksza to wiarygodnosé¢ dekla-
racji banku centralnego do obrony kursu walutowego. Przy stabilnych finan-
sach publicznych buduje réwniez konieczne, w rezimie kursu stalego, przeko-
nanie uczestnikéw rynku finansowego, ze bank centralny bedzie skutecznie
bronit zadeklarowanego poziomu kursu.

Pozytywny wplyw zaufania rynkéw finansowych do stabilnosci postrzega-
nej przez pryzmat poziomu inflacji, stép procentowych, finanséw publicznych
oraz zewnetrznej ocenie na podstawie sytuacji w bilansie platniczym wystapil
rowniez w Irlandii [Slawinski, 20004]. W tym przypadku uczestnicy rynkow
finansowych mieli przekonanie co do optymalnosci realizowanej polityki pie-
nigznej i fiskalnej. Niebudzaca obaw sytuacja finanséw publicznych i bilansu
platniczego sprzyjala koncentracji polityki pieni¢znej na utrzymaniu stabilne-
go kursu walutowego. Przeprowadzane interwencje na rynku walutowym
przez irlandzki bank centralny byly jednoczeénie skuteczne i pozwalaly na utrzy-
mywanie kursu punta wewnatrz pasma dopuszczalnych wahar.

Zakoficzenie

Oszacowanie korzyéci i kosztéw wejécia do strefy euro jest niezmiernie trud-
ne, gdyz w przewazajace] mierze nie poddajg sie one kwantyfikacji. Zar6wno
znaczaca czesc korzysci, jak i kosztéw ma charakter potencjalny, wobec cze-
go mozna raczej moéwi¢ o ewentualnych szansach i zagrozeniach wynikaja-
cych z tego procesu. Trwalych korzysci nalezy oczekiwaé w dluzszym termi-
nie, podczas gdy potencjalne ryzyko wynikajace z pozbycia si¢ instrumentéw
makroekonomicznego oddzialywania na gospodarke, bedzie najwieksze nie
tylko w pierwszych latach uczestnictwa w strefie euro, ale juz w momencie
pobytu zlotego w ERM I1. Tempo zblizania si¢ do momentu, w ktérym bilans
osiggnie nadwyzke korzysci nad kosztami, bedzie jednak zalezne od postepow
szeroko pojmowanej konwergencji realnej. Zbieznos¢ realna bedzie réwniez
wsparciem dla procesu konwergencji nominalnej.

W okresie pobytu w systemie ERM II kluczowa kwestia bedzie realizacja
wiarygodnej polityki makroekonomicznej. Dlatego tez istotne jest zapewnienie
odpowiednio duzej swobody polityce fiskalnej poprzez maksymalne ogranicze-
nie deficytu budzetowego. Niewlasciwie prowadzona polityka fiskalna moze bo-
wiem prowadzi¢ do dekonwergencji we wszystkich obszarach poddawanych
badaniu w $wietle kryteriéw zbieznosci. Wedlug Miedzynarodowego Funduszu
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Walutowego poziom dlugu publicznego do PKB kraju kandydujacego do stre-
fy euro nie powinien przekraczac¢ 40-50%, a deficytu budzetowego nie wiecej
niz 1-2%. Umozliwi to neutralizowanie potencjalnych szokéw asymetrycznych
oraz ewentualne pogorszenie si¢ warunkéw w ramach cyklu koniunkturalne-
go po przyjeciu euro. Wprowadzenie zlotego do ERM II powinno wiec nasta-
pi¢ w momencie uzyskania pewnosci, iz spelnienie kryteriéw fiskalnych i mo-
netarnych stawianych przez traktat z Maastricht nie bedzie, w trakcie pobytu
w mechanizmie kursowym, zagrozone.

Poprzez wymég zapewnienia stabilnych ram makroekonomicznego $rodo-
wiska dla gospodarki, w tym gléwnie zdrowych finanséw publicznych, system
ERM 1II stanowi swoiste ultimatum: albo kraj jest dobrze przygotowany do
wejscia do strefy euro, co powinno byé odzwierciedlone w trwalym spelnie-
niu kryteriow konwergencji, albo w przypadku braku takiego przygotowania,
eksponuje si¢ na ryzyko ataku spekulacyjnego i grozbe zaprzepaszczenia przy-
najmniej czesci osiagnieé¢ konwergencii.
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NOMINAL AND REAL CONVERGENCE AND THE ZLOTY
PARTICIPATION IN ERM II

Summary

A comparison of advantages and costs of joining the euro area reveals some
asymmetry. Advantages will accumulate over a long period, while the risk of incurring
costs will be the highest in the early period, when the Polish economy is to be susceptible
to asymmetrical shocks. This is why optimisation of advantages and minimisation of
costs of entry into the EMU require a high degree of real convergence.

At the same time, real convergence progress will to a major extent determine the
fulfilment of nominal criteria. Hence, introduction of the zloty into ERM II should
occur when it becomes clear that fulfilment of the fiscal and monetary criteria laid
down in the Treaty of Maastricht will not be threatened at the time of presence in the
exchange rate mechanism. If any criterion is not fulfilled, the period of remaining in
ERM II may be extended which seems to be dangerous due to the risk of a speculative
attack.

The main thesis of the article may be contained in the statement that reaching
a high degree of real convergence is the condition of obtaining the most favourable
net effect of currency integration with the euro area. Its sufficiently high level will
perform three basic functions: i.e. optimisation of entry into the euro area, minimisation
of risks and support for the process of nominal convergence.



