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Wprowadzenie

Obecne stanowisko Narodowego Banku Polskiego zaklada, ze Polska po-
winna wstapi¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) w 2006 roku!. Jest
to najszybszy mozliwy termin przystapienia do strefy euro, poniewaz musi byé
ono poprzedzone dwuletnim pobytem w systemie kursowym ERM2 (Exchan-
ge Rate Mechanism 2), do ktérego Polska bedzie mogla przystapi¢ dopiero ja-
ko czlonek Unii Europejskiej.

Wedlug Balcerowicza [2002] przystapienie do UGW w najszybszym mozli-
wym terminie jest korzystne, poniewai okreslenie wczesnej daty wejscia do
strefy euro bedzie mobilizowaé do przeprowadzenia reform strukturalnych w ce-
lu spelnienia kryteriéw fiskalnych, zwigkszenia elastycznoéci gospodarki i zmniej-
szenia kosztow dezinflacji. Wezesne wstapienie do UGW umozliwi tez szybsze
pojawienie si¢ korzysci plynacych z euro. Szybciej dojdzie do wzmocnienia
dyscypliny makroekonomicznej, wyeliminowania ryzyka kursowego, ograni-
czenia kosztow transakcyjnych.

Przystapienie Polski do UGW juz w 2006 roku bedzie moizliwe tylko wte-
dy, gdy zloty trafi do systemu ERM2 zaraz po wstapieniu Polski do Unii Eu-
ropejskiej, a dane za 2005 rok potwierdza, ze spelnione sa kryteria z Maastricht.
Préba spelnienia kryteriéw z Maastricht juz w 2005 roku moze jednak okazaé
si¢ niewykonalna lub wigza¢ sie ze znacznymi kosztami spoleczno-ekonomicz-
nymi. Dlatego tez wejscie do UGW w 2006 roku nie jest jedynym mozliwym
wariantem. Alternatywne podejécie zaklada niespieszenie sie z wprowadze-
niem euro i nieprzystepowanie do ERM2 natychmiast po wejiciu do Unii Eu-
ropejskiej (por. [Pietrzak, 2001])2.

W artykule zostala podjeta proba oceny, w jakim stopniu potencjalne ba-
riery na drodze do spelnienia kryteriéw z Maastricht moga utrudnié¢ przysta-

Autor jest pracownikiem Katedry Ekonomii Uniwersytetu Eodzkiego. Artykul wplynat do re-
dakecji w marcu 2003 ©
! Stanowisko NBP z grudnia 2002 roku (por. [Rzeczpospolita, 2002]).
Ponadto mozliwe jest zastapienie zlotego przez euro w drodze jednostronnej euroizacii.
Zmiany idace w strong eurcizacji wprowadzono w pazdzierniku 2002 roku na Litwie — umoz-
liwiono uzywanie euro w obrocie gotowkowym i przelewach [Myczkowska, 2002]). Jedno-
stronna euroizacja w Polsce wydaje sig jednak rozwiazaniem raczej niercalnym (por. [Pie-
trzak, 2001], [Wéjcik, 20017).
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pienie do UGW w 2006 roku. Ponadto wskazano zagroienia zwigzane ze wsia-
pieniem do ERM2 oraz przedstawiony zostal system kursowy, ktéry méglby te
zagrozenia minimalizowac.

Kryteria z Maastricht

Polska bedzie mogla wstapi¢ do UGW wowczas, gdy zostana spelnione na-
stepujace kryteria zbieznosci z Maastricht:

1. Przecietna roczna stopa inflacji nie moze wynosi¢ wigcej niz 1,5 pkt proc.
powyzej éredniej inflacji z 3 krajéw Unii Europejskiej o najnizszej inflacji.

2. Diugookresowa stopa procentowa (oprocentowanie obligacji 10-letnich)
nie moze wynosi¢ wiecej niz 2 pkt proc. powyzej sredniej stopy procento-
wej z 3 krajéw Unii Europejskiej o najnizszej inflacji.

3. Deficyt budzetowy nie moze byé wyzszy niz 3% PKB (z wyjatkiem sytuacji,
gdy przekroczenie wskaznika wystapilo z przyczyn nadzwyczajnych i ma
charakter przejéciowy).

4. Dlug publiczny nie moze przekracza¢ 60% PKB. Jezeli wskainik jest wyz-
szy, to stosunek dlugu do PKB powinien wykazywaé tendencj¢ malejaca
i w zadowalajacym tempie zbliza¢ si¢ do pozadanego poziomu’.

5. Kurs walutowy — waluta kraju, w ktérym ma by¢ wprowadzone euro, przez
dwa lata musi znajdowaé sie w systemie kursowym ERM2, w ktérym odchy-
lenia kursu od ustalonego parytetu nie moga wynosi¢ wigcej niz +/-15%
i w ktérym nie jest dopuszczalna dewaluacja parytetu.

Pod koniec 2002 roku Polska spelniala wigkszoé¢ kryteriéw z Maastricht.

Spelnione zostalo kryterium inflacyjne. W pazdzierniku 2002 roku inflacja
$rednioroczna wyniosta 2,1% i byla tylko o 0,7 pkt proc. wyisza niz srednia
inflacja z 3 krajéw Unii Europejskiej o najnizszej inflacji.

Réwniez dlugookresowe stopy procentowe pod koniec 2002 roku obnizyly
sie do poziomu dopuszczalnego przez kryteria z Maastricht. W paZdzierniku
oprocentowanie dlugookresowych obligacji wynosito w Polsce 6,2%, czyli o ok.
1,6 pkt proc. wigcej niz w Unii Europejskiej*.

Natomiast wyraznie nie jest spelnione kryterium dotyczace deficytu budze-
towego — deficyt sektora finanséw publicznych w 2002 roku znacznie przekro-
czy 6% PKB.

Mimo utrzymywania sie deficytu sektora finanséw publicznych diug publicz-
ny ksztattuje si¢ na poziomie dopuszczalnym przez kryteria z Maastricht, w 2002
roku wyniesie 48,2% PKB [Ministerstwo Finansow, 2002]).

Polska nie jest w systemie kursowym ERM2, trudno wigc méwié o spel-
nianiu kryterium dotyczacym kursu walutowego, wahania zlotego wzgledem
euro nie przekraczaja jednak +/-15%.

3 Zapis ten umozliwil wsigpienie do UGW m.in. Wlochom i Belgii. W krajach tych stosunek
diugu publicznego do PKB przed wstapieniem do strefy euro przckraczal 120% (por. [Werwifi-
ska, 2002]).

4 Oprocentowanic obligacji o oprocentowaniu stalym i terminie wykupu 24 paddziernika 2013 r.
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Chociaz obecnie przekroczone jest tylko jedno z kryteriow zbieznosci, to
jednak proba spelnienia kryteriow z Maastricht w 2005 roku moze napotkaé
powaine bariery. Potencjalne zagrozenia, ktore moga spowodowaé, ze w 2005
roku nie zostang spelnione kryteria z Maastricht, wiaia sie z:

— wzrostem inflacji,

- trudnoéciami z obnizeniem deficytu budzetowego,

- przekroczeniem przez kurs zlotego pasma dopuszczalnych wahan (w wy-
niku ustanowienia silnego parytetu zlotego w ERM2).

Zarazem przezwycigzenie tych zagrozen automatycznie powinno prowa-
dzi¢ do spelnienia pozostalych kryteriow z Maastricht. W warunkach niskiej
inflacji i niskiego deficytu budzetowego bedzie utrzymywaé sie konwergencja
stop procentowych. Obnizenie deficytu budzetowego zapewniloby réwniez utrzy-
mywanie si¢ relacji dlugu publicznego do PKB na dopuszczalnym poziomie.

Niebezpieczefistwo wzrostu inflacji

Bardzo niskie tempo wzrostu cen w 2002 roku moze prowadzi¢ do prze-
konania, ze spelnienie kryterium inflacyjnego w 2005 roku nie bedzie stano-
wic bariery na drodze do wejécia do strefy euro’. Najpopularniejsza w Polsce
miara inflacji, czyli inflacja liczona w stosunku do analogicznego miesiaca ro-
ku poprzedniego, w paZdzierniku 2002 roku wyniosla tylko 1,1%. W kryte-
riach z Maastricht uwzgledniona jest jednak inflacja $rednioroczna. Jest ona
obecnie w Polsce wyzsza niz inflacja liczona w stosunku do analogicznego
miesigca roku poprzedniego, w pazdzierniku 2002 roku wynosita 2,1%.

Warto tez podkresli¢, ze obecna niska inflacja wystepuje w warunkach ni-
skiego tempa wzrostu gospodarczego i wystepowania luki popytowej. Poten-
cjalnym czynnikiem, ktéry moze istotnie wplynaé na wzrost inflacji, jest przy-
$pieszenie wzrostu gospodarczego. Mogloby wiwczas dojé¢ do domkniecia sie
luki popytowe;j.

Dodatnia zalezno$¢ miedzy luka popytowa a inflacja obrazuje réwnanie
Phillipsa. Z krzywej Phillipsa wynika, ze domknigcie sie luki popytowej powo-
duje wzrost inflacji ponad poziom wynikajacy z oczekiwan inflacyjnych.

W celu oszacowania wysokosci luki popytowej zdefiniowano ja jako:

B e ey (1)

gdzie:
¥i. - kwartalne PKB, wyrazone w cenach stalych (zdeflowane deflatorem PKB)
i skorygowane o wahania sezonowe (metoda mulitpilkatywna),
Yiur® — kwartalne PKB potencjalne.

¥ Bzczegélnie Ze nastapila juz znaczna liberalizacja cen, tak wigc inflacja zwiazana z dalsza li-
beralizacja cen bedzie niewiclka [Balcerowicz, 2002]).
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Kwartalng produkcje potencjalna ¥},,* obliczono w oparciu o filtr Hodri-
cka-Prescotta®.
Filtr Hodricka-Prescotta polega na minimalizacji wyrazenia:

T T-1
E {Yi‘m . th*}l + 4 %[{Yhun* - Ykm*]' - {Yhﬁ* - ]'J-I:|.|.-:—1=“:|]2 El}

=1

Parametr A przyjmuje si¢ arbitralnie. Im wyzszy parametr 4, tym mniejsze
sa wahania produkcji potencjalnej. Natomiast im nizszy parametr 4, tym
mniejsze sg roznice miedzy produkcjg rzeczywista a potencjalna. Parametr A
przyjeto na poziomie 1600 (standardowym poziomie dla danych kwartalnych).

Produkcje potencjalng i luke popytowa oszacowano w oparciu o dane
kwartalne PKB z okresu: I kwartal 1995 — I kwartal 2002 (zradlo: GUS).

Ksztaltowanie si¢ luki popytowej obliczonej w oparciu o dane kwartalne
przedstawia rysunek 1.

Rysunek | Kszialiowanie sig kwartalnej luki popytowej w okresie 1995:1-2002:1
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* Dodatnia wartos¢ luki popytowej oznacza, ze produkcja rzeczywista jest wyzsza od potencjal-
nej
Zrodio: Obliczenia whasne

Przeprowadzone obliczenia wskazuja, ze w 2001 roku PKB spadl ponizej
poziomu potencjalnego. W I kwartale 2002 roku dystans miedzy produkcja

¢  Filtr Hodricka-Prescolta jest najezedeie] stosowana statystyczna metoda wyznaczania produk-
cji potencjalnej. Obok metod statystyeznych, polegajacych na wygladzaniu szeregow czaso-
wych, produkcje potencjalng obliczyé réwniei moina w oparciu o funkcje produkcji. Argu-
menty priemawiajgce za  wyznaczaniem produkcji potencjalnej za pomoca filtra
Hodricka-Prescotta, jak i argumenty za wykorzystywaniem do tego celu funkcji produkcji sa
szeroko omdwione w [Mc Morrow, Roeger, 2001].
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rzeczywista a potencjalng sie poglebil, osiagajac najwyzszy poziom w analizo-
wanym okresie. Tak wigc w najblizszym czasie pojawienie sie popytowej pre-
sji inflacyjnej wydaje sie malo prawdopodobne.

Otrzymane wyniki sa zblizone do innych szacunkéw luki popytowej w Pol-
sce. Wedlug [BRE Bank, 2002] rzeczywisty PKB zaczal ksztaltowad sie poni-
Zej poziomu potencjalnego w I kwartale 2001 roku, a w IV kwartale 2001 ro-
ku luka popytowa wynosila juz ponad 3%’. Natomiast wedlug szacunkéw [OECD,
2002] rzeczywista produkcja spadla ponizej poziomu potencjalnego w I1 kwar-
tale 2001 roku, w drugiej polowie 2001 roku ksztaltujac sie na poziomie o ok.
0,5-1,0% nizszym od potencjalnego.

Do przeprowadzenia prognozy, w ktérym roku nalezy spodziewaé sie do-
mkniecia luki popytowej, zostaly wykorzystane roczne dane PKB z lat 1995-
-2001 (#rodlo: GUS) i prognozy Ministerstwa Finanséw dotyczace tempa wzro-
stu PKB w latach 2002-20058.

Luka popytowa ckreslona zostala wzorem:

Y, - y*
Ly = T. {3}

gdzie:

¥, — roczne PKB, wyrazone w cenach stalych (zdeflowane deflatorem PKB),
¥* - roczne potencjalne PKB, wyznaczone w oparciu o filir Hodricka-Pre-
scotta, parametr 4 przyjeto na poziomie 100 (standardowym dla danych rocz-
nych).

Prognoze luki popytowej, obliczonej w oparciu o dane dotyczace PKB z lat
1995-2001 i prognozy z lat 2002-2005, przedstawia rysunek 2.

Z wykonanych obliczeri wynika, ze domkniecie sie luki popytowej, nawet
w warunkach silnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego prognozowanego
przez Ministerstwo Finanséw, nie powinno nastapi¢ przed 2005 rokiem. Po-
nadto miedzy domknieciem si¢ luki popytowej a wzrostem inflacji wystepuje
opoznienie, tak wigc domknigcie si¢ luki popytowej w 2005 roku w znacznym
stopniu wplynie na wzrost cen dopiero w 2006 roku. W rezultacie w 2005 ro-
ku nie powinno dojié do znacznego wzrostu branej pod uwage w kryteriach
z Maastricht inflacji $rednioroczne;j.

7 Szacunki produkcji potencjalnej wyznaczonej w oparciu o filir Kalmana. O filtrze Kalmana
i jego zastosowaniu do obliczania produkcji potencjalnej mozna przeczytaé m.in. w [Mc Mor-
row, Roeger, 2001].

¥  Wedlug prognoz [Ministerstwa Finanséw, 2002] tempo wzrostu PKB w latach 2002-2005 be-
dzie wynosito: 1,2% w 2002 r, 3,5% w 2003 r, 4,9% w 2004 © i 5,2% w 2005 r.
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Rysunek 2. Ksrialtowanie sig luki popytowej — prognoza do 2005 roku
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* Dodatnia wartoéé luki popytowe]j oznacza, zc produkeja rzeczywista jest wyzsza od potencjalnej
Zrodio: Obliczenia wlasne

Oprécz domkniecia luki popytowej potencjalnym czynnikiem stwarzajgcym
zagrozenie dla osiagniecia kryterium inflacyjnego jest wystgpowanie efektu
Balassy-Samuelsona (por. [Orlowski, 2001], [Simon, 2001]). Efekt Balassy-Sa-
muelsona polega na tym, ze tempo wzrostu cen débr niehandlowych (nie pod-
legajacych wymianie miedzynarodowej) jest wyzsze niz tempo wzrostu cen débr
handlowych (podlegajacych wymianie miedzynarodowej). Jest to konsekwen-
cja faktu, ze w szybko rozwijajacych si¢ gospodarkach tempo wzrostu wydaj-
noéci pracy w sektorze produkujacym dobra podlegajace wymianie miedzyna-
rodowej jest wyzsze niz tempo wzrostu wydajnosci pracy w sekiorze
produkujacym dobra nie podlegajace wymianie. Szybko rosnaca wydajnos¢
w sektorze débr handlowych prowadzi do szybkiego wzrostu plac w tym sek-
torze. Tendencja do ustalenia sie jednakowego tempa wzrostu plac w obu sek-
torach powoduje, ze w sektorze débr nichandlowych wzrost plac jest szybszy
niz wzrost wydajnoéci pracy. Prowadzi to do wzrostu cen towaréw nie podle-
gajacych wymianie. W wyniku efektu Balassy-Samuelsona zmieniaja si¢ rela-
cje cen miedzy dobrami handlowymi i niehandlowymi — ceny débr nie podle-
gajacych wymianie rosna szybciej. W rezultacie w warunkach znacznej
sztywnosci cen w dot ogdlny poziom cen musi wzrosnac.

Tak wiec efekt Balassy-Samuelsona wywiera presje na wzrost cen. Utrzy-
manie niskiej inflacji w przypadku wystepowania silnego efektu Balassy-Sa-
muelsona moze by¢ bardzo utrudnione, poniewaz wymagaloby deflacji w gru-
pie dobr handlowych®.

9 Wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona prowadzié moze réwniez do realnej aprecjacii zlo-
tego, ktéra jednak nie wplywalaby na konkurencyjnoéé débr podlegajacych wymianie — bylta-
by kompensowana przez wzrost wydajnosci pracy.
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Inflacje wynikajacg z efektu Balassy-Samuelsona moina zdefiniowa¢ jako:
mps = a (ayy — ), (4)

gdzie:
@ - udzial wartoéci dodanej sektora produkujacego dobra niehandlowe,
ayr — inflacja w grupie débr niehandlowych,
7 - inflacja w grupie débr handlowych.

Réinica miedzy inflacja w grupie dobr nie podlegajacych i podlegajacych
wymianie wynika z réznicy miedzy tempami wzrostu wydajnoséci pracy w tych
sektorach, czyli:

ANT = A1 = 1 = INT> (5)

gdzie:
¥r — tempo wzrostu wydajnosci pracy w grupie débr handlowych,
¥n1 - tempo wzrostu wydajnosci pracy w grupie débr niehandlowych.

Wydajnos¢ pracy zdefiniowano jako wartos¢ dodang na jednego zatrudnio-
nego.

Podziat débr na dobra handlowe i niehandlowe przeprowadzono na dwa
sposoby. W pierwszym przypadku do sektora produkujgcego dobra podlegaja-
ce wymianie miedzynarodowej zaliczono przemysl i rolnictwo (analogicznie
jak np. w [Chwiejczak, 2002]). Poniewaz jednak w gospodarce polskiej rolnic-
two w niewielkim stopniu jest otwarte na wymiane miedzynarodowa, przepro-
wadzono rowniez szacunki efektu Balassy-Samuelsona, przy zaloieniu ie rol-
nictwo nie nalezy do sektora débr podlegajacych wymianie migedzynarodowej
(w wariancie tym do sektora débr handlowych zaliczono wigc jedynie prze-
mysl). Szacunki inflacji wywolanej przez efekt Balassy-Samuelsona przepro-
wadzono na podstawie danych z lat 1995-2000 (zrodlo: GUS).

W przypadku gdy do sektora débr podlegajacych wymianie zaliczono prze-
mysl i rolnictwo, uzyskano relatywnie staby efekt Balassy-Samuelsona - $red-
nio dla badanego okresu inflacja wywolana przez efekt Balassy-Samuelsona
wynosila 1,8% rocznie. W przypadku gdy do sektora débr podlegajacych wy-
mianie migedzynarodowej nie zaliczono rolnictwa, otrzymano szacunki wska-
zujace, ze efekt Balassy-Samuelsona jest silniejszy, srednio dla badanego okre-
su podwyisza inflacje o 4,2 pkt proc. rocznie.

Zarazem jednak szacunki efektu Balassy-Samuelsona dla 2001 roku sa
zdecydowanie nizsze niz $rednie wyniki dla calego badanego okresu. Nieza-
leznie czy do sektora débr podlegajacych wymianie miedzynarodowej wiaczo-
ne jest rolnictwo czy tez nie, otrzymane wyniki wskazuja, ze w 2001 efekt Ba-
lassy-Samuelona byl najnizszy od 6 lat (por. rysunek 3).
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Rysunck 3. Efekt Balassy-Samuelsona w latach 19%6-2001

10,0%

6.0%
4,0%

2,0%

0,0% -

1996 1997 1998 1999 2000 1

-2,0%
m—— dobra handlowe: przemys! i rolnictwo
= = dobra handlowe: przemyst

Zradlo: Obliczenia wlasne

W 2001 roku wzrost efektywnosci w sektorze débr handlowych zdefinio-
wanych jako przemyst i rolnictwo byl nawet nizszy niz w sektorze débr nie-
handlowych. Ponadto przy tak zdefiniowanym sektorze débr podlegajacych
wymianie miedzynarodowej efekt Balassy-Samuelsona ma wyraZng tendencje
malejaca - w badanym okresie tempo wzrostu cen wywolane przez efekt Ba-
lassy-Samuelsona zmniejszalo sie $rednio o 0,8 pkt proc. roczniel?,

Tak wiec wiele wskazuje na to, ze wplyw efektu Balassy-Samuelsona w naj-
blizszych latach bedzie stabszy niz w latach 1996-2000 i nie stanie si¢ czyn-
nikiem uniemozliwiajacym utrzymanie inflacji w granicach dopuszczalnych
przez kryteria z Maastricht.

Z przeprowadzonych obliczeni wynika, ze ani poziom luki popytowej, ani
efekt Balassy-Samuelsona nie powinny prowadzi¢ do znacznego wzrostu in-
flacji w najblizszych latach. Nie oznacza to jednak, ze ryzyko wzrostu cen jest
niewielkie. Na wzrost inflacji w 2004 i 2005 roku moga mie¢ wplyw dostoso-
wania cenowe zwigzane z wstapieniem Polski do Unii Europejskiej. Ujednoli-
cenie stopnia protekcji cen towardw zywnosciowych moze sprawic, ze w pierw-
szych latach cztonkostwa w Unii Europejskiej poziom cen Zywnosci w Polsce
wzroénie o 5-6% [Orfowski, 2001]. Ponadto po wejsciu Polski do Unii Euro-
pejskiej na wzrost inflacji bedzie moglo wywiera¢ wplyw polepszanie si¢ ja-
kosci dobr. Doswiadczenia Portugalii 1 Grecji wskazuja, ze w wyniku polep-
szania si¢ jakosci débr inflacja w Polsce moze ulec podwyzszeniu o 0,5%-1,0%
[Ortowski, 2001].

10 Imniejszanie si¢ sity efekiu Balassy-Samuelsona jest istotne statystycznie przy poziomie istot-
nodei 5%.
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Zarazem perspektywa wejscia Polski do strefy euro moze spowodowac znacz-
ny spadek oszczednosci krajowych i wzrost zadluzenia gospodarstw domo-
wych wynikajacy ze spadku stop procentowych i wzrostu oczekiwanego do-
chodu. Zjawiska takie wystapily przed akcesja do UGW w Hiszpanii, Portugalii,
Wioszech i Grecji [Chwiejczak, 2002].

W rezultacie, jezeli w 2005 roku naloia sie efekty wynikajace z dostoso-
wan cenowych zwiazanych z wstapieniem do Unii Europejskiej i wzrostu za-
dluzenia gospodarstw domowych, to nawet w sytuacji wystepowania luki po-
pytowej i relatywnie slabego efektu Balassy-Samuelsona moze doj$¢ do znacznego
wzrostu inflacji.

W miare nominalnej konwergencji stopy procentowe w Polsce beda zmniej-
szaly si¢ do poziomu stép procentowych w strefie euro, tak wiec NBP nie be-
dzie mégl ogranicza¢ inflacji wysokimi stopami procentowymi!!. Zmniejszy to
efektywnosé¢ kontrolowania inflacji przez polityke monetarng i utrudni dezin-
flacje w przypadku nasilenia sie presji inflacyjnej.

Ograniczanie inflacji spa$¢ powinno w znacznym stopniu na polityke fi-
skalna. Biorac pod uwage obecna nieréwnowage finanséw publicznych, moz-
na jednak mie¢ watpliwosci, czy w najblizszych latach polityka fiskalna bedzie
w stanie skutecznie ograniczy¢ presje inflacyjna.

Nieréwnowaga finanséw publicznych

Nieréwnowaga finanséw publicznych jest obecnie najbardziej widoczna
barierg na drodze do spelnienia kryteriéw z Maastricht. Zaréwno deficyt bu-
dzetu panstwa, deficyt sektora finanséw publicznych, jak i deficyt ekonomicz-
ny znacznie przekraczajg poziom 3% PKB (por. tablica 1)12.

Trzy podstawowe miary deficytu budzetowego w Polsce wskazuja wiec, ze
znacznie przekroczony jest maksymalny poziom deficytu zapisany w kryte-
riach z Maastricht!?. Metodologia liczenia deficytu budzetowego stosowana
przez Unig¢ Europejska jest jednak nieco odmienna niz w Polsce. W Unii Eu-

'l Wyraina konwergencja nominalnych stép procentowych wraz ze zblizaniem sie daty wsta-
pienia do UGW wystepowala migdzy innymi we Wlaszech i Portugalii (por. [Chwiejczak, 2002]).

12 Do sektora finanséw publicznych opricz budetu panstwa zalicza sie réwnicz jednostki sa-
morzadu terytorialnego, kasy chorych, fundusze celowe, jednostki pozabudietowe budzetu
pafistwa i jednostek samorzadu terytorialnego, Agencje Rynku Rolnego oraz Agencje Restruk-
turyzacji i Modernizacji Rolnictwa (szczegdlowy zakres sektora finanséw publicznych przed-
stawiony jest w [Rada Ministréw, 2001], s. 301). Natomiast deficyt ekonomiczny ukazuje wphw
sektora finanséw publicznych na bilans oszczednodei w gospodarce. Deficyt ekonomiczny jest
obecnie mniejszy od deficytu scktora finanséw publicznych przede wszystkim ze wzgledu na
to, #e skfadek przekazanych do otwartych funduszy emerytalnych nie wlicza sie do deficytu
ekonomicznego (dokladne rozréinienie migdzy deficytem scktora finanséw publicznych a de-
ficytem ekonomicenym przedstawione jest w [Ministerstwo Finansdw, 2002]).

'* Na preekroczenie przez deficyt sektora finanséw publicznych poziomu zapisanego w kryte-
riach z Maastricht w znacznym stopniu wphymnelo wprowadzenie 4 reform w 1999 roku, a szcze-
golnie reformy ubezpieczen spolecenych (szerzej na ten temat w [Krajewski, 2001]).
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ropejskiej stosuje sie zasady przewidziane w Europejskim Systemie Rachun-
kéw Narodowych 1995 (ESA 95). Wedlug metodologii przyjetej w Unii Euro-
pejskiej wszystkie transakcje sa prezentowane memorialowo, czyli w momen-
cie ich powstania. Zalegloéci z tytulu podatkéw oraz skladek na ubezpieczenia
spoleczne sa przy tym wykazywane w wysokosci mozliwej do Sciagnigcia [Mi-
nisterstwo Finanséw, 2002]. W Polsce natomiast obowiazuje metoda kasowa,
czyli transakcje sa rejestrowane w momencie faktycznego przeplywu srodkéw
pienieznych.

Tablica 1

Deficyt budietu panstwa, deficyt sektora finanséw publicznych i deficyt ekonomiczny
w latach 2000-2003

2000 2001 2002 2003™
Deficyt budéetn panstwa (% PKB) 22 45 54 459
Deficyt sektora finansow publicenych (% PEB) 26 32 6.7 6.2
Deficyt ekonomiczny (% PKB) 20 45 5.3 47

* preewidywane wykonanie
* projekt ustawy budzetowej na 2003 rok i jego uzasadnienie

#rodio: [Ministerstwo Finansdw, 2002], obliczenia wlasne na podstawic [Ministerstwo Finansiw,
2002]

Ponadto zakres sektora instytucji rzadowych i samorzadowych obowiazu-
jacy w Unii Europejskiej jest nieco odmienny niz zakres sektora finanséw pu-
blicznych obowigzujacy w Polsce (przyjety w ustawie o finansach publicz-
nych). Otwarte fundusze emerytalne (OFE) w Unii Europejskiej naleza do sektora
instytucji rzadowych i samorzadowych, a w Polsce sa klasyfikowane poza sek-
torem finanséw publicznych!4. Natomiast Agencja Rynku Rolnego, bedaca sktad-
nikiem sektora finanséw publicznych w Polsce, wedlug metodologii Unii Eu-
ropejskiej nie wchodzi w sklad sektora instytucji rzadowych i samorzadowych
[Ministerstwo Finansow, 2002].

Wedtug [Ministerstwo Finanséw, 2002] wysokos¢ deficytu sektora finanséw
publicznych w Polsce przeliczona wedlug metodologii Unii Europejskiej w 2003
roku wyniesie 3,9% PKB, czyli znacznie mniej niz wedlug metodologii stoso-
wanej w Polsce. Jednak nawet przy optymistycznym zalozeniu, ze wybor me-
todologii rzeczywiscie w tak znacznym stopniu wplywa na wysokosc deficytu,
do osiagniecia kryteriow fiskalnych z Maastricht potrzebne jest dalsze ograni-
czanie nieréwnowagi finanséw publicznych.

Szczegolnie trudne moze by¢ ograniczanie deficytu strukturalnego, wyni-
kajacego z systemowego przerostu wydatkéw nad dochodami publicznymi.
Zmniejszenie strukturalnego komponentu deficytu budzetowego wymaga Zmian
systemu podatkowego i ograniczenia wydatkow. Proby takie moga jednak na-

14 Qstateczna decyzja odnosnie do klasyfikacji OFE w Unii Europejskiej nie zostala jednak jesz-
cze podijgta [Ministerstwo Finansow, 2002].
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potkaé znaczny opdr spoleczny 1 polityczny. Obnizenie wydatkéw publicznych
moze byé¢ tez trudne z przyczyn prawnych, co wynika z duzego udzialu wy-
datkéw zdeterminowanych w wydatkach budzetu panstwa. Udzial wydatkéw
zdeterminowanych w ostatnich latach regularnie rosnie, w 2003 roku wydat-
ki zdeterminowane beda juz stanowi¢ ponad 2/3 wydatkéw budzetu pafistwa
(por. tablica 2).

Tablica 2

Udzial wydatkéw zdeterminowanych i wydatktw elastycznych w wydatkach budicin pafistwa
w latach 2000-2003

2000 2001 2002 2003
Udzial wydatkéw zdeterminowanych w wydatkach ogdlem (w %)| 61,1 65.2 66,3 6738
Udzial wydatkéw elastyeznych w wydatkach opélem (w %) 389 348 337 322

* przewidywane wykonanie
" projekt ustawy budietowej na 2003 rok
Zrodlo: [Ministerstwo Finansdw, 2002]

Obecny deficyt budzetowy oprécz komponentu strukturalnego zawiera takze
komponent cykliczny. Cykliczny deficyt budzetowy to deficyt wynikajacy z wahan
koniunktury. W przypadku spowolnienia wzrostu gospodarczego ograniczeniu
ulegaja wplywy podatkowe i rosna niektére wydatki (zwigzane z zasitkami dla
bezrobotnych), w wyniku czego deficyt budzetowy rosnie. Wystepuje wowczas
cykliczny deficyt budzetowy. Natomiast w okresie ozywienia gospodarczego
sytuacja ulega odwréceniu i pojawia sie cykliczna nadwyzka budzetowa.

Wraz z przyspieszaniem wzrostu gospodarczego i domykaniem sig luki popy-
towej deficyt cyvkliczny bedzie sie zmniejszal. W 2005 roku powinno nastapic
domkniecie luki popytowej (por. rysunek 2), w okresie tym powinien zatem
zniknaé wystepujacy obecnie cykliczny komponent deficytu budzetowego. Dlate-
go tez to, w jakim stopniu obecny deficyt budzetowy wynika z czynnikéw cyklicz-
nych, a w jakim stopniu z czynnikéw strukturalnych, w znacznym stopniu
rzutuje na mozliwo$¢ ograniczenia deficytu budietowego w najblizszych latach.
Jezeli komponent cykliczny jest znaczny, to wraz ze zmniejszaniem sie luki
popyvtowej deficyt budzetowy bedzie sie istotnie zmniejszal. Natomiast jezeli
obecny deficyt wynika w przewazajacej mierze z czynnikéw strukturalnych, to
jego ograniczenie wymagaé bedzie znacznego zaostrzenia polityki fiskalne;j.

Deficyt strukturalny zdefiniowano jako:

B* = ET‘# ~ G*, {m

gdzie:
T* - strukturalne dochody budzetowe kategorii 1 (dochody budzetowe podzie-
lono na kategorie ze wzgledu na odmienna sile reakcji poszczegélnych rodza-
jow dochodéw budzetowych na zmiany PKB),
G* - strukturalne wydatki budzetowe.
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Strukturalne dochody i wydatki budzetowe zostaly zdefiniowane jako hi-
potetyczne dochody i wydatki, jakie wystapilyby, gdyby produkcja rzeczywista
rownala sie produkcji potencjalnej (por. [Brandner, Diebalek, Schuberth, 1998]):

e =1 (2" ™)

ool

gdzie:

T; - rzeczywiste dochody budzetowe kategorii i,

G — rzeczywiste wydatki budzetowe,

¥* - produkcja potencjalna,

¥ — produkcja rzeczywista,

a; — elastycznoé¢ dochoddw budzetowych kategorii i wzgledem produkcji,
B - elastycznoéé¢ wydatkéw budzetowych wzgledem produkcji.

W rezultacie otrzymano deficyt strukturalny (deficyt, ktéry wystapitby, gdy-
by produkcja rzeczywista réwnala sig produkcji potencjalnej) w postaci:

e e

Obliczenia deficytu strukturalnego zostaly wykonane dla budzetu panstwa,
bedacego najwickszym skladnikiem sektora finanséw publicznych. Szacunki
obejmuja lata 1995-2001. Produkcje potencjalna wyznaczono w oparciu o filtr
Hodricka-Prescotta na podstawie danych kwartalnych z okresu I kwartal 1995
- I kwartal 2002 (zrodlo: GUS)'S. Nastepnie otrzymane wartosci kwartalne
zsumowano do wielkoéci rocznych. Oszacowanie strukturalnego deficytu bu-
dzetu pafistwa oparte jest na wyliczonych wartosciach produkcji potencjalnej
oraz danych dotyczacych wysokosci dochodow 1 wydatkéw budzetowych (#rd-
dio: Ministerstwo Finansow).

Dochody budzetu paristwa podzielone zostaly na cztery kategorie: podatki
poirednie, podatek dochodowy od oséb fizycznych, podatek dochodowy od oséb
prawnych, pozostale dochody.

Elastyczno$é PIT wzgledem PKB obliczono jako sredni stosunek krarico-
wej stopy podatkowej do przecietnej stopy podatkowej, wazony udzialami wply-

15 Parametr i przyjeto na standardowym poziomie 1600. PKB zostalo wyraione z cenach sta-
tych (zdeflowane deflatorem PKB) i skorygowane o wahania sezonowe metoda mulitpilkatywna.
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wow z poszczegdlnych przedzialéw podatkowych w lacznych wplywach z PIT
[por. Giorno, Richardson, Roseveare, van den Noord, 1995]. Otrzymane wy-
niki przedstawia tablica 3.

Tablica 3
Elastycznoéé PIT wzgledem PKB w latach 1995.2001

1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001
Elastycznosé PIT wzgledem PKB| 146 | 155 | 141 | 142 | 1,62 | 1,69 | 167

Zrodio: Obliczenia wiasne

Na podstawie [Brandner, Diebalek, Schuberth, 1998] oraz [Giorno, Richard-
son, Roseveare, van den Noord, 1995] zalozono, Ze elastyczno$é CIT wzgle-
dem PKB wynosi 314,

Analogicznie jak w obliczeniach dokonywanych przez OECD przyjeto jed-
nostkowg elastycznos¢ podatkéw posrednich wzgledem PKB [por. Brandner,
Diebalek, Schuberth, 1998]. Pozostale dochody potraktowane zostaly jako nie-
elastyczne wzgledem produkcji.

Po stronie wydatkowej zazwyczaj zaklada sig, ze odchylenia PKB od po-
ziomu potencjalnego wplywaja jedynie na wysoko$¢ wydatkéw publicznych
zwigzanych ze swiadczeniami dla bezrobotnych!?. W budzecie panstwa nie
wystepuja istotne pozycje wydatkowe zwiazane z zasitkami dla bezrobotnych,
zalozono wigc, ze poziom wydatkéw budietu panstwa nie zalezy od odchylen
produkcji od poziomu potencjalnego!s.

Szacunki deficytu strukturalnego otrzymane na podstawie wyznaczonej pro-
dukcji potencjalnej i opisanych powyzej elastycznosci ukazuje rysunek 4.

Deficyt strukturalny w badanym okresie nie odbiegal znaczaco od rzeczy-
wistego poziomu deficytu. Tak wigc cykliczny komponent deficytu budzetowe-
go, bedacy réinica miedzy rzeczywistym a strukturalnym deficytem budzeto-
wym, w badanym okresie byl stosunkowo niski. Oznacza to, ze poziom luki
popytowej w niewielkim stopniu oddzialywat na saldo budzetu.

Zwigkszenie nierownowagi finanséw publicznych w 2001 roku w przewa-
zajacej mierze wyniklo z przyczyn strukturalnych. Komponent cykliczny w 2001
roku stanowil jedynie 0,2% PKB i nawet jezeli w najblizszych latach dojdzie
do domknigcia luki popytowej, w niewielkim stopniu wplynie to na ogranicze-
nie deficytu budzetu panstwa.

Réwniez z szacunkéw OECD wynika, ze deficyt budzetowy w 2001 roku
wynikal w gléwnej mierze z czynnikéw strukturalnych. Wedtug [OECD, 2002] po-
nad 80% deficytu budzetowego w 2001 roku stanowil komponent strukturalny.

* W obu pracach wskazuje sig, e Srednia elastycznosé dochodéw z CIT wzgledem PKB wy-
nosi 3.

17 Zaklada sie tak m.in. w szacunkach deficytu strukturalnego preeprowadzanych przer QECD
i Migdzynarodowy Fundusz Walutewy [Brandner, Dicbalek, Schuberth, 1998].

18 Zasitki dla bezrobotnych wyplacane sa z Funduszu Pracy.
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Rysunek 4. Strukturalny deficyt budietu pafistwa w latach 1995-2001

1995 1996 1947 1998 1899 2000 2001

ODeficyt budzetu paristwa (%PKB)

B Strukturalny komponent deficytu budtetu panstwa (%PKEB)

* Deficyt budietu pafistwa z lat 1995-1997 preedstawiony zostal w warunkach poréwnywalnych,
tj. po wyeliminowaniu z dochodéw budzetu pafstwa przychoddw z prywatyzacji

Zrodio: Obliczenia wlasne

W celu ograniczenia deficytu konieczne jest wigc zwigkszenie restrykcyjno-
sci polityki fiskalnej. Zaostrzenie polityki budzetowej przede wszystkim powin-
no polega¢ na ograniczeniu strony wydatkowej, w tym w znacznej mierze na
ograniczeniu transferéw z budzetu do gospodarstw domowych [International
Monetary Fund, 2002]. W budzecie panstwa na 2003 rok nie przewiduje sig
jednak ograniczenia wydatkéw. W 2003 roku wydatki budzetu panstwa maja
w ujeciu realnym wzrosnaé o 2,2% [Ministerstwo Finansow, 2002]. Natomiast
w 2004 ograniczenie wydatkow bedzie bardzo trudne, poniewaz pojawia sig
znaczne wydatki zwiazane z wstapieniem Polski do Unii Europejskiej. Przede
wszystkim zwieksza sie wydatki zwiazane z wspéifinansowaniem funduszy z Unii
Europejskiej. Wydatki na wspélfinansowanie unijnych projektéw w 2004 roku
szacuje si¢ na ok. 4 mld zf [Bielecki, 2002]. Nalezy tez uwzgledni¢, ze od 2004
roku, ze wzgledu na koniecznoéé¢ odprowadzania skladki do unijnego budze-
tu, zmniejszeniu ulegna dochody budietowe.

W rezultacie, aby w 2005 roku deficyt sektora finanséw publicznych ogra-
niczy¢ do 3% PKB, niezbedne jest silne ograniczenie wydatkéw publicznych.
Przy probie gwaltownego ograniczenia wydatkéw moga jednak pojawic sie
bariery zaréwno natury prawnej (duzy udzial wydatkéw zdeterminowanych),
jak i natury spolecznej (protesty przeciwko ograniczeniu $wiadczen socjalnych
dostarczanych przez panstwo). Przelamanie tych barier jest konieczne, aby
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ograniczy¢ wysoki obecnie deficyt strukturalny i sprowadzi¢ deficyt budzeto-
wy do poziomu dopuszczalnego przez kryteria z Maastricht. Zarazem za-
ostrzenie polityki fiskalnej wplyneloby na zmniejszenie presji inflacyjnej. Tak
wiec restrykcyjna politvka fiskalna wplywa korzystnie zaréwno na mozliwosc
spelnienia kryterium fiskalnego, jak i kryterium inflacyjnego.

Polityka pieniezna oddzialuje natomiast w przeciwnym kierunku na infla-
cje i deficyt budzetowy. Zwickszenie restrykcyjnosci polityki pienigznej zwiek-
sza luke popytowa, co ogranicza inflacje, ale zwieksza cykliczny komponent
deficytu budzetowego. Jednoczesnemu spelnieniu kryteriéw z Maastricht be-
dzie zatem sprzyja¢ zmiana kombinacji polityki gospodarczej (policy mix), po-
legajaca na przejsciu w strone bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej i lagod-
niejszej polityki monetarne;j.

Poziom restrykcyjnoéci polityki fiskalnej powinien ulec znacznemu zwiek-
szeniu zardwno w sytuacji utrzymywania sig niskiej aktywnosci gospodarczej
jak i w przypadku ozywienia gospodarczego. W sytuacji utrzymywania sie lu-
ki popytowej znaczne zaostrzenie polityki fiskalnej 1 ograniczenie deficytu struk-
turalnego bedzie niezbedne, aby zneutralizowaé deficyt wynikajacy z czynni-
kéw cyklicznych. Natomiast w przypadku ozywienia gospodarczego, domykania
sie luki popytowej i pojawienia sic popytowej presji inflacyjnej restrykcyjna
polityka fiskalna powinna stanowi¢ narzedzie ograniczania inflacji. Inflacja
powinna by¢ tlumiona przede wszystkim przez polityke fiskalna, poniewaz thu-
mienie inflacji wysokimi stopami procentowymi moze nie by¢ skuteczne wo-
bec nieuchronnego spadku stop procentowych w okresie stabilizacji kursu wa-
lutowego w ERM2 i otwarcia rynku kapitatowego [Ortowski, 2001]. Wedtug
[Chwiejczaka, 2002] polityka fiskalna powinna by¢ w takiej sytuacji o wiele
bardziej restrykcyjna, niz wymagajg tego kryteria z Maastricht. Restrykcyjna
politvka fiskalna poprzez ograniczenie potrzeb poiyczkowych panstwa moze
ponadto wplyna¢ na zmniejszenie naplywu zagranicznego kapitalu spekulacyj-
nego i zmniejszenie presji na aprecjacje zlotego w systemie ERM2.

Kurs zlotego w ERM2

Wejscie do UGW musi byé poprzedzone dwuletnim pobytem w systemie
ERM?2 {Exchange Rate Mechanism 2), w ktérym odchylenia kursu od ustalo-
nego parytetu nie moga wynosi¢ wiecej niz +/-15% i w ktérym nie jest do-
puszczalna dewaluacja parytetu. Tak wigc préba wejécia do UGW w 2006 ro-
ku oznacza koniecznos¢ przystapienia do systemu ERM2 w 2004 roku, czyli
od razu po wstapieniu do Unii Europejskiej.

[Gros, 2001] uwaza, ze byloby rzecza niebezpieczna, gdyby Polska przysta-
pita do ERM2 przed dokladnym zbadaniem, czy kurs nie jest zawyizony i czy
da sig¢ utrzymac na dluzsza mete. Silny kurs zlotego w okresie ustalania pa-
rytetu w ERM2 niesie ze soba ryzyko, ze w ciagu 2 lat kurs zlotego znacznie
zdeprecjonuje si¢ wzgledem parytetu, przekraczajac dopuszczalne pasmo wa-
haf. W ERM2 nie jest mozliwa dewaluacja parytetu, znaczne oslabienie kursu
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rlotego w ERM2 moze wigc sprawié, ze Polska nie spetni kryterium z Maastricht
dotyczacego kursu walutowego!?.

Ponadto w okresie ERM2 Polska bedzie narazona na ataki spekulacyjne
i kryzys walutowy [por. Gros, 2001]. Jezeli zloty trafi do systemu ERM2 jako
waluta przewartoéciowana, to wzrosnie ryzyko kryzysu walutowego®0.

Kurs zlotego tuz po wejsciu do Unii Europejskiej moze w znacznym stop-
niu wynikaé¢ z czynnikéw krotkookresowych. Obecnie kurs zlotego w znacz-
nym stopniu opiera si¢ na duzym naplywie kapitalu zagranicznego. Po wej-
éciu Polski do Unii Europejskiej zapewne nastapi jeszcze silniejszy naplyw
kapitalu zagranicznego, co dodatkowo wplynie na wzrost wartosci zlotego.
W rezultacie tuz po wejéciu Polski do Unii Europejskiej zloty moze by¢ znacz-
nie przewartosciowany.

Mozliwos¢ wystapienia takiego zjawiska potwierdzaja doswiadczenia panstw,
ktére w 1995 roku wstapily do Unii Europejskiej. W Austrii i Finlandii w ro-
ku wejécia do Unii Europejskiej doszlo do aprecjacji kursu wzglgdem ECU,
a w nastepnych latach nastepowala systematyczna deprecjacja tych walut
(por. rysunek 5). W Szwecji zjawisko to nastapilo w rok po wejsciu do Unii
Europejskiej.

Rysunek 5. Kurs walutowy w Austrii, Finlandil i Szwecji
w okresie wstgpowania do Unii Europejskiej

I

38
|

kurs wzgledem ECU (1984=100%)
2
£
|

92%

1994 1995 1996 1997 1998

| =———Finlandia = = = Szwecja —%— Austria !

* wzrost kursu oznacza aprecjacje waluty wzgledem ECU
** dane dotycza kurséw sredniorocenyvch
Zrodlo: Obliczenia wiasne na podstawie IMF International Financial Statistics

19 W takiej sytuacji interwencje walutowe w celu utrzymania kursu w padmie dopuszczalnych
wahan bylyby bardzo problematyczne, poniewai sztucznie utrzymywalyby silny kurs #lotego
i wphywalyby na zmniejszenie konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

10 Szczegilowy opis zaleznosci migdzy przewartosciowaniem waluty a ryzykiem kryzysu walu-
towego znajduje sie w [Dabrowski, 2001].
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Szczegdlnie silna aprecjacja kursu w okresie wstepowania do Unii Euro-
pejskiej miala miejsce w Finlandii. W kraju tym w momencie wejécia do Unii
Europejskiej nastapil znaczy naplyw kapitalu. W rezultacie pojawito sie zagro-
zenie, ze kurs marki finskiej jest przewartoéciowany i z tego wzgledu Finlan-
dia wstapita do systemu ERM dopiero prawie 2 lata po wejsciu do Unii Eu-
ropejskiej [Pietrzak, 2001].

Tak wigc wejscie Polski do ERM2 w tym samym roku co wstapienie do
Unii Europejskiej moze prowadzi¢ do ustalenia sie silnego parytetu zlotego
w ERM2, co zwigkszyloby ryzyko niespelnienia kryterium z Maastricht doty-
czacego kursu walutowego.

Natomiast silny kurs konwersji zlotego na euro, mimo ze jest neutralny
z punktu widzenia kryteriéw z Maastricht (poniewaz w ERM2 mozliwa jest
rewaluacja parytetu), wplynie na diugookresowy spadek konkurencyjnosci pol-
skiej gospodarki. Wynika to z faktu, ze kurs zlotego po wstapieniu do UGW
bedzie trwale powiagzany z euro, a wiec nie bedzie dostosowywal sie w celu
wyeliminowania deficytu obrotéw biezacych miedzy Polska a pozostatymi kra-
jami UGW. Bedzie to moglo prowadzi¢ do trwalego strukturalnego deficytu
handlowego Polski w stosunku do pozostalych krajéw strefy euro. Problem ten
bedzie mial coraz wigksze znaczenie ze wzgledu na rosnace wzajemne obro-
ty handlowe. Ponadto Polska bedzie mogta mie¢ deficyt handlowy w stosunku
do krajow spoza UGW. Zdaniem [Pietrzaka, 2001] szybkie wejécie do ERM2
i ustanowienie zbyt silnego zlotego bedzie czynnikiem prorecesyjnym jeszcze
dlugo po wejsciu do UGW.

W celu niedopuszczenia do nadmiernej aprecjacji zlotego, powodujacej usta-
lenie si¢ zbyt silnego kursu parytetu zlotego w ERM2, a nastepnie kursu kon-
wersji zlotego na euro, konieczne moga okaza¢ si¢ interwencje walutowe ma-
jace na celu kontrolg kursu walutowego. Obecny plynny kurs walutowy nie
umozliwia kontroli kursu. Ponadto wahania kursu sa relatywnie duze i nie
maja silnego zwiazku z fundamentami gospodarki [Bofinger, Wollmershauser,
2002]. Silne wahania na rynku walutowym przekladaja sic na znaczne waha-
nia wskaZnika warunkéw monetarnych (MCI — monetary condition index), co
moze prowadzi¢ do nadmiernego ostudzenia lub przegrzania gospodarki?!.
W rezultacie w celu zachowania restrykcyjnosci polityki pienieznej na opty-
malnym poziomie wahania kursu walutowego musialyby by¢ neutralizowane
duzymi, czgstymi wahaniami stép procentowych banku centralnego.

Wahania kursu zlotego moina oczywiscie wyeliminowaé przez wprowa-
dzenie sztywnego kursu walutowego. System sztywnego kursu walutowego nie
umozliwia jednak kontroli poziomu krajowych stép procentowych. Brak kon-
troli nad krajowymi stopami procentowymi przy sztywnym kursie walutowym
oznacza, ze wskaznik warunkéw monetarnych nie jest kontrolowany przez bank
centralny. Sztywny kurs walutowy ma uzasadnienie wtedy, gdy istnieje bardzo
silne powigzanie z krajem powiazanym sztywnym kursem (tak wiec szoki go-

31 Wskaznik warunkéw monetarnych okreslony jest wzorem: MCI = &;r - 8,Aq, gdzie: r - real-
na stopa procentowa, Aq - zmiana realnego kursu walutowego [Bofinger, Wollmershauser, 2002].
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spodarcze w obu krajach sa podobne), wystepuje bardzo silny wplyw kursu
walutowego na inflacje (np. bardzo otwarta gospodarka), a poziom stdp procen-
towych ma bardzo niewielki wplyw na gospodarke [Bofinger, Wollmershauser,
2001]. W gospodarce polskiej warunki te nie sa jednak spefnione.

W okresie pobytu zlotego w ERM2 kontrola kursu zlotego moglaby odby-
waé sie w ramach systemu sterowanego plynnego kursu walutowego (mana-
ged floating). System ten jest jednym z systeméw kursowych posrednich mie-
dzy sztywnym a plynnym kursem walutowym?22. W systemie sterowanego kursu
plynnego kurs walutowy jest ksztaltowany przez bank centralny, nie ma jed-
nak ogloszonej $ciezki kursu centralnego, ktérej bank centralny miatby bro-
ni¢. Wplyw na kurs walutowy polega na interwencji na rynku walutowym, a na-
stepnie sterylizacji.

Podstawowym argumentem przemawiajacym przeciwko wprowadzeniu ste-
rowanego kursu plynnego i interwencjom na rynku walutowym jest stanowi-
sko, ze polityka pienigzna nie moze jednoczesnie wplywaé na stopy procento-
we i kurs walutowy. Zalozenie to wiaze si¢ z doktryna trojkata niespdjnosci
(inconsistency triangle doctrine). Zgodnie z doktryna tréjkata niespéjnosci w wa-
runkach braku ograniczefi przeplywéw kapitalowych wladze monetarne maja
do wyboru albo w pelni plynny kurs walutowy, albo w pelni sztywny kurs wa-
lutowy, a rozwiazania poSrednie sa niemozliwe do skutecznego zastosowania
lub bardzo ryzykowne [por. Wajcik, 2001]. Podejécie takie bywa jednak kwe-
stionowane, a w wielu krajach funkcjonuja posrednie systemy kursowe [Bo-
finger, Wollmershauser, 2001]. W przypadku Polski argumentuje sig, ze z po-
wodu braku pelnej substytucyjnoéci polskich i zagranicznych aktywéw pozostaje
miejsce na autonomiczng polityke kursowg i monetarna [por. Wéjcik, 2001].

W Europie Srodkowej sterowany kurs plynny stosowany jest w Slowenii
i Czechach. W Slowenii interwencje walutowe maja na celu zredukowanie
réznic kursu walutowego w stosunku do euro i ograniczenie niestabilnosci
kursu [Coricelli, 2001]. W Czechach bank centralny interweniowal w 2001
i 2002 roku, aby zapobiec nadmiernej aprecjacji korony.

W ramach systemu sterowanego kursu plynnego wplyw na kurs walutowy
moze byé skuteczny, poniewai:

22 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy wyréznia 8 kategorii kurséw walutowych: (1) rezygna-
cja z wlasnej waluty — dolaryzacja, eurcizacja, uczestnictwo w Unii Walutowej, (2) currency
board (3) sztywny kurs walutowy — pasmo wahaf nie wigcej niz +/-1% wokél kursu central-
nego, (4) szrywny kurs walutowy z szerszym pasmem wahat — dopuszczalne wahania wigcej
niz +/-1% wokél kursu centralnego, (5) kurs pelzajacy (crawling peg) — zmieniany okresowo,
w ogloszonym wezeéniej tempie lub w oparciu o ogloszone wezesniej wskazniki, (6) pelzaja-
ce pasmo (crawling band) — analogicznie jak kurs pelzajacy, ale z dopuszczalnym pasmem
wahai wokol kursu centralnego, (7) sterowany phnny kurs walutowy {managed floating) —
kurs walutowy jest kontrolowany preez bank centralny, kiry interweniuje w tym celu na ryn-
ku walutowym, nie ma jednak ogloszonej éciezki kursu centralnego, ktérej bank centralny
zobowiazany jest si¢ trzymaé (8) plynny kurs walutowy (independent floating) — kurs waluto-
wy okreslony jest przez rynek, a ewentualne interwencje banku centralnego shuig jedynie
zmniejszaniu wahan kursu [Bofinger, Wollmershauser, 2001].
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— mnawet niezbyt wielka interwencja na rynku walutowym ma wplyw na kurs
walutowy [Bofinger, Wollmershauser, 2002],

- przy probie deprecjacji krajowej waluty (skupywaniu walut zagranicznych)
rezerwy zagraniczne moga rosnaé bez ograniczen,

- sterylizacja nie musi byé kosztowna, poniewaz przy prébie deprecjacji
koszt wynikajacy z wysoko oprocentowanych krajowych papieréw warto-
$ciowych jest rekompensowany przez wynikajacy z deprecjacji wzrost war-
tosci rezerw zagranicznych (warunkiem zerowego kosztu sterylizacji jest de-
precjacja réwna roznicy migdzy krajowym a zagranicznym oprocentowaniem,
czyli zachowanie parytetu stép procentowych).

W odréznieniu od kursu sztywnego, sterowany plynny kurs walutowy po-
zostawia mozliwos¢ ksztaltowania stép procentowych, poniewai nie ma oglo-
szonej sciezki kursu centralnego, a wiec nie jest znany przyszly poziom kur-
su walutowego. Zarazem w odréznieniu od kursu plynnego, w przypadku
zaburzen na rynku walutowym, nie jest konieczne reagowanie znacznymi
zmianami stép w celu utrzymania wskaznika warunkéw monetarnych na opty-
malnym poziomie (poniewaz sterowany kurs plynny umozliwia utrzymywanie
kursu walutowego na okreélonej sciezce).

Sterowany kurs plynny ma jednak pewne ograniczenia, polegajace na tym, ze:
- przy probie aprecjacji krajowej waluty dochodzi do wyczerpywania re-

zerw, ktére moga sie skoficzyé,

- brak jest kotwicy antyinflacyjnej redukujacej oczekiwania inflacyjne pry-
watnych podmiotéw gospodarczych (poniewaz cele dotyczace kursu walu-
towego nie sa oglaszane).

W przypadku Polski ograniczenia te nie odgrywaja wiekszej roli. Wynika
to z dwoch wzgledow. Po pierwsze, interwencje walutowe przed wejsciem Pol-
ski do UGW zapewne beda mialy na celu nie aprecjacje zlotego, lecz jego de-
precjacje (aby parytet ztotego w ERM2 nie byl zbyt silny i aby kurs konwer-
sji zlotego na euro nie zmniejszyt konkurencyjnoéci gospodarki). Przy interwencji
przeprowadzone] w celu deprecjacji rosna rezerwy zagraniczne, nie ma wiec
ryzyka wyczerpania si¢ rezerw.

Po drugie, obecna strategia NBP dostarcza — w postaci bezposredniego ce-
Iu inflacyjnego — brakujaca sterowanemu kursowi plynnemu kotwice antyin-
flacyjna. Tak wiec strategia stosowana obecnie przez NPB sprzyja wprowadze-
niu sterowanego kursu plynnego. Bezposredni cel inflacyjny i sterowany kurs
plynny moga i powinny by¢ stosowane razem, poniewai:

— sterowany kurs plynny pozostawia bankowi centralnemu mozliwosé kon-
trolowania inflacji (pozostawia bowiem swobode w ksztaltowaniu stép pro-
centowych),

- bezposredni cel inflacyjny stanowi kotwicg antyinflacyjna redukujaca ocze-
kiwania inflacyjne (ktérej brakuje w sterowanym kursie plynnym).
Ponadto sterowany kurs plynny moze byé stosowany w ERM2, poniewaz

szerokie pasmo dopuszczalnych wahan w ERM2 zostawia duzo swobody dla

interwencji na rynku walutowym. Tak wigc sterowany kurs plynny wydaje sie
odpowiednim rezimem kursowym przed wejsciem Polski do UGW. W odréz-
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nieniu od kursu plynnego, system sterowanego kursu plynnego moze stanowi¢
skuteczne narzedzie zapobiegajace ustaleniu sie zbyt silnego kursu zlotego w mo-
mencie wchodzenia do systemu ERM2. Stosowanie sterowanego kursu plyn-
nego w ciggu 2-letniego pobytu w ERM2 moze ponadto uchronié przed apre-
cjacja zlotego, ktéra prowadzilaby do kursu konwersji zlotego na euro na
poziomie zagrazajacym konkurencyjnoéci polskiej gospodarki.

Podsumowanie

Wedlug NBP Polska powinna wstapi¢ do Unii Gospodarczej i Walutowej
w najszybszym mozliwym terminie, czyli w 2006 roku. Przystapienie Polski do
UGW juz w 2006 roku bedzie mozliwe tylko wtedy, gdy zloty trafi do systemu
kursowego ERM2 zaraz po wstapieniu Polski do Unii Europejskiej, a dane za
2005 rok potwierdza, ze spelnione sa kryteria z Maastricht.

Do podstawowych potencjalnych zagrozen, ktére moga uniemozliwié szyb-
kie wejscie do UGW, naleza wzrost inflacji, trudnosci z obnizeniem deficytu
budzetowego i przekroczenie przez kurs zlotego pasma dopuszczalnych wahan.

W artykule zostala podjeta proba oszacowania, w jakim stopniu na tempo
wzrostu cen w najblizszych latach moze wplynaé¢ popytowa presja inflacyjna
(wynikajaca z domkniecia sie luki popytowej) 1 efekt Balassy-Samuelsona.

Niebezpieczefistwo niespelnienia kryterium inflacyjnego na skutek domknie-
cia sie luki popytowej wydaje sie niewielkie. Obliczenia obejmujaca lata 1995-
-2002 wskazuja, ze w 2002 roku dystans miedzy produkcjg rzeczywistg a po-
tencjalna osiagnal najwyiszy poziom. Ponadto z przeprowadzonej prognozy
wynika, ze domkniecie sie luki popytowej nie powinno nastapi¢ przed 2003
rokiem. Biorac pod uwage opééinienie, ktére wystepuje miedzy domknigciem
sig luki popytowej a wzrostem inflacji, domkniecie sie luki popytowej w 20035
roku przetozyloby sie gléwnie na wzrost branej pod uwage w kryteriach
z Maastricht éredniorocznej inflacji dopiero w 2006 roku.

Réwniez efekt Balassy-Samuelsona nie powinien wplyna¢ na nasilenie sig
presji inflacyjnej w najblizszych latach. Szacunki efektu Balassy-Samuelsona
wskazuja, ze w 2001 roku wplyw tego efektu na inflacje byl najnizszy w ca-
lym analizowanym okresie. W 2001 roku wzrost efektywnoéci w sektorze débr
handlowych zdefiniowanych jako przemyst i rolnictwo byl nawet nizszy niz
w sektorze dobr niehandlowych. Ponadto przy tak zdefiniowanym sektorze débr
podlegajacych wymianie migdzynarodowej efekt Balassy-Samuelsona ma wy-
razng tendencje malejaca.

Na wzrost inflacji w 2004 i 2005 roku moga natomiast wplywaé dostoso-
wania cenowe zwiazane z wejsciem Polski do Unii Europejskiej, a takze wzrost
zadluzenia gospodarstw domowych wynikajacy ze spadku stop procentowych
1 wzrostu oczekiwanego dochodu. Zarazem konwergencja stép procentowych
zmniejszy efektywnosé¢ polityki pienieznej. Ograniczanie inflacji przez rowno-
wazenie inwestycji i oszczednosci w znacznym powinno byé realizowane przez
restrykcyjna polityke fiskalna.
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Nieréwnowaga finanséw publicznych jest obecnie najbardziej widoczna
barierg na drodze do spelnienia kryteriéw z Maastricht. Mozliwoé¢ ograniczenia
nieréwnowagi finanséw publicznych zalezy w znacznym stopniu od tego, czy
obecny deficyt wynika z czynnikéw strukturalnych czy z czynnikéw cyklicz-
nych. Deficyt cykliczny bedzie sig zmniejszat automatycznie wraz z domvka-
niem si¢ luki popytowej. Natomiast zmniejszenie strukturalnego komponentu
deficytu budzetowego wymaga zaostrzenia polityki fiskalnej, co moze byé¢
trudne zaréwno z przyczyn spoleczno-politycznych, jak i z przvezyn prawnych
(duzy udzial wydatkéw zdeterminowanych w wydatkach budzetu parnistwa).

Przeprowadzone obliczenia wskazuja, ze zwiekszenie nieréwnowagi bu-
dzetu pafistwa w 2001 roku w przewazajacej mierze wyniklo z przyczyn struk-
turalnych. Komponent cykliczny w 2001 roku stanowit jedynie 0,2% PKB, a wiec
domykanie si¢ luki popytowej w najblizszych latach w niewielkim stopniu wply-
nie na zmniejszanie si¢ deficytu. Oznacza to, ze w celu ograniczenia nieréw-
nowagi finanséw publicznych konieczne jest zwigkszenie restrykcyjnosci poli-
tyki fiskalnej, szczegélnie ze od 2004 roku pojawia sie dodatkowe wydatki
zwigzane z wstapieniem Polski do Unii Europejskie;j.

Restrykcyjna polityka fiskalna wplywa korzystnie zaréwno na mozliwosc
speinienia kryterium fiskalnego, jak i kryterium inflacyjnego. Natomiast poli-
tyka pienigzna w przeciwnym kierunku oddzialuje na inflacje i deficyt budze-
towy. Dlatego teZ jednoczesnemu spelnieniu kryteriow z Maastricht sprzyjac
bedzie zmiana kombinacji polityki gospodarczej (policy mix) - przejécie w stro-
ng bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej i fagodniejszej polityki monetarne;j.
Ponadto restrykcyjna polityka fiskalna poprzez ograniczenie potrzeb pozvcz-
kowych pafistwa wplynglaby na zmniejszenie presji na aprecjacje zlotego.

Po wejsciu Polski do Unii Europejskiej moze dojé¢ do przejsciowego wzro-
stu wartosci zlotego w wyniku silnego naplywu kapitalu zagranicznego. Moi-
liwos¢ wystapienia takiego zjawiska potwierdzaja doswiadczenia panstw, kté-
re w 1995 roku wstapily do Unii Europejskiej. Jednoczesne wejscie do Unii
Europejskiej i ERM2, z silnym kursem zlotego, niesie ze soba ryzyko, ze w cia-
gu 2 lat pobytu w ERM2 kurs zlotego spadnie znacznie ponizej parytetu, pro-
wadzac do przekroczenia dopuszczalnego pasma wahan. Ze wzgledu na to, ze
w ERM2 nie jest dopuszczalna dewaluacja parytetu, oznaczaloby to niespel-
nienie kryterium kursowego z Maastricht.

Przed wejsciem zlotego do systemu ERM2 korzysine wydaje sie przejicie
na system sterowanego kursu plynnego. Sterowany kurs plynny moze stano-
wi¢ skuteczne narzedzie przeciwdzialajace ustaleniu sie zbyt silnego kursu
zlotego w momencie wchodzenia do systemu ERM2. Ponadto sterowany kurs
plynny, poprzez przeciwdzialanie nadmiernej aprecjacji, umozliwiatby prowa-
dzenie kursu zlotego w ERM2 do kursu konwersji zlotego na euro, ktéry
sprzyjalby dlugookresowej konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Sterowany kurs plynny ma w przypadku Polski glebokie uzasadnienie. In-
terwencje walutowe przed wejsciem Polski do UGW zapewne beda mialy na
celu nie aprecjacj¢ zlotego, lecz jego deprecjacje, nie ma wiec ryzyka wyczer-
pania si¢ rezerw. Ponadto bezposredni cel inflacyjny i sterowany kurs plynny
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moga, a nawet powinny, by¢ stosowane razem. Sterowany kurs plynny pozo-
stawia NBP swobode w ksztaltowaniu stép procentowych (a wigc i inflacji),
poniewaz nie ma ogloszonej Sciezki kursu centralnego i w rezultacie nie jest
znany przyszly poziom kursu walutowego. Zarazem bezposredni cel inflacyj-
ny stanowi kotwice redukujaca oczekiwania inflacyjne, ktdrej brakuje w ste-
rowanym kursie plynnym.
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BARRIERS TO POLAND'S JOINING THE ECONOMIC
AND MONETARY UNION

Summary

The article attempts to assess the extent to which potential barriers to fulfilment
of the Maastricht criteria may pose an obstacle to joining the Economic and Monetary
Union (EMU) in 2006.

Results of calculations indicate that the threat of failing to meet the inflation criterion
due to closing the demand gap or to the Balassa-Samuelson effect is insignificant. On
the other hand, a major barrier to fulfilment of the Maastricht criteria is posed by
high structural budget deficit. It can be seen from calculations that at present the budget
deficit is to only a limited extent the consequence of cyclical factors, and reduction of
the public finance disequilibrium will require a substantial tightening of the fiscal policy.
Simultaneous joining of the European Union and the ERM2 system in connection
with the planned accession to the EMU in 2006 would increase the risk of setting
a strong zloty parity in ERM2 and of failing to comply with the exchange rate criterion.
A crawling peg regime might effectively counteract the zloty's appreciation in the period
prior to joining the euro zone.



