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Synteza

Zastgpienie waluty krajowej waluta unii monetarnej rodzi koszt zwiazany z utrata moz-
liwosci oddziatywania na gospodarke poprzez krajowa polityke pieniezna. Koszt ten jest
tym mniejszy, im bardziej elastyczny jest krajowy rynek pracy, im wigksza jest mozli-
wos¢ wykorzystywania polityki fiskalnej dla tagodzenia wahan aktywnosci gospodarczej,
im mniejsza jest podatnos¢ krajowej gospodarki na wstrzasy oddziatujace na nia silniej
niz na pozostate gospodarki nalezace do unii monetarnej i im wiekszy jest destabilizuja-
cy wptyw ptynnego kursu walutowego na gospodarke.

Najwazniejszymi korzysciami z utworzenia unii monetarnej sa: eliminacja kosztow trans-
akcyjnych ponoszonych przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa w zwiazku z ko-
niecznoscig wymiany waluty unii monetarnej na walute krajowa i vice versa, obnizenie
stop procentowych i zwigzany z tym wzrost inwestycji krajowych, zwiekszenie wymiany
handlowej w krajach tworzacych unie walutowa, eliminacja zagrozenia kryzysem wa-
lutowym, zwiekszony naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich oraz zwiekszenie
przejrzystosci cen i towarzyszacy temu wzrost konkurencji.

Ryzyko, ze po przystapieniu do strefy euro wspdlna polityka monetarna prowadzona
przez Europejski Bank Centralny nie bedzie wtasciwa dla polskiej gospodarki, jest niskie.
Swiadczy o tym umiarkowanie silna i trwata synchronizacja cykli koniunktury w Polsce
i strefie euro. Po wprowadzeniu euro dostosowania ptacowe, migracje zagraniczne - po
przeprowadzeniu reformy finansow publicznych - polityka fiskalna, beda tagodzi¢ nega-
tywny wptyw ewentualnych wstrzasow na produkcje i zatrudnienie w Polsce. Ponadto,
w przypadku pozostawania Polski poza strefa euro, wahania kursu ztotego moga byc
zrédtem wstrzasow dla polskiej gospodarki.

Wprowadzenie euro w Polsce moze przyczynic sie do wzrostu PKB per capita o 8-12 proc.
Oznacza to, Ze po przyjeciu euro mozna oczekiwaé w Polsce istotnego przyspieszenia
wzrostu gospodarczego. Uzyskane wyniki moga by¢ traktowane jako ostrozne szacunki,
gdyz kazda z trzech omoéwionych w opracowaniu metod oceny efektow wprowadzenia
euro nie uwzglednia wszystkich mozliwych korzysci z przyjecia wspolnej waluty.

Korzysci z przyjecia euro w Polsce beda wieksze niz koszty zwiazane z tym procesem.
Z jednej strony, uczestnictwo w strefie euro stwarza mozliwos¢ trwatego i istotnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce. Z drugiej strony, ryzyko niedopasowania
polityki pienieznej EBC do potrzeb polskiej gospodarki jest niskie i najprawdopodobniej
zmniejszy sie po przyjeciu wspolnej waluty. Mozna rowniez oczekiwac, ze w przypadku
nieprzyjecia euro wahania kursu ztotego beda wywiera¢ destabilizujacy wptyw na polska
gospodarke.




Wstep

Przystapienie do Unii Europejskiej (UE) otworzyto Polsce droge do przyjecia wspoélnej euro-
pejskiej waluty - euro. Zgodnie z Traktatem ustanawiajacym Wspolnote Europejska, po uzy-
skaniu cztonkostwa w UE Polska stata sie cztonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej (UGiW)
z tzw. derogacja. Status kraju cztonkowskiego UGiW z derogacja oznacza, ze formalnie
Polska zobowiazana jest do przyjecia euro, cho¢ termin wprowadzenia wspodlnej waluty nie
jest okreslony.

Przedmiotem niniejszego opracowania jest bilans kosztow i korzysci zwiazanych z przysta-
pieniem Polski do strefy euro. Analiza koncentruje sie na makroekonomicznych i dtugofalo-
wych skutkach utworzenia unii monetarnej.

W pierwszej czesci opracowania omowiono koszty integracji monetarnej. W tej czesci
przedstawiono skutki wprowadzenia wspolnej waluty dla polityki pienieznej w kraju przy-
stepujacym do wspdlnego obszaru walutowego. Omoéwiono rowniez koncepcje wstrzasu asy-
metrycznego, mechanizmy dostosowawcze pozwalajace tagodzi¢ wptyw takich wstrzasow
na gospodarke oraz kryteria oceny podatnosci gospodarki na ten rodzaj wstrzasow. Poru-
szono takze problem skutecznosci ptynnego kursu walutowego jako narzedzia tagodzenia
wstrzasow asymetrycznych.

W drugiej czesci omoéwiono korzysci z integracji monetarnej: eliminacje kosztow trans-
akcyjnych ponoszonych przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa, obnizenie stop
procentowych, stanowigce impuls dla wzrostu inwestycji krajowych, zwigekszenie wymiany
handlowej pomiedzy krajami tworzacymi unie walutowa, eliminacje zagrozenia kryzysem
walutowym i zwigzany z tym spadek ryzyka makroekonomicznego, zwigekszony naptyw za-
granicznych inwestycji bezposrednich w wyniku eliminacji ryzyka kursowego oraz zwieksze-
nie przejrzystosci cen i towarzyszacy temu wzrost konkurencji.

Trzecia cze$¢ poswiecono ocenie kosztow rezygnacji z prowadzenia niezaleznej polityki
pienieznej w wyniku wprowadzenia euro w Polsce. Omoéwiono skuteczno$¢ mechanizmow
dostosowawczych rynku pracy oraz krajowych stabilizatoréow fiskalnych. Przedstawiono
réwniez ocene stopnia synchronizacji cykli koniunktury w Polsce i strefie euro oraz trwa-
tosci cyklicznej zbieznosci obu gospodarek. Omoéwiono takze role systemu ptynnego kursu
walutowego w Polsce jako potencjalnego zrddta wstrzasow gospodarczych.

W czwartej czesci przeanalizowano korzysci, jakie polska gospodarka mogtaby odniesc
z przyjecia wspolnej waluty. W tej czesci przedstawiono wptyw eliminacji kosztow trans-
akcyjnych, obnizenia stép procentowych oraz wzrostu wymiany handlowej ze strefa euro
na PKB w Polsce.

W piatej czesci przedstawiono ocene bilansu kosztéow i korzysci z wprowadzenia euro
w Polsce.
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Koszty integracji monetarnej

Integracja monetarna oznacza rezygnacje z mozliwosci prowadzenia krajowej polityki pie-
nieznej i przejecie kompetencji w tym zakresie przez ponadnarodowa instytucje, reali-
zujaca polityke pieniezng dostosowana do sytuacji gospodarczej w catym obszarze unii
walutowej'. Kraje tworzace unie monetarna powotuja jeden bank centralny, emitujacy
wspolng walute i odpowiedzialny za realizacje polityki pienieznej na obszarze unii waluto-
wej. W praktyce nie jest zatem mozliwe realizowanie odmiennej polityki stopy procento-
wej w poszczegoblnych krajach unii monetarnej.

Koszt zwiazany z utrata mozliwosci oddziatywania na gospodarke poprzez krajowa polityke
pieniezng zalezy od rodzaju wstrzasow oddziatujacych na gospodarke po przyjeciu wspol-
nej waluty. Jesli wstrzasy te majg charakter symetryczny, a wiec dotykaja w podobnym
stopniu gospodarki nalezace do unii walutowej, ich skutki moga byc¢ tagodzone za pomoca
wspolnej polityki pienieznej, uwzgledniajacej sytuacje gospodarcza na catym obszarze unii
monetarnej. Jesli jednak dominuja wstrzasy o charakterze asymetrycznym, przystapienie
do unii monetarnej rodzi koszty zwiazane z brakiem mozliwosci wykorzystywania krajowej
polityki pienieznej dla tagodzenia ich skutkow oraz ryzyko zwiekszenia wahan produkcji
i zatrudnienia po przyjeciu wspolnej waluty.

Jak moze wyglada¢ wstrzas asymetryczny?

Dla zilustrowania problemu wstrzasow wystepujacych w unii monetarnej mozna postuzyc
sie przyktadem dwoch gospodarek (A i B) posiadajacych wspdlna walute i prowadzacych
wymiane handlowa, z ktérych jedna jest mata (B), a druga (A) duza (obejmujaca pozostate
kraje nalezace do unii monetarnej) gospodarka (De Grauwe, 1997). Jesli konsumenci lub
producenci w gospodarce A przestana kupowac dobra importowane z gospodarki B i prze-
niosa swoj popyt na dobra krajowe, doprowadzi to do spadku popytu, produkcji, zatrud-
nienia i cen w gospodarce B oraz wzrostu popytu, produkcji, zatrudnienia i cen w kraju A.
Ponadto, zaistniaty wstrzas bedzie najprawdopodobniej postrzegany przez gospodarstwa
domowe jako przejsciowy (nie beda one oczekiwac istotnych zmian przysztej Sciezki swoich
dochoddw), co spowoduje niepetne dostosowanie poziomu ich konsumpcji do nizszego (B)
i wyzszego (A) poziomu ich dochodéw do dyspozycji. Skutkiem omawianego wstrzasu bedzie
zatem takze pogorszenie salda wymiany handlu zagranicznego w gospodarce B i poprawa
tego salda w gospodarce A.

Gdyby w gospodarce B byta prowadzona krajowa polityka pieniezna, obnizka stop procento-
wych oraz ostabienie waluty krajowej, bedace wynikiem mniejszego naptywu walut z tytutu
eksportu oraz obnizenia przez krajowy bank centralny stop w stosunku do poziomu obser-
wowanego za granica, pozwolityby ograniczy¢ - poprzez wzrost popytu krajowego i wzrost
popytu na eksport - niekorzystny wptyw omawianego wstrzasu na gospodarke B. Jesli obie
gospodarki tworza unie walutowa, wtadze monetarne dostosowuja polityke pieniezng do
sytuacji gospodarczej w catej unii. Przy zaistniatym wstrzasie nie ulegtaby ona znaczacym
zmianom, albowiem negatywny impuls popytowy w gospodarce B i pozytywny impuls popy-
towy w gospodarce A oraz zwiazane z nimi impulsy inflacyjny (A) i deflacyjny (B) wykazywa-
tyby tendencje do znoszenia sige. W takiej sytuacji najbardziej prawdopodobny bytby zatem
brak reakcji banku centralnego na wstrzas asymetryczny.

Omowiony wyzej wstrzas to tylko jeden z wielu przyktadow wstrzaséw asymetrycznych
oddziatujacych na gospodarki tworzace unie walutowa (Borowski; 2000, 2001). Z punktu wi-
dzenia charakteru wstrzasu asymetrycznego zaburzenia w unii monetarnej mozna podzieli¢

Dla zachowania ptynnosci narracji w opracowaniu w sposob zamienny stosowane sq nastepujqce pojecia: ,unia walutowa”, ,,unia monetarna”,
»wspolny obszar walutowy”, "obszar wspélnej waluty”.
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na wstrzasy oddziatujace tylko na jedna gospodarke nalezaca do wspdlnego obszaru waluto-
wego (np. podniesienie podatkow w jednym z krajow posiadajacych wspolng walute) (Gros,
Thygesen; 1998) oraz wstrzasy wspolne dla wszystkich krajow tworzacych unie monetarna,
wywierajace odmienny wptyw na procesy gospodarcze w poszczegoélnych krajach (np. za-
ostrzenie wspdlnej polityki monetarnej, ktorego negatywny wptyw na zatrudnienie jest
najsilniejszy w krajach o najmniej elastycznych rynkach pracy) (Dornbusch et al., 1998).
Z kolei przyjmujac zrodta zaburzen gospodarczych jako kryterium podziatu, wstrzasy asy-
metryczne mozna podzieli¢ na podazowe (zmiany klimatyczne, zmiany wydajnosci wynika-
jace z postepu technicznego, wahania cen surowcow, tendencje demograficzne) i popytowe
(relatywnie silne wahania popytu krajowego i zewnetrznego).

Z punktu widzenia makroekonomicznych skutkéw utworzenia unii monetarnej, zasadni-
cze znaczenie odgrywaja wstrzasy o charakterze popytowym. W przypadku symetrycznych
wahan popytu, wstrzasy te moga by¢ neutralizowane przez wspdlna polityke pieniezna.
W przypadku natomiast wystapienia asymetrycznych wstrzasow popytowych, wykorzystanie
wspolnej polityki monetarnej nie ma uzasadnienia. Znaczenie wstrzasow podazowych dla
skutkow utworzenia unii monetarnej jest mniejsze, co wynika z braku krotkookresowego
wptywu polityki pienieznej na podaz dobr w gospodarce. W dtugim okresie wptyw ten jest
pozytywny, jesli polityka pieniezna zorientowana jest na utrzymanie stabilnych cen i sku-
tecznie cel ten realizuje (Barro, 1995; Fisher, 1981).

Rola elastycznego rynku pracy i stabilizatoréw fiskalnych

Koszt zwiazany z brakiem mozliwosci wykorzystania krajowej polityki pienieznej jako na-
rzedzia tagodzenia skutkow wstrzasow asymetrycznych mozna ograniczyc, jesli efektywnie
funkcjonuja alternatywne wobec polityki pienieznej mechanizmy dostosowawcze. Tworzo-
ny przez rézne gospodarki obszar walutowy jest wowczas ,,optymalny”, co oznacza niskie
ryzyko wzrostu wahan produkcji i zatrudnienia po rezygnacji z prowadzenia krajowej poli-
tyki pienieznej. Zagadnienia te sa przedmiotem teorii optymalnych obszaréw walutowych
(OOW), ktorej podstawy zostaty sformutowane przez Mundella (1961).

Najczesciej wymienianym rodzajem dostosowan, zapewniajacych powrdt gospodarki do
stanu réwnowagi po wystapieniu wstrzasu asymetrycznego, jest przejsciowy spadek real-
nych ptac, umozliwiajacy obnizke cen i poprawe konkurencyjnosci cenowej eksportu (Bu-
iter, 2004; De Grauwe, 1997; Gros, Thygesen, 1998). Przyczynia si¢ to do wzrostu realnego
popytu w gospodarce B i umozliwia jej powrdt do rownowagi, a wiec przywrocenie poziomu
produkcji i zatrudnienia notowanego przed wstrzasem. Ten scenariusz mozliwy jest jednak
tylko wowczas, gdy ptace w gospodarce dotknietej negatywnym wstrzasem popytowym sa
dostatecznie elastyczne.

Mozliwos¢ wystapienia przedstawionych wyzej dostosowan ptacowych bywa czesto kwe-
stionowana na gruncie obserwowanego empirycznie braku elastycznosci (wzglednie niskiej
elastycznosci) ptac w przedsiebiorstwach. Niska gietkos¢ ptac jest zwykle skutkiem za-
wierania dtugoterminowych kontraktoéw ptacowych, milczacych porozumien pracownikow
z pracodawcami (implicit contracts), gwarantujacych pracownikom stabilno$¢ wynagrodzen
w zamian za ich utrzymywanie na umiarkowanym poziomie, istniejacych regulacji dotycza-
cych wysokosci minimalnego wynagrodzenia oraz oferowania przez przedsigbiorcow ptac
zachecajacych do zwiekszenia wydajnosci (efficiency wages) (Sachs, Larrain; 1993).

Istotne znaczenie dla skutecznosci ptacowego mechanizmu dostosowawczego ma réowniez
sita zwigzkow zawodowych oraz strategia, jaka przyjmuja one w negocjacjach ptacowych.
Calmfors i Driffil (1989) sformutowali teze, ze gietkos¢ ptac realnych jest najnizsza w kra-
jach, w ktorych dominuje tzw. posredni stopien centralizacji rokowan ptacowych. W kra-
jach tych negocjacje ptacowe prowadzone sa na poziomie poszczegolnych branz i sektorow
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gospodarki, z udziatem wigcej niz jednej organizacji zwiazkowej. Organizacje te posiadaja
wiekszg site przetargowa niz zwiazki zawodowe w krajach o niskiej centralizacji, tzn. tam
gdzie ptace sa negocjowane na poziomie poszczegélnych firm. Posredni system negocjacji
wynagrodzen sprzyja wysokim zadaniom ptacowym, gdyz rywalizujace ze soba zwiazki za-
wodowe ignoruja na ogot negatywne makroekonomiczne konsekwencje ustalen ptacowych
(np. spadek zatrudnienia). Swiadomo$¢ wptywu tych ustalen na zatrudnienie i inflacje jest
natomiast wieksza w krajach, w ktorych negocjacje ptacowe prowadzone sa w sposob scen-
tralizowany na poziomie catej gospodarki przez jedna organizacje zwiazkowa, dostrzegaja-
ca wptyw zawieranych ustalen na wielkos¢ popytu na prace.

Wyniki badan empirycznych potwierdzaja, ze system negocjacji ptacowych ma istotny
wptyw na skutecznos¢ ptacowego mechanizmu dostosowawczego i, posrednio, koszty wpro-
wadzenia wspodlnej waluty. Badania przeprowadzone przez OECD (1989), w ktorych wyko-
rzystano zaproponowany przez Coe (1985) indeks sztywnosci ptac realnych, wskazuja, ze
ptace sa najmniej elastyczne w krajach o posrednich systemach centralizacji negocjacji
ptacowych. Belot i van Ours (2000) wskazuja, ze jesli negocjacje ptacowe sa zdecentrali-
zowane - wysoki stopien uzwiazkowienia (odsetek zatrudnionych nalezacych do zwiazkow
zawodowych) przyczynia sie do wzrostu bezrobocia. W przypadku zwigkszenia centralizacji
i koordynacji negocjacji ptacowych, ten negatywny wptyw systemu negocjacji ptacowych
na wielko$¢ bezrobocia nie wystepuje. Z kolei Blanchard i Wolfers (2000) pokazuja, ze
wysoki stopien uzwiazkowienia i niska koordynacja negocjacji ptacowych zwiekszaja wptyw
wstrzasow na zatrudnienie.

Swobodny przeptyw sity roboczej z kraju dotknietego negatywnym wstrzasem asymetrycz-
nym do kraju bedacego jego zrodtem jest drugim mozliwym procesem dostosowawczym
przywracajacym rownowage zewnetrzng i wewnetrzng w gospodarkach doswiadczajacych
wstrzasu asymetrycznego (Ishiyama, 1975; Kenen, 1995). Warto zwroci¢ uwage na kilka
przyjetych implicite zatozen, kluczowych dla tego rozumowania. Pierwszym z nich jest za-
tozenie, ze w wyniku przemieszczenia sie sity roboczej z gospodarki B do gospodarki A, po-
wtornemu osiaggnieciu wyjsciowego poziomu cen i rownowagi na rynkach pracy towarzyszy¢
bedzie rowniez powrot do stanu rownowagi zewnetrznej w obu gospodarkach. W praktyce
o ponownym zbilansowaniu obrotéw handlowych w obu krajach zdecyduja zmiany struktury
koszyka dobr nabywanych przez migrujaca site robocza. Na zmiany te wptyw wywieraé
beda miedzy innymi stopien substytucyjnosci dobr wytwarzanych w obu krajach, preferen-
cje konsumentow (przywiazanie do dobr krajowych), a takze oczekiwana dtugos¢ pobytu
w kraju docelowym, decydujaca o wielkosci transferow przesytanych do kraju. W rzeczywi-
stosci moze sie wiec okazac, ze powrét do stanu rownowagi w obu krajach bedzie procesem
dtugotrwatym. Ponadto, przeptyw sity roboczej z gospodarki B do A, neutralizujacy skutki
wstrzasu asymetrycznego, moze mie¢ miejsce tylko wowczas, gdy charakter wykonywanej
przez nig pracy (kwalifikacje) doktadnie odpowiada rosnagcemu na nig zapotrzebowaniu za
granica. Kenen (1969) zwraca rowniez uwage, ze powrot do rownowagi na rynkach pracy
w obu gospodarkach nastapi tylko pod warunkiem zblizonej intensywnosci wykorzystania
czynnika pracy w obu krajach. W przeciwnym wypadku konieczne beda dostosowania pta-
cowe.

Narzedziem stabilizowania koniunktury w sytuacji wystapienia wstrzasow asymetrycznych
moze by¢ rowniez polityka fiskalna (Ishiyama, 1975). Stabilizujacy wptyw tej polityki moze
byc¢ osiagniety w dwojaki sposob. Po pierwsze, powrot do stanu rownowagi w gospodarce do-
tknietej wstrzasem moze umozliwic¢ sprawnie funkcjonujacy system fiskalnego federalizmu,
a wiec budzet wspolny dla wszystkich krajow nalezacych do unii walutowej (Fatas, 1998;
Sachs, Sala-i-Martin, 1992). Wyzsze wptywy podatkowe i nizsze wydatki (na przyktad na
zasitki dla bezrobotnych) w kraju doswiadczajacym pozytywnego wstrzasu asymetrycznego
moga postuzy¢ jako zrodto finansowania transferow do kraju doswiadczajacego wstrzasu
o charakterze negatywnym. W ten sposéb wspolna polityka fiskalna moze doprowadzi¢ do
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ograniczenia (zwiekszenia) popytu w kraju, w ktorym jest on zbyt wysoki (zbyt niski).
Warto podkresli¢, ze dla skutecznosci mechanizmu dostosowawczego polegajacego na redy-
strybucji dochodéw poprzez wspolny budzet potrzebny jest odpowiednio duzy udziat tego
budzetu w PKB unii monetarnej, co pozwolitoby na skuteczna neutralizacje wstrzasow na-
wet o znacznej skali. Ponadto, dochody i wydatki budzetu federalnego musza by¢ zmienne
i uzaleznione od stanu koniunktury w krajach cztonkowskich unii monetarnej. Nie moga
by¢ one ksztattowane w sposob ryczattowy, na przyktad w postaci z gory ustalonych skta-
dek panstw cztonkowskich oraz z wyprzedzeniem zaplanowanych wydatkéw na okreslonym
poziomie, tak jak dzieje sie to obecnie w Unii Europejskiej. Oznacza to, ze dla sprawnego
funkcjonowania federalnych stabilizatorow fiskalnych konieczna jest unia polityczna utwo-
rzona przez panstwa posiadajace wspolna walute (De Grauwe, 2006).

Wstrzasy asymetryczne moga byc réowniez neutralizowane za pomoca krajowej polityki fi-
skalnej (Buiter, Grafe, 2002; Buti, Sapir, 1998). Jednak wptyw ten nie powinien sie do-
konywac¢ poprzez prowadzenie dyskrecjonalnej polityki fiskalnej, ktéra wymaga zwykle
zmian legislacyjnych i przez to dziata ze znacznym op6znieniem w stosunku do wystapienia
wstrzasu (Feldstein, 2002). Stabilizujaca funkcja polityki fiskalnej powinna byc realizowana
poprzez stworzenie warunkow dla sprawnego dziatania tzw. automatycznych stabilizatorow,
a wiec zmian dochodow i wydatkow sektora publicznego powiazanych z poziomem aktywno-
Sci gospodarczej. Stabilizatory te sprawiaja, ze, podobnie jak w przypadku federalnej po-
lityki fiskalnej, w wyniku wstrzasu asymetrycznego dochody krajowego budzetu sa nizsze,
a wydatki wyzsze. W efekcie krajowa polityka fiskalna podtrzymuje popyt w gospodarce,
a efektem dziatania automatycznych stabilizatorow jest pogorszenie salda dochodow i wy-
datkow sektora finansow publicznych. Mechanizm ten jest zatem skutecznym narzedziem
tagodzenia wstrzasow w krotkim okresie. W dtuzszym horyzoncie rownowage makroekono-
miczna zapewniajga jedynie mechanizmy rynku pracy.

Sita oddziatywania automatycznych stabilizatorow zalezy od progresji podatkowej (im bar-
dziej ,,stroma” skala podatkowa, tym bardziej skuteczna stabilizacyjna polityka fiskalna),
otwartosci gospodarki (korelacja ujemna), rozmiarow sektora publicznego (korelacja do-
datnia), rodzaju wstrzasu (automatyczne stabilizatory skuteczniej neutralizuja wstrzasy
popytowe niz podazowe) oraz kategorii makroekonomicznej dotknigtej wstrzasem (sku-
tecznos¢ stabilizatorow jest znacznie wyzsza w przypadku wahan konsumpcji niz inwestycji
i wstrzasow zewnetrznych) (Barrell, Pina, 2002; Brunila i in., 2002; Fatas, Mihov, 1999).

Podatnos¢ gospodarki na wstrzasy asymetryczne

Koszty przyjecia wspolnej waluty moga byc¢ niskie mimo niewielkiej skutecznosci omo-
wionych wyzej mechanizméw dostosowawczych. Sytuacja taka ma miejsce, gdy wstrzasy
asymetryczne pojawiaja sie stosunkowo rzadko i niska czestotliwos¢ wystepowania tych
wstrzasow jest zjawiskiem trwatym (Gros, Thygesen, 1998; Kenen, 1995).

Ocena podatnosci gospodarki na wstrzasy asymetryczne prowadzona jest zwykle z wyko-
rzystaniem dwoch metod. Pierwsza z nich koncentruje sie na ocenie synchronizacji cykli
koniunktury w krajach, ktére posiadaja lub zamierzaja wprowadzi¢ wspélng walute. Jesli
cykle te sa zbiezne, mozna oczekiwac, ze wstrzasy oddziatujace na analizowane gospodarki
maja w znacznym stopniu charakter symetryczny, a ich negatywne skutki moga byc tagodzo-
ne przy pomocy wspolnej polityki pienieznej (Eichengreen, 1993).

Sita cyklicznej zbieznosci jest oceniana zwykle na podstawie stopnia zbieznosci wahan
gtownych kategorii makroekonomicznych odzwierciedlajacych przebieg koniunktury. Czes¢
z nich wykazuje wahania zgodne z cyklem koniunktury (zmienne procykliczne, do ktérych
naleza tempo wzrostu PKB, produkcji przemystowej, inwestycji, zatrudnienia, cen i agre-
gatow monetarnych), czes¢ zas zmienia sie w przeciwnym kierunku do cyklu koniunktury
(zmienne antycykliczne, takie jak zapasy i bezrobocie). Badania empiryczne potwierdzaja,
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ze stopien synchronizacji cykli koniunktury dobrze odzwierciedla podatnos¢ gospodarki na
wstrzasy asymetryczne. Bayoumi i Eichengreen (1997) wykazali, ze zmiennos¢ nominalnego
kursu walutowego zalezy od zmiennosci réznicy w tempach wzrostu PKB, stanowiacej przy-
blizona miare zbieznosci wahan koniunktury. Oznacza to, ze im wyzsza jest synchronizacja
cykli koniunktury, tym mniejsza potrzeba wykorzystywania kursu walutowego (krajowej po-
lityki pienieznej) do tagodzenia negatywnych skutkow wstrzasow asymetrycznych.

Ocena cyklicznej zbieznosci na podstawie podobienstw w przebiegu koniunktury nie od-
réznia wstrzasow asymetrycznych od asymetrycznych dostosowan w reakcji na wstrzasy
symetryczne. Ponadto, ta metoda badawcza nie rozréznia typow wstrzasow wywotujacych
cykliczne wahania koniunktury (wstrzasy podazowe i popytowe). Dlatego w analizie cyklicz-
nej zbieznosci wykorzystywana jest rowniez druga metoda, polegajaca na dekompozycji
wystepujacych w gospodarce wahan na wstrzasy popytowe, podazowe i zmiany stanowiace
dostosowania do tych wstrzasow (Blanchard i Quah, 1989; Bayoumi i Eichengreen, 1992).
Metoda ta pozwala - w wiekszym stopniu niz analiza zbieznosci cykli koniunktury - odpowie-
dzie¢ na pytanie o podatnosc na poszczegoblne typy wstrzasow.

W ocenie kosztow utworzenia unii monetarnej, dokonywanej na podstawie stwierdzonej
empirycznie zbieznosci cykli koniunktury, trzeba réwniez bra¢ pod uwage trwatosc tej
zbieznosci. Jest ona uzalezniona od struktury produkcji w krajach uczestniczacych w in-
tegracji monetarnej. Dla przyktadu, w dwoch gospodarkach o znacznej otwartosci na wy-
miane, ktore tacza silne wiezi handlowe i z ktorych kazda specjalizuje sie w produkcji
jednego dobra, poczatkowo wysoki stopien cyklicznej zbieznosci moze sie znacznie obni-
zy¢, jesli popyt na jedno z dobr bedacych przedmiotem wymiany istotnie sie zmniejszy.
Problem ten po raz pierwszy podniesiony zostat przez Kenena (1969), ktory zwrocit uwage
na zwiazek stopnia dywersyfikacji produkcji krajowej z sita oddziatywania negatywnych
wstrzasow w popycie zewnetrznym na poziom produkcji, inwestycji i zatrudnienia. Wieksze
zréznicowanie produkcji eksportowej oznacza wyzsze prawdopodobienstwo wzajemnego
znoszenia sie wstrzasow w popycie na poszczegolne grupy produktow, a tym samym wieksza
odpornos¢ gospodarki na wahania popytu zewnetrznego. Wiekszy stopien zdywersyfikowa-
nia produkcji w kraju uczestniczacym we wspolnym obszarze walutowym prowadzi zatem
do zmniejszenia podatnosci gospodarki na wstrzasy asymetryczne.

Czesto podnoszony jest jednak argument, zgodnie z ktorym wysoki stopien zdywersyfiko-
wania produkcji krajowej nie jest wystarczajaca przestanka niskiej podatnosci na wstrzasy
asymetryczne. Strukture produkcji eksportowej krajow tworzacych wspolny obszar walu-
towy trzeba ocenia¢ nie tylko z punktu widzenia stopnia jej zréznicowania, lecz przez
pryzmat jej podobienstwa, a wiec udziatow poszczegdlnych grup towarowych w catym
eksporcie. Pozwala to odpowiedzie¢ na pytanie, czy ewentualny szok popytowy, dotyka-
jacy danej gatezi przemystu (industry-specific shock), bedzie miat charakter asymetryczny
z punktu widzenia krajow tworzacych unie walutowa (country-specific shock) (Gros, Thy-
gesen; 1998). Dla przyktadu, mozna rozwazy¢ dwa kraje, ktdre zamierzaja wprowadzi¢
wspolng walute i sg eksporterami trzech grup towardw, z ktorych tylko dwie wystepuja
jednoczesnie w ofercie eksportowej obu krajow. Mimo identycznego stopnia zréznicowa-
nia produkcji, prawdopodobienstwo wystapienia wstrzasow asymetrycznych w kazdym
z tych krajow jest stosunkowo wysokie. Takie zdefiniowanie optymalnej, z punktu widzenia
spojnosci gospodarek tworzacych wspolny obszar walutowy, struktury produkcji, wspotgra
z wprowadzonym przez Mundella (1961) pojeciem ,regionu”. Rozumiany jest on jako zbior
producentow wytwarzajacych podobne produkty przy wykorzystaniu zblizonej technolo-
gii, a wiec jednakowo odczuwajacych wahania w popycie na ich wyroby (Kenen, 1969)2.

Przyktadowo, w przyjetej przez Mundella koncepcji wstrzqsu asymetrycznego, w kraju A nastepuje spadek popytu na importowane z kraju B samo-
chody i jednoczesny wzrost zapotrzebowania na wyprodukowane w kraju artykuty budowlane. Zgodnie z przyjetq wyzej definicja, kraje A i B nie
stanowiq spdjnego gospodarczo regionu i w zwiqzku z tym nie powinny rezygnowac z ptynnego kursu walutowego [Mundell, 1961].
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Jesli dwa kraje tworza region w rozumieniu mundellowskim, a wiec struktura towarowa
wytwarzanej w nich produkcji jest zblizona, moga one bez przeszkod zastapic ptynny kurs
walutowy unig walutowa?.

Jesli dwie gospodarki tacza wiezi handlowe, podobienstwo struktury ich eksportu znajduje
odzwierciedlenie w intensywnosci tzw. handlu wewnatrzgateziowego (intra-industry trade),
a wiec handlu podobnymi produktami (pochodzacymi z jednej branzy) (Krugman, Obsfeld;
2000). Na wymiane wewnatrzgateziowa sktada sie handel dobrami zréznicowanymi poziomo
(roznia sie one cechami uzytkowymi) oraz dobrami zréznicowanymi pionowo (roznig sie
one jakoscia lub zaawansowaniem technologicznym). Dobra zréznicowane pionowo obej-
muja réwniez wymiane realizowana w ramach powiazan korporacyjnych (Mroczek, Ruba-
szek; 2003). Przyktadem pionowej wymiany wewnatrzgateziowej jest rownolegty eksport
samochodow i czesci do ich produkcji. Jesli udziat handlu dokonujacego sie wewnatrz po-
szczegoblnych gatezi w catkowitej wymianie handlowej jest wysoki, ewentualne przesunie-
cia popytu miedzy produktami tych gatezi beda oddziatywac¢ na gospodarki uczestniczace
w ich wymianie w sposob symetryczny. W konsekwencji, im wyzszy jest udziat handlu we-
wnatrzgateziowego w catkowitym handlu, tym silniejsza jest cykliczna zbieznos¢ gospoda-
rek uczestniczacych w wymianie. Wniosek ten potwierdzaja wyniki badan przeprowadzo-
nych przez Fidrmuca (2001b). Wykorzystane przez niego indeksy Grubela-Lloyda (1975) jako
miary intensywnosci handlu wewnatrzgateziowego maja statystycznie istotny i pozytywny
wptyw na stopien cyklicznej zbieznosci (mierzonej korelacja odchylen produkcji przemysto-
wej i PKB od trendu) w krajach OECD.

Skutecznosc¢ kursu ptynnego w tagodzeniu wstrzasow gospodarczych

W pracach sktadajacych sie na podstawy teorii optymalnych obszaréw walutowych (Mun-
dell, 1961; McKinnon, 1963; Kenen, 1969) przyjmowano zatozenie, ze w systemie ptynne-
go kursu walutowego jego poziom dostosowuje sie - w wyniku zmian popytu i podazy na
rynku walutowym - do zmieniajacego sie salda bilansu handlowego. Znaczace zwigkszenie
przeptywow kapitatowych, jakie nastapito w latach 80-tych i 90-tych dwudziestego wie-
ku sprawito, iz w krajach stosujacych ptynny kurs walutowy wahania nominalnego kursu
w mniejszym stopniu spowodowane sa przez impulsy ptynace z rynku dobr (sfera realna),
w wigkszym zas przez przeptywy kapitatu (sfera finansowa). Zmniejszenie wptywu, jaki na
kurs walutowy wywieraja czynniki tradycyjnie uznawane w literaturze za tzw. fundamenty
makroekonomiczne (saldo obrotoéw biezacych bilansu ptatniczego i stopien wykorzystania
czynnikéw wytworczych) (Williamson, 1994), przy jednoczesnym wzroscie oddziatywania
przeptywow kapitatowych, oznacza, ze system ptynnego kursu walutowego moze byc zro-
dtem wstrzasow makroekonomicznych, czego nie przewidywano w ramach tradycyjnego
ujecia teorii obszaréw walutowych (Goldberg, 1999; De Grauwe, Schnabl, 2004).

Jesli ptynny kurs walutowy stanowi samoistne zrddto istotnych wstrzasow (wystepuja znacz-
ne odchylenia kursu od poziomu réwnowagi), koszt zwigzany z utrata autonomii monetarnej
jest nizszy, niz w sytuacji, gdy poziom kursu w relatywnie duzym stopniu dostosowuje sie do
zmian fundamentéw gospodarczych.

Mozna wyrdzni¢ trzy gtowne przyczyny odchylen kursu od poziomu spojnego z rownowa-
g3 makroekonomiczng i towarzyszacych im wstrzasow dla realnej sfery gospodarki. Jedna
z nich sa zmiany oczekiwan dotyczacych przysztych krotkoterminowych stép procentowych
(Dornbusch, 1976). Zmiany te przyczyniaja sie, zgodnie z teoria krzywej dochodowosci
oparta na oczekiwaniach (Stawinski, 1996), do wahan dtugoterminowych stop procentowych

3 Mozna przyjac, ze argument dotyczqcy pozqdanych podobieristw w strukturze produkcji odnosi sie zarowno do struktury eksportu, jak i struktury
catej wartosci dodanej wytwarzanej w gospodarce [Buiter, 2004]. W drugim przypadku przedmiotem oceny jest trwalosc cyklrcznej zbieznosci
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i cen papierow wartosciowych. Wahania te stanowia bodziec dla przeptywow kapitatu spe-
kulacyjnego, ktory moze przyczyniac sie do znacznego i dtugotrwatego przewartosciowania
lub niedowartosciowania kursu walutowego.

Druga przyczyna odchylen kursu walutowego od poziomu rownowagi sa wahania biezacej
i oczekiwanej premii za ryzyko (Rubaszek, Serwa; 2001), zawartej w stopach procento-
wych. Jej poziom ksztattuje sie pod wptywem takich czynnikow jak wyptacalnos¢ kraju
(stan finansow publicznych) oraz awersja inwestorow zagranicznych do ryzyka. Z zagad-
nieniem premii za ryzyko zwiazany jest problem podatnosci na ,efekt zarazenia”, a wiec
wzrost premii za ryzyko w danym kraju wywotany przez zmiane oceny ryzyka przypisywa-
nego przez inwestorow portfelowych krajom, w ktérych sytuacja gospodarcza (réwnowaga
makroekonomiczna, poziom rozwoju) sa zblizone lub ktére powiazane sa z danym krajem
silnymi wieziami gospodarczymi (wymiana handlowa, przeptywami kapitatu) (Hernandez,
Valdes; 2001). Doswiadczenia niektorych krajow Unii Europejskiej (m. in. Grecji) wskazuja,
ze cztonkostwo w UE nie daje gwarancji unikniecia efektu zarazenia i zwigzanych z tym
wahan kursu walutowego i stop procentowych (Alesina et al., 2002; National Bank of Hun-
gary, 2002).

Trzecia przyczyna powstawania znacznych i dtugotrwatych odchylen kursu od poziomu row-
nowagi jest specyfika rynkow walutowych, na ktérych dominuje spekulacja krotkotermi-
nowa na utrzymanie sie obserwowanego trendu (De Grauwe, 1996). Wynika to z faktu, iz
podejmowanie spekulacji na zmiane trendu jest kosztowne i ryzykowne, gdyz jej podjecie
moze oznacza¢ konieczno$¢ ponoszenia przejsciowych strat w trudnym do przewidzenia
momencie odwrocenia trendu. W konsekwencji, podejmowana przez uczestnikow rynku
»gra z trendem” przyczynia sie do pogtebienia wywotanych przez wyzej wymienione czyn-
niki odchylen kursu od poziomu spdjnego z makroekonomicznymi fundamentami.

Ocena, w jakim stopniu ptynny kurs walutowy moze byc¢ zrodtem wstrzaséw gospodarczych,
w jakim za$ moze tagodzic¢ ich skutki, jest przedmiotem licznych prac empirycznych. Gosh
iin. et al. (2002) wskazuja, ze system sztywnego kursu walutowego przyczynia sie do zwiek-
szenia zmiennosci produkcji. Maliszewska i Maliszewski (2004) pokazuja brak statystycznie
istotnego wptywu systemu kursowego na dtugofalowe tempo wzrostu gospodarczego. Po-
nadto, uzyskane przez nich wyniki wskazuja, ze wprowadzenie systemu sztywnego kursu
walutowego przyczynia sie do zmniejszenia zmiennosci produkcji, mierzonej odchyleniem
standardowym tempa wzrostu PKB per capita. Do podobnych wnioskow doszli De Grauwe
i Schnabl (2004), analizujac wptyw systemu kursowego na tempo wzrostu gospodarcze-
go w dziesieciu krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1994-2002. Na brak jed-
noznacznego wptywu systemu kursowego na zmiennos¢ produkcji wskazuja wyniki badan
przeprowadzonych przez Christensena i Hansena (2005). Wskazuja oni, ze wprowadzenie
systemu kursu sztywnego i alternatywnej wobec tego systemu strategii bezposredniego celu
inflacyjnego przyczynia sie do zmniejszenia zmiennosci produkcji, jednak w obu przypad-
kach wptyw ten nie jest statystycznie istotny. Uzyskane przez Edwardsa i Levy Yeyati (2003)
wyniki wskazuja, ze pogorszenie warunkow wymiany (terms of trade) ma negatywny i sta-
tystycznie istotny wptyw na tempo wzrostu gospodarczego, przy czym wptyw ten jest wiek-
szy w krajach stosujacych system sztywnego kursu walutowego. Ponadto, w krajach stosu-
jacych sztywny kurs walutowy tempo wzrostu gospodarczego jest, uwzgledniajac gtowne
determinanty wzrostu gospodarczego, nizsze niz w krajach, w ktérych obowiazuje bardziej
elastyczny rezim kursowy. Canzoneri et al. (1996), wykorzystujac technike SVAR dla usta-
lenia przyczyn wahan kursowych, dochodza do wniosku, ze kurs walutowy w niewielkim
stopniu reaguje na impulsy ptynace z realnej sfery gospodarki. Artis i Enrmann (2000) row-
niez wykorzystuja technike SVAR do identyfikacji przyczyn wahan kursowych i wnioskuja,
ze zmiany kursu walutowego w dominujacym stopniu sa wywotane przez czynniki ze sfery
finansowej. Oznacza to, ze w tych krajach w analizowanym okresie kurs walutowy nie od-
grywat roli stabilizujacej.
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Wyniki przedstawionych wyzej prac empirycznych nie daja podstaw do stwierdzenia, czy
ptynny kurs walutowy stanowi instrument stabilizujacy gospodarke, czy tez jest zrodtem
wstrzasow gospodarczych. Uzyskane wyniki zaleza od okresu objetego badaniem, przyjetej
klasyfikacji systemow kursowych, zastosowanej metody badawczej oraz krajow uwzglednio-
nych w analizie. Wydaje sie zatem, ze ocena roli, jaka petni w gospodarce system ptynnego
kursu walutowego, powinna by¢ formutowana gtownie na podstawie doswiadczen i indywi-
dualnej charakterystyki gospodarki, w mniejszym zas stopniu na podstawie przytoczonych
wyzej wynikow analiz przeprowadzonych dla czesto silnie zréznicowanych grup krajow.

Korzysci z integracji monetarnej

Korzysci z integracji monetarnej mozna podzieli¢ na dwie grupy. Do pierwszej z nich nale-
za te efekty wprowadzenia wspodlnej waluty, ktorych dtugookresowy wptyw na gospodarke
mozna oszacowac. Wsrod nich mozna wymienic: eliminacje kosztow transakcyjnych pono-
szonych przez gospodarstwa domowe i przedsiebiorstwa w zwiazku z koniecznoscia wymia-
ny waluty unii monetarnej na walute krajowa i vice versa oraz zabezpieczaniem sie przed
ryzykiem kursowym, obnizenie stop procentowych i zwigzany z tym wzrost inwestycji kra-
jowych oraz zwiekszenie wymiany handlowej w krajach tworzacych unie walutowa. Druga
grupa korzysci obejmuje te pozytywne efekty wprowadzenia wspolnej waluty, ktorych skale
trudno oszacowac. Naleza do niej eliminacja zagrozenia kryzysem walutowym i zwigzany
z tym spadek ryzyka makroekonomicznego, zwigkszony naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich w wyniku eliminacji ryzyka kursowego oraz zwiekszenie przejrzystosci cen
i towarzyszacy temu wzrost presji konkurencyjnej.

Eliminacja kosztow transakcyjnych

Jedna z najczesciej wymienianych korzysci zwigzanych z utworzeniem wspdlnego obszaru
walutowego jest eliminacja bilateralnego kursu walutowego (tzn. kursu waluty krajowej
wzgledem waluty unii monetarnej) i zwiazanych z jego istnieniem kosztow transakcyjnych.
Koszty te mozna podzieli¢ na dwie grupy. Pierwsza grupa obejmuje koszty transakcyjne
sensu stricto (koszty finansowe). Stanowia one przychod sektora finansowego i ponoszone
s przez gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa w formie prowizji i marz naliczanych
w transakcjach wymiany waluty krajowej na jednostki waluty unii monetarnej i vice versa.
Do grupy tej naleza rowniez optaty zwiazane z nabywaniem instrumentow zabezpieczania
sie przed ryzykiem kursowym. Druga grupe stanowig koszty administracyjne (in-house co-
sts). Sa to koszty prowadzenia i ewidencjonowania operacji walutowych, monitorowania ry-
zyka kursowego, prowadzenia dodatkowej ksiegowosci oraz koszty alternatywne poniesione
w zwiazku z rozproszeniem denominowanej w walucie unii monetarnej i krajowej gotowki
na wiecej niz jednym rachunku bankowym, poszukiwaniem naturalnych zabezpieczen przed
ryzykiem kursowym (na przyktad w postaci zwiekszenia udziatu importu w kosztach produk-
cji przeznaczonej na eksport) i wydtuzeniem czasu realizacji ptatnosci miedzynarodowych
(European Commission, 1991).

Wielkosc kosztow transakcyjnych wzrasta wraz z poziomem wymiany handlowej pomiedzy
krajami uczestniczacymi we wspolnym obszarze walutowym oraz zmiennoscia bilateral-
nego kursu walutowego (jej wzrost sktania przedsiebiorstwa do czestszego wykorzystywa-
nia transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym, ktorych cena rosnie wraz ze
zmiennoscia kursu walutowego). Z drugiej strony koszty finansowe zwigzane z utrzymywa-
niem waluty krajowej sa tym mniejsze im wieksza jest konkurencja w sektorze finansowym,
prowadzaca do zmniejszenia optat pobieranych przy transakcjach walutowych. Koszty te
maleja réwniez wraz z intensywnoscia wykorzystywania waluty danego kraju jako srodka
ptatniczego w obrotach miedzynarodowych, co pozwala ograniczy¢ wielkos¢ transakcji wa-
lutowych oraz koszty zabezpieczania sie przed ryzykiem kursowym poprzez fakturowanie
transakcji w walucie krajowej. Mozna zatem oczekiwac, ze mate otwarte gospodarki, kto-
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rych waluty sa w niewielkim stopniu wykorzystywane jako miedzynarodowy srodek ptat-
nosci i wykazuja naturalng dla systemu ptynnego kursu walutowego zmiennos¢, powinny
odnies¢ relatywnie duze korzysci w postaci oszczednosci na kosztach transakcyjnych.

Przyjmujac, ze wielkos¢ przychodow sektora finansowego z operacji walutowych odzwier-
ciedla krancowy produkt czynnikow produkcji (w szczegdlnosci pracy) zaangazowanych
w obstuge transakcji walutowych oraz ze uwolnione czynniki moga zosta¢ w sposob row-
nie produktywny wykorzystane w sektorze finansowym lub w innych sferach gospodarki,
oszczednosci na kosztach transakcyjnych przedstawi¢ mozna jako jednorazowy wzrost cat-
kowitej wydajnosci pracy i kapitatu i rownowazny mu wzrost PKB (Baldwin, 1991). Oznacza
to, ze dla wytworzenia tej samej ilosci dobr finalnych nie jest juz potrzebne wykorzysty-
wanie czynnikow produkcji dotychczas zaangazowanych w obstuge transakcji walutowych.
Wykorzystanie tych zasobow umozliwia jednorazowe i trwate zwiekszenie poziomu PKB
o wielko$¢ rowng ich krancowemu produktowi. Innymi stowy, eliminacja kosztéw trans-
akcyjnych stymuluje efektywnos¢ z jaka wykorzystywane sa czynniki produkcji w kraju
wprowadzajacym wspodlng walute.

Poczatkowe efekty eliminacji kosztow transakcyjnych w postaci jednorazowego wzrostu
catkowitej wydajnosci czynnikow wytworczych sa wzmocnione przez dodatkowe korzysci
zwiazane z akumulacja kapitatu. Przy zatozeniu statej stopy oszczednosci (udziatu oszczed-
nosci w PKB), zwiekszeniu produktu towarzyszy wzrost inwestycji (Solow, 1956). Nastepuje
wowczas wzrost zasobu kapitatu na jednostke pracy, ktory trwa do momentu, w ktorym
wielkos¢ inwestowanego kapitatu zrownuje sie z wartoscia inwestycji koniecznych dla
utrzymania statego zasobu kapitatu, okreslona przez tempo deprecjacji majatku. W okre-
sie, w ktorym wzrasta zasob kapitatu na jednostke pracy, nastepuje przejsciowe przyspie-
szenie tempa wzrostu gospodarczego.

Obnizenie stop procentowych i wzrost inwestycji

Zastapienie waluty krajowej waluta unii monetarnej i towarzyszaca mu trwata eliminacja
ryzyka kursowego oznacza rowniez eliminacje premii za ryzyko kursowe, zawartej w sto-
pach procentowych kraju pozostajacego poza obszarem wspoélnej waluty. Premia za ryzy-
ko kursowe rekompensuje podmiotom inwestujacym w aktywa denominowane w walucie
krajowej nieoczekiwane zmiany kursu walutowego, prowadzace do spadku rzeczywistych
zyskow ponizej ich wartosci oczekiwanej. W efekcie, w kraju przystepujacym do unii mo-
netarnej obnizeniu ulegaja stopy procentowe (Dornbusch, 2001). Podobnie jak w przypadku
oszczednosci na kosztach transakcyjnych, wykorzystujac neoklasyczny model wzrostu go-
spodarczego mozna pokazac, ze zmniejszenie ryzyka kursowego w wyniku wprowadzenia
wspolnej waluty przynosi skutek w postaci zwigekszenia inwestycji i produktu (De Grauwe,
1997). Z chwila wyeliminowania ryzyka kursowego i zwiazanego z tym spadku stopy procen-
towej rozpoczyna sie proces dodatkowej akumulacji kapitatu. Proces ten trwa tak dtugo,
jak krancowy produkt kapitatu przewyzsza koszt jego pozyskania, okreslony przez poziom
realnej stopy procentowej. Podobnie jak w przypadku eliminacji kosztow transakcyjnych,
w okresie, w ktorym wzrasta zasob kapitatu na jednostke pracy, nastepuje przejsciowe
przyspieszenie wzrostu gospodarczego.

Warto podkresli¢, ze w przeciwienstwie do ,,darmowego” impulsu wzrostowego, wynika-
jacego z oszczednosci na kosztach transakcyjnych, wzrost inwestycji i produktu wskutek
wyeliminowania ryzyka kursowego i obnizenia stop procentowych moze nastapic tylko wow-
czas, gdy wzrosna krajowe lub zagraniczne oszczednosci (Gros, Thygesen; 1998). W krotkim
okresie mozliwosci zwiekszenia oszczednosci krajowych sa ograniczone, dlatego dla zwiek-
szenia stopy inwestycji konieczny jest wzrost oszczednosci zagranicy, znajdujacy odzwier-
ciedlenie w zwigkszonym naptywie zagranicznego kapitatu i pogorszeniu salda rachunku
obrotéw biezacych bilansu ptatniczego. Naptyw kapitatu zagranicznego moze sie dokonaé
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poprzez zwiekszenie zadtuzenia krajowego systemu bankowego za granica. W warunkach
ptynnego kursu walutowego barierg dla tego wzrostu jest jednak ryzyko kursowe, zwigzane
z odmienng struktura walutowa pasywow i aktywow sektora bankowego (dodatkowe za-
dtuzenie jest denominowane w walutach obcych, podczas gdy nowe kredyty udzielane sa
w walucie krajowej). Bariera ta jest wyeliminowana w wyniku przystapienia do unii mone-
tarnej i towarzyszacej mu eliminacji ryzyka kursowego.

Wzrost wymiany handlowej

Przystapienie do unii monetarnej pociaga za soba eliminacje kursu waluty krajowej wzgle-
dem waluty unii monetarnej, ktory jest gtdéwna zmienng ksztattujaca zyski przedsiebiorstw
uczestniczacych w wymianie miedzynarodowej, zaréwno w krotkim, jak i w dtugim okresie.
Ze wzgledu na to, iz od chwili zawarcia kontraktu handlowego do jego wykonania i ptatno-
sci uptywa zwykle pewien czas, zmiany kursu walutowego zachodzace w okresie realizacji
kontraktu maja istotny wptyw na wielko$¢ osigganego zysku. Oczekiwany poziom zysku
w momencie zawierania kontraktu moze w sposob istotny roznic sie od zysku faktycznie zre-
alizowanego. Przyjmujac, ze podmioty gospodarcze charakteryzuja sie awersja do ryzyka,
wartos¢ przedsiebiorstwa jest rosnaca funkcja oczekiwanego zysku oraz malejaca funkcja
zmiennosci zysku przedsiebiorstwa wokot wartosci oczekiwanej. Zaktadajac, ze podmioty
gospodarcze maksymalizuja tak okreslona funkcje, a strumien kosztow i wptywow denomi-
nowanych w walucie obcej nie jest w petni zabezpieczony przed niekorzystnymi zmianami
kursu walutowego®, Hooper i Kohlhagen (1978) wykazuja, ze wzrost ryzyka kursowego wpty-
wa w sposob negatywny na wolumen handlu oraz pozytywnie (negatywnie) na ceny, jesli
eksporter (importer) ponosi ryzyko kursowe.

Zmiennos¢ zyskow, wywotana bezposrednio przez wahania kursu walutowego, nie jest je-
dynym zrodtem niepewnosci, hamujacej rozwoj handlu. Czynnikiem zniechecajacym do
podejmowania wymiany handlowej sa rowniez koszty dostosowawcze, ponoszone przez
przedsiebiorstwa w wyniku utrzymywania sie dtugotrwatych odchylen kursu walutowego
od wartosci oczekiwanej przez nie w momencie podejmowania decyzji inwestycyjnych, ko-
niecznych dla realizacji kontraktu handlowego w przysztosci (International Monetary Fund,
1984). Koszty te wiaza sie z rozbudowywaniem i likwidacja aparatu produkcyjnego w okre-
sach utrzymywania sie odpowiednio korzystnego i niekorzystnego kursu walutowego. Nie-
pewnos¢ co do rozmiaru tych kosztow, ksztattujacych zysk przedsiebiorstwa, moze sktania¢
podmioty z sektora dobr handlowych do likwidowania produkcji i przenoszenia dostepnych
zasobow do sektora dobr niehandlowych. Taka realokacja zasobow z sektora otwartego na
konkurencje miedzynarodowa, wymuszajaca postep techniczny, do sektora charakteryzuja-
cego sie zmniejszong presja konkurencyjna, prowadzi do ograniczenia postepu techniczne-
go, spadku tempa wzrostu wydajnosci pracy i potencjalnego PKB.

Handel zagraniczny, podobnie jak akumulacja kapitatu fizycznego i ludzkiego oraz wydatki
na badania i rozwoj, jest powszechnie uznawany za jedno z najwazniejszych zrédet wzro-
stu gospodarczego (Temple, 1999). Przyjmujac, zgodnie z przedstawiona wyzej argumenta-
cja, ze waluta krajowa i towarzyszace jej ryzyko kursowe ograniczaja wymiane handlowa,
wprowadzenie wspolnej waluty powinno przyczynic sie do ozywienia wymiany handlowej
pomiedzy krajami nalezacymi do unii monetarnej oraz zwigzanego z tym przyspieszenia
wzrostu gospodarczego. Zgodnie z nowa teorig handlu, impulsy wzrostowe spowodowa-
ne kreacja handlu wykraczaja poza standardowe efekty wynikajace ze specjalizacji zwia-
zanej z istnieniem przewag komparatywnych i korzysci skali (Krugman, Obstfeld, 2000).

4 Towarzyszy temu przyjete implicite zatozenie, ze w warunkach niskiej mobilnosci czynnikow produkcji, a tym samym ograniczonej mozliwosci
czestych zmian lokalizacji produkcji w reakcji na zmiany kursu walutowego, zmniejszenie ryzyka kursowego na skutek utworzenia unii monetarnej
nie prowadzi do wzrostu oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji.

s Kenen (2003) wskazuje, ze nie jest mozliwe petne zabezpieczenie sie przed ryzykiem znacznych i dtugotrwatych zmian kursowych. Wynika to z nie-
pewnosci co do rozmiardw przysztego popytu na produkty przedsiebiorstwa i, w efekcie, wielkosci zawieranych transakcji.
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W niektérych modelach wzrostu gospodarczego rozprzestrzenianie sie wiedzy (knowled-
ge spillovers) umozliwia krajom z poczatkowo niskim zasobem wiedzy absorpcje postepu
technicznego osiagnietego przez gospodarki rozwiniete i tym samym przyspieszenie tempa
wzrostu gospodarczego (Edwards, 1997; Grossman, Helpman, 1991 a,b). Handel zagraniczny
jest jednym z najwazniejszych kanatow rozprzestrzeniania sie wiedzy, dlatego gospodarki
0 wyzszym stopniu otwartosci powinny wykazywaé wyzsze tempo wzrostu tacznej wydaj-
nosci czynnikow produkcji niz kraje charakteryzujace sie wysokim poziomem protekcjoni-
zmu. Ponadto, potencjalne korzysci zwigzane ze zwiekszong otwartoscia gospodarki sa tym
wieksze, im mniejszy jest poczatkowy zasob wiedzy w kraju otwierajacym sie na wymiane
handlowa z gospodarkami rozwinietymi (Grossman, Helpman; 1990). Wnioski te znajduja
potwierdzenie w wynikach badan empirycznych, wskazujacych na korzystny wptyw handlu
i r6znych miar otwartosci gospodarki na poziom PKB per capita (Edwards, 1997; Frankel,
Romer, 1999; Frankel, Rose, 2000).

Wptyw utworzenia unii monetarnej na handel zagraniczny jest przedmiotem licznych prac
empirycznych wykorzystujacych zréznicowane techniki szacowania efektu kreacji handlu.
Rose (2000) wskazuje, ze utworzenie przez dwa kraje unii walutowej prowadzi do trzykrot-
nego wzrostu wymiany handlowej pomiedzy nimi. Wyniki uzyskane przez Glicka i Rose’a
(2002) pozwalaja oczekiwac podwojenia wymiany handlowej na skutek utworzenia unii mo-
netarnej. Szacowany przez Perssona (2001) wzrost wymiany handlowej wskutek wprowa-
dzenia wspolnej waluty wynosi od 13 do 66 proc., jednak tylko druga z tych wielkosci jest
statystycznie istotna. Rose (2004) wykorzystujac 34 prace empiryczne poswiecone wptywo-
wi unii monetarnej na handel zagraniczny wykazat, ze wzrost wymiany handlowej w wy-
niku utworzenia wspolnego obszaru walutowego wynosi od 34 do 90 proc. Tylko 60 z 754
uwzglednionych w tej pracy szacunkow efektow handlowych integracji monetarnej miato
wartos¢ ujemna, a 325 szacunkéw wskazuje na co najmniej podwojenie handlu wskutek
wprowadzenia wspolnej waluty.

Wsrdd badan poswieconych handlowym efektom unii monetarnej na szczegdlng uwage
zastuguja te prace, w ktorych szacowany jest efekt kreacji handlu po utworzeniu strefy
euro. Szacunki Rose’a i van Wincoopa (2001) wskazuja, ze wprowadzenie euro powinno
przyczynic sie do zwiekszenia wolumenu handlu pomiedzy krajami cztonkowskimi strefy
euro o 59 proc. Bun i Klassen (2002) oceniaja ten efekt na 35-38 proc. Micco et al. (2003)
oszacowali, ze po czterech latach od utworzenia unii monetarnej wprowadzenie euro przy-
czynito sie do wzrostu wymiany handlowej pomiedzy krajami cztonkowskimi strefy euro
0 4-16 proc. Autorzy wskazuja rowniez, ze handlowy efekt wspolnej waluty stale rosnie,
co oznacza, ze uzyskanych szacunkow nie trzeba traktowac jako ostateczne. Do podobnych
whnioskow dochodza Farugee (2004) i Baldwin (2006), ktorzy dotychczasowy handlowy efekt
wprowadzenia euro szacuja odpowiednio na 10 proc. i 5-10 proc.

. Pozostate korzysci z integracji monetarnej

Wsrdd trudnych do oszacowania korzysci z integracji monetarnej nalezy wymienic elimina-
cje zagrozenia kryzysem walutowym oraz zwigzany z tym spadek ryzyka makroekonomicz-
nego (Begg i in., 2003, Bratkowski, Rostowski, 2001). Trwate zniesienie bilateralnego kursu
wymiany oznacza, iz nie ma ryzyka wystapienia kryzysu walutowego wskutek zatamania
sie zaufania inwestorow do gospodarki danego kraju i bedacego tego efektem odptywu
kapitatu. Analiza doswiadczen krajow, w ktorych wystapity kryzysy walutowe, wskazuje,
ze gtdbwnymi nastepstwami tych kryzysow sa zwykle recesja, problemy z obstuga zadtuze-
nia zagranicznego, a przede wszystkim dtugotrwatos¢ kryzysu w systemie bankowym, ktory
musi pokry¢ straty siegajace niekiedy kilkudziesieciu procent PKB (Matecki i in., 2001).
Fakt, iz po utworzeniu unii monetarnej ewentualne przyspieszenie tempa wzrostu gospo-
darczego nie dokona sie za ceng wzrostu ryzyka wystapienia kryzysu walutowego przyczynia



sie do wzrostu wiarygodnosci gospodarki. Sprzyja to naptywowi bezposrednich inwestycji
zagranicznych (BIZ), szybszej akumulacji kapitatu i wzrostowi tacznej wydajnosci czynni-
kow wytworczych.

Eliminacja ryzyka kursowego po wprowadzeniu wspolnej waluty przyczynia sie¢ do zmniej-
szenia niepewnosci co do poziomu cen i zyskow przedsiebiorstw w przysztosci. Argument
ten ma szczeg6lne odniesienie do matych gospodarek otwartych, w ktorych niska zmiennos¢
nominalnego kursu walutowego jest kluczowa dla utrzymania stabilnych cen (McKinnon,
1963). W efekcie, wprowadzenie wspodlnej waluty moze by¢ impulsem do zwiekszonego
naptywu zagranicznego kapitatu. Teoria inwestycji prowadzonych w warunkach niepewnosci
nie daje jednoznacznej odpowiedzi na pytanie o wptyw unii monetarnej na naptyw dtugo-
terminowego kapitatu. Z jednej strony, im wieksze ryzyko kursowe, tym bardziej atrakcyjna
staje sie strategia inwestycyjna polegajaca na wyczekiwaniu i tym wieksza jest wymagana
stopa zwrotu z inwestycji (Darby i in., 1998). Odnosi sie to gtownie do inwestycji zawie-
rajacych stosunkowo wysoki nieodwracalny komponent (tzw. koszty utopione), ktore maja
zwykle charakter dtugoterminowy (na przyktad inwestycje infrastrukturalne) (Baldwin,
1991). Z drugiej strony, mozna wykazac, ze zwiekszona zmiennos$¢ cen na skutek wyzszej
zmiennosci kursu walutowego moze - w warunkach elastycznego ksztattowania rozmiaru
produkcji oraz duzej mobilnosci czynnikow produkcji - prowadzi¢ do wzrostu oczekiwanej
stopy zwrotu z inwestycji (De Grauwe, 1997). Strategie taka mozna realizowac, jesli udziat
naktadow nieodwracalnych w catosci inwestycji jest niewielki. Wiekszo$¢ prac empirycz-
nych wskazuje, ze wysokie ryzyko kursowe zmniejsza naptyw bezposrednich inwestycji za-
granicznych, cho¢ trudno oszacowac skale tego oddziatywania (Bénassy-Quéré i in., 1999;
Brzozowski, 2003; Byrne, 2003).

Wprowadzenie wspodlnej waluty powinno przyczynic sie do wiekszej porownywalnosci cen
w krajach tworzacych unie walutowa, a w efekcie do wzrostu presji konkurencyjnej (Calm-
fors Commission, 1997). Baldwin i Lyons (1988) wskazuja, ze niepewnos¢ co do przyszte-
go poziomu kursu walutowego moze ostabiac reakcje wielkosci nominalnych (cen i ptac)
na zmiany kosztow produkcji. Mozna zatem oczekiwac, ze wprowadzenie wspolnej waluty
prowadzi do wzmocnienia zwigzku pomiedzy cenami i kosztami produkcji w sektorze dobr
handlowych i, w konsekwencji, wzrostu konkurencji pomiedzy krajami nalezacymi do unii
monetarnej. Sprzyja to lepszemu wykorzystaniu dostepnych zasobow, zwiekszeniu wydaj-
nosci czynnikow produkcji i przyspieszeniu wzrostu gospodarczego, choc skala tych efektow
jest trudna do oszacowania.

Koszt rezygnacji z krajowej polityki pienieznej w Polsce

. Skutecznos$¢ mechanizméw dostosowawczych rynku pracy

Dostosowania na rynku pracy - migracje zagraniczne oraz zmiany ptac - sa kluczowym me-
chanizmem tagodzacym skutki ewentualnych wstrzasow asymetrycznych, gdyz zapewnia-
ja ich trwata neutralizacje. Analiza funkcjonowania tych mechanizméw ma zatem istotny
wptyw na ocene kosztow rezygnacji z krajowej polityki pienieznej po wprowadzeniu euro
w Polsce.

W ocenie skutecznosci mechanizmu migracyjnego uwzglednic¢ trzeba istniejace prawne ba-
riery w dostepie polskich pracownikow do rynkow pracy niektérych krajow Unii Europej-
skiej, zapisane w Traktacie Akcesyjnym, okreslajagcym warunki przystapienia Polski do UE.
Negocjacje akcesyjne w obszarze ,,swobodny przeptyw osdb” zakonczyty sie ustanowieniem
okresu przejsciowego w formule ,2+3+2”, ograniczajacego dostep nowych krajow czton-
kowskich UE do rynkow pracy w krajach dotychczas nalezacych do UE (Rada Ministrow,
2002). Ze wzgledu na silne obawy o wptyw szybkiego otwarcia rynku pracy dla sity roboczej
z nowych krajow cztonkowskich, mozna oczekiwac, ze Austria i Niemcy (bedace w okresie
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przedakcesyjnym gtownym celem nielegalnych i sezonowych migracji zarobkowych z Polski)
(Kepinska, 2005) otworza swoje rynki pracy najprawdopodobniej w najpdzniejszym moz-
liwym terminie. Oznacza to, ze do 1 maja 2011 r. mobilnos¢ polskiej sity roboczej w Unii
Europejskiej bedzie w sposob formalny ograniczona.

Dotychczasowe doswiadczenia w zakresie naptywu sity roboczej z Polski do krajow UE, ktore
otworzyty swoje rynki pracy 1 maja 2004 r., sygnalizuja znaczna sktonnos¢ do podejmowa-
nia przez Polakow pracy za granica. taczny naptyw netto sity roboczej z Polski do krajow UE
znaczaco przekracza szacunki catkowitego potencjatu migracyjnego w Polsce w pierwszych
latach cztonkostwa, prognozowanego na ok. 100 tys. osob (Kancelaria Prezesa Rady Mini-
strow, 2003). Kaczmarczyk i Okolski (2005) wskazuja, ze nowi migranci do Wielkiej Brytanii
naptywaja do regiondw, w ktorych wystepuje zwiekszony popyt na prace, a nie tam, gdzie
sa najwieksze grupy migrantow. Wskazuje to na jednoznacznie zarobkowy charakter migra-
cji, a taki charakter maja migracje zagraniczne rozwazane w ramach teorii OOW. Ponadto
cytowany raport wskazuje, ze wiek 83 proc. Polakow, ktorzy znalezli zatrudnienie w Wiel-
kiej Brytanii, nie przekracza 34 lat. Na podstawie powyzszych danych mozna oceniac, ze
sktonnos¢ Polakow do migracji zagranicznych jest znaczna, choc stwierdzenie to odnosi
sie gtownie do osob mtodych. Jesli jednak wysoka sktonnos¢ do migracji zagranicznych
wsrod osob mtodych (kolejnych rocznikdéw wchodzacych na rynek pracy) utrzyma sie, mozna
oczekiwac stopniowego wzrostu udziatu osob z relatywnie wysoka sktonnoscia do migracji
w catej populacji i zwiekszenia skutecznosci mechanizmu dostosowawczego polegajacego
na przeptywie sity roboczej.

Czynnikiem, ktory w przypadku wystapienia wstrzasow asymetrycznych bedzie sprzyjat
migracjom zarobkowym Polakéw na rynki pracy krajow UE sa znaczne réznice w ptacach
pomiedzy Polska i najbardziej rozwinietymi krajami UE, ktorych przyblizeniem moga by¢
réznice w poziomach PKB per capita mierzone wedtug parytetu sity nabywczej (tabela 1).
Roznice te sg jeszcze wieksze, jesli w obliczeniach wykorzysta sie rynkowy kurs ztotego.
W latach 2004-2007 PKB na mieszkanca w Polsce mierzony wedtug parytetu sity nabywczej
rost o ok. 2,3 pkt. proc. szybciej niz przecietny PKB per capita w 27 krajach UE. Jesli taka
réznica w tempach wzrostu PKB per capita utrzyma sie w dtuzszej perspektywie, poziomy
PKB na mieszkanca w Polsce i UE zréwnaja sie po 28 latach. Oznacza to, ze wspomnia-
ne znaczne rozpietosci dochodowe pomiedzy Polska i najbardziej rozwinietymi krajami UE
utrzymaja sie w dtuzszej perspektywie, co bedzie korzystnie oddziatywac na sktonnos¢ Po-
lakéw do zagranicznych migracji zarobkowych w przypadku wystapienia wstrzasow asyme-
trycznych oddziatujacych na polska gospodarke.

Czynnikiem, ktory w sredniej perspektywie bedzie zmniejszat potrzebe dostosowan w po-
staci swobodnego przeptywu sity roboczej, zmniejszajac tym samym znaczenie tego mecha-
nizmu dostosowawczego dla oceny kosztow integracji monetarnej, beda procesy globaliza-
cyjne zachodzace w gospodarce $wiatowej. Jednym z nich jest tzw. globalny resourcing,
polegajacy na likwidowaniu miejsc pracy w kraju, w ktérym zlokalizowane jest przedsie-
biorstwo i przenoszeniu ich do krajow o nizszych kosztach wytwarzania (offshoring). Proces
ten nasilit sie w latach 90-tych w wyniku rozpowszechnienia si¢ Internetu i innych form
przekazywania i gromadzenia informacji. Globalny resourcing w najwigekszym stopniu przy-
czynit sie do likwidowania miejsc pracy w sektorze ustug w krajach rozwinietych i przeno-
szenia ich do krajow, w ktorych ptace sa nizsze. Sektor przemystowy uczestniczyt w tym
procesie w znacznie mniejszym stopniu, gdyz nizsze koszty telekomunikacyjne nie przy-
czyniaja sie do obnizki kosztow transportu kapitatu fizycznego, surowcow, potproduktow
i produktow gotowych. Zgodnie z szacunkami McKinsey Global Institute (2005), w 2008 r.
11 proc. wszystkich miejsc pracy w sektorze ustug w gospodarce swiatowej moze przyjac
forme offshoringu. Dotychczas najwiekszy udziat w offshoringu przypada na handel i ochro-
ne zdrowia, natomiast relatywnie najwiecej miejsc pracy jest przenoszonych za granice
w branzy informatycznej.



Tabela 1.

PKB per capita w krajach nalezacych do Unii Europejskiej wedtug parytetu sity
nabywczej w latach 2006 i 2007 (Srednia w 25 krajach cztonkowskich = 100)

Kraj 2006 2007 Kraj 2006
Austria 127 128 Luksemburg 279
Belgia 120 118 totwa 54
Cypr 92 93 Malta 77
Czechy 79 82 Niemcy 114
Dania 126 123 Polska 52
Estonia 68 72 Portugalia 74
Finlandia 117 116 Stowacja 64
Francja 112 111 Stowenia 88
Grecja 97 98 Szwecja 124
Hiszpania 105 107 Wielka Brytania 118
Holandia 130 131 Wegry 65
Irlandia 145 146 Wtochy 103
Litwa 56 60

Zrédto: Eurostat

Globalny resourcing przyczynia sie do zmniejszenia znaczenia fizycznej mobilnosci sity
roboczej jako mechanizmu dostosowawczego. Dzigki offshoringowi mobilnos¢ ta jest de
facto zachowana mimo braku mobilnosci przestrzennej. Innymi stowy, mozna oczekiwac,
ze w przypadku wstrzasu asymetrycznego - jesli dotknie on sektorow, w ktorych offshoring
jest wykorzystywany - nadwyzkowa sita robocza w Polsce bedzie mogta by¢ zaabsorbowana
bez koniecznosci jej fizycznego przemieszczenia do kraju, w ktorym wystapi niezaspokojo-
ny popyt na prace. Warto podkresli¢, ze mechanizm dostosowawczy w postaci offshoringu
bedzie funkcjonowat tak dtugo, jak dtugo beda sie utrzymywac istotne réznice w kosztach
pracy pomiedzy Polska i krajami rozwinietymi.

Skutecznosci mechanizmdw dostosowawczych polskiego rynku pracy zalezy rowniez od tego,
w jakim stopniu ptace dostosowuja sie do wahan aktywnosci gospodarczej. Wyniki prac em-
pirycznych prowadza do wniosku, ze elastycznos$¢ wynagrodzen w przedsiebiorstwach prze-
mystowych w Polsce jest stosunkowo niska. Borowski (2002) wskazuje, ze poziom indeksow
sztywnosci ptac realnych w przetworstwie przemystowym w Polsce nalezy do najwyzszych
w krajach OECD objetych badaniem. Jednoczesnie wskaznik dla Polski znacznie przewyz-
sza wartos$¢ wskaznika otrzymanego dla Stanéw Zjednoczonych, gdzie rynek pracy jest po-
wszechnie jako bardzo elastyczny. Na wysoka sztywnos¢ ptac w Polsce wskazuja rowniez
wyniki estymacji krzywej ptac (wage curve) dla strefy euro i 18 krajow UE przeprowadzonej
przez Drummonda i in. (2005) zgodnie z koncepcja Blanchflowera i Oswalda (1994). Zgodnie
z wynikami tej analizy, elastycznosc ptac w Polsce nie odbiega w sposob istotny od elastycz-
nosci obserwowanej w wiekszosci krajow UE. Jednak istnieja kraje (Irlandia, Stowacja),
w ktorych realne jednostkowe koszty pracy reaguja znacznie silniej niz w Polsce na zmiany
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stopy bezrobocia, co sprzyja stabilnosci zatrudnienia w tych krajach. Ponadto, jak wskazuje
Yamaguchi (2005), mozna oczekiwac, ze zakonczenie procesu obnizania inflacji w Polsce
oddziatuje w kierunku zmniejszenia elastycznosci ptac. W warunkach niskiej inflacji, dosto-
sowania ptac realnych musza - czesciej niz w warunkach umiarkowanej lub wysokiej inflacji
- dokonywac sie poprzez zmiany ich nominalnego poziomu, a nie zmniejszenie tempa wzro-
stu nominalnego wynagrodzenia do poziomu ksztattujacego sie ponizej stopy inflacji.

Model rokowari W ocenie skutecznosci mechanizmu ptacowego w Polsce trzeba uwzgledni¢ fakt, ze zgod-
ptacowych w Polsce nie z wynikami badan przeprowadzonych przez Mickiewicza (2002) w przypadku duzych
nie wywotuje przedsiebiorstw presja na wzrost wynagrodzen w sektorze ustug rynkowych, ktérego udziat
nadmiernej presji w wartosci dodanej w 2007 r. wyniost 50,3 proc., jest mniejsza niz w sektorze przemysto-
ptacowej wym. Ponadto, mozna uznac, ze model rokowan ptacowych, ktory wyksztatcit sie w Polsce

nie przyczynia sie w sposob istotny do powstawania nadmiernej presji ptacowej i zmniejsze-
nia skutecznosci mechanizmu ptacowego. W wigkszosci przedsiebiorstw sektora prywatne-
g0, ktorego udziat w tworzeniu wartosci dodanej przekracza 75 proc., negocjacje ptacowe
maja charakter zdecentralizowany i odbywaja sie na szczeblu zaktadowym (Baranowska
iin., 2005; Boni i in., 2004). Takiemu modelowi rokowan ptacowych w sektorze prywatnym
sprzyja brak silnej reprezentacji zwiazkow zawodowych w przedsigbiorstwach prywatnyché.
O zdecentralizowanym charakterze rokowan ptacowych w przedsiebiorstwach prywatnych
Swiadczy fakt, iz wsrdd zawieranych ponadzaktadowych uktadéw zbiorowych zdecydowanie
dominuja uktady zawierane w sferze budzetowej (Baranowska i in., 2005)".

3.2. Skutecznos¢ krajowych stabilizatorow fiskalnych

Unia walutowa Odpowiedz na pytanie, w jakim stopniu po wprowadzeniu euro bedzie w Polsce mozliwe wy-
wymaga, aby polityka korzystywanie stabilizatorow fiskalnych, zalezy od tego, czy w warunkach wstrzasow popy-
stabilizacyjna towych uruchomienie automatycznych stabilizatorow nie doprowadzi do uksztattowania sie
w kraju dotknietym relacji deficytu sektora finansow publicznych do PKB na poziomie przekraczajacym 3 proc.
szokiem nie (tzw. wartos¢ referencyjna). Zgodnie z Traktatem ustanawiajacym Wspolnote Europejska
doprowadzita do przekroczenie tego progu, zaréwno w przypadku deficytu rzeczywistego, jak i planowa-
nadmiernego deficytu nego, prowadzi do wszczecia przez Komisje Europejska procedury nadmiernego deficytu
finanséw publicznych (Kancelaria Sejmu, 1993). Jesli mimo uruchomienia kolejnych, przewidzianych w Pakcie

Stabilnosci i Wzrostu (European Council; 1997a, 1997b, 2005a, 2005b), etapow tej procedu-
ry, deficyt sektora finansow publicznych nie uksztattuje sie ponizej wartosci referencyjnej,
Rada UE ds. Ekonomiczno - Finansowych moze zdecydowac o natozeniu sankcji na kraj nale-
zacy do strefy euro®. Dyscyplinujacy wptyw Paktu na finanse publiczne w krajach strefy euro
zostat ograniczony w wyniku reformy Paktu wprowadzonej w 2005 r., zwiekszajacej stopien
uznaniowosci w ocenie sytuacji fiskalnej w poszczegoélnych krajach® i - zdaniem niektorych
ekonomistow i instytucji - otwierajacej droge do zmniejszenia rangi wartosci referencyjnej
jako czynnika dyscyplinujacego finanse publiczne (Deutsche Bundesbank, 2005; European
Central Bank, 2005; Feldstein, 2005). W efekcie, reforma Paktu moze doprowadzi¢ do dtu-
gotrwatego rozluznienia polityki fiskalnej w krajach UE. Jednak dotychczasowa ewolucja sy-
tuacji fiskalnej w krajach UE nie daje podstaw do odrzucenia tezy, iz w dtuzszym horyzoncie
wartos¢ referencyjna pozostanie czynnikiem stabilizujagcym - cho¢ zapewne z mniejszym
skutkiem - finanse publiczne w tych krajach.

6 Zgodnie z badaniami Centrum Badania Opinii Spotecznej (2005) 80 proc. pracownikéw najemnych zatrudnionych w sektorze prywatnym (poza
rolnictwem) deklaruje, ze w ich zaktadzie pracy nie ma zwiqzkéw zawodowych. Dla pracownikéw zatrudnionych w zaktadach paristwowych lub
publicznych oraz w spétkach z udziatem wtascicieli prywatnych i paristwa odsetki te wynoszq odpowiednio 24 proc. i 43 proc..

4 Kurkiewicz i in. (1999) pokazujq, ze zawierane w Polsce uktady zbiorowe majq statystycznie istotny i pozytywny wptyw na poziom ptac w przedsie-
biorstwach.

8 W przypadku kraju cztonkowskiego UE pozostajqcego poza strefq euro sankcje mogq przyjac postac ograniczenia srodkéw finansowych przyznanych
przez Wspélnote w ramach funduszu spojnosci [European Council, 1994].

? Reforma Paktu przyniosta nowq - bardziej pojemnq - definicje ,,powaz i czego”, iajgcego wzrost deficytu w relacji

do PKB powyzej 3 proc. oraz uwypuklenie roli ,innych istotnych czynnikéw” w ocenie sytuacji fiskalnej, takich jak sredniookresowa sytuacja gospo-
darcza i budzetowa oraz wptyw reform emerytalnych na stan finansow publicznych. Czynniki te mogq by¢ wziete pod uwage na kolejnych etapach
procedury nadmiernego deficytu, jesli deficyt sektora finanséw publicznych ksztattuje sie na poziomie bliskim wartosci referencyjnej.




3.3.

Wyniki badan Drummonda i in. (2005) wskazuja, ze poziom deficytu strukturalnego (po-
ziom deficytu przy petnym wykorzystaniu czynnikow produkcji), przy ktérym nawet znaczne
wstrzasy nie doprowadza do przekroczenia wartosci referencyjnej dla salda sektora finan-
sow publicznych, wynosi w Polsce 1,2 proc. PKB. Komisja Europejska (2005) szacuje ten po-
ziom na 1,6 proc. PKB. Tymczasem zgodnie z Programem Konwergencji - Aktualizacja 2007
(Ministerstwo Finansow, 2008) strukturalny deficyt sektora finansow publicznych w 2008 r.
wyniesie 2,7 proc. PKB, a w latach 2009 i 2010 obnizy sie do poziomu odpowiednio 2,1 proc.
i 1,4 proc. Oznacza to, ze dopiero w 2010 r. strukturalny deficyt sektora finansow publicz-
nych uksztattuje sie na poziomie umozliwiajacym wykorzystywanie automatycznych stabili-
zatorow bez przekraczania wartosci referencyjnej nawet w warunkach znaczacego spadku
tempa wzrostu PKB. Przewidziane w Programie Konwergencji znaczne strukturalne zacie-
Snienie polityki fiskalnej nie bedzie mozliwe bez szerokiej reformy finansow publicznych,
ktorej celem powinno by¢ znaczace ograniczenie tempa wzrostu wydatkow publicznych.

Synchronizacja cykli koniunktury w Polsce i strefie euro

Gtowna determinantq zbieznosci cykli koniunktury w Polsce i strefie euro sg wiezi handlowe
taczace obie gospodarki. Decyduja one o wptywie impulsow popytowych, przenoszonych
poprzez eksport, na realne procesy gospodarcze. W latach 1992-2007 udziat polskiego eks-
portu do strefy euro w catkowitym eksporcie obnizyt sie z 56,2 proc. do 52,2 proc. Jednak
w tym samym okresie udziat polskiego eksportu do strefy euro w PKB Polski wzrést z 8,3 proc.
w 1992 r. do 17,2 proc. w 2007 r., co sprzyjato wzmacnianiu cyklicznej zbieznosci obu go-
spodarek. Najwazniejszymi przyczynami szybkiego wzrostu otwartosci polskiej gospodarki
na wymiane z krajami nalezacymi do strefy euro byty:

« utworzenie, na mocy Uktadu Europejskiego, strefy wolnego handlu towarami przemysto-
wymi pomiedzy Polska i UE i zwigzane z tym efekty kreacji i przesuniecia handlu (wzrost
wymiany handlowej na skutek stopniowego obnizania cet i zastepowanie handlu z kraja-
mi trzecimi handlem z krajami UE) (Kawecka-Wyrzykowska, 2000; Lubinski, Marczewski,
1998; Zielinska-Gtebocka, 1996),

« zatamanie rynku wschodniego na poczatku lat dziewiecdziesiatych,
o kryzys walutowy w Rosji w 1998 r. i spadek popytu na eksport do tego kraju,

« znaczny naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich pochodzacych z krajow strefy
euro, przyczyniajacy sie do powstawania obrotow wtornych z zagranica: importu maszyn
i innych srodkéw trwatych, importu zaopatrzeniowego, wyspecjalizowanych ustug oraz
dodatkowych strumieni handlu korporacyjnego (eksportu) (Weresa, 2002; Mroczek, Ru-
baszek; 2003),

» przystapienie Polski do UE i liberalizacja handlu rolnego (zniesienie barier importowych)
z krajami UE, ktore przyczynito sie do znacznego wzrostu eksportu polskiej zywnosci do
tych krajow (Fundacja Programow Pomocy dla Rolnictwa, 2006) i tym samym pogtebienia
wspomnianych wyzej efektow kreacji w handlu zagranicznym Polski.

Dobrym podsumowaniem dotychczas przeprowadzonych badan nad synchronizacja cykli
koniunktury w Polsce i pozostatych krajach cztonkowskich UE i strefie euro jest tzw. meta-
analiza sporzadzona przez Fidrmuca i Korhonena (2006). Wykorzystujac 58 wspotczynnikow
korelacji obrazujacych synchronizacje wahan koniunktury w Polsce i strefie euro, opubli-
kowanych od 1998 r. w 35 pracach empirycznych, oszacowali oni syntetyczny wskaznik ko-
relacji dla wszystkich prac objetych analiza. Szacowana wysokos$¢ wspotczynnika korelacji
dla Polski (0,40) lokuje ja na trzecim miejscu wsrod nowych krajow cztonkowskich UE po
Wegrzech (0,55) i Stowenii (0,44).
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Warto odnotowac, ze na empirycznie stwierdzony stopien zbieznosci wahan cyklicznych
w Polsce i w strefie euro istotny wptyw miato oddziatywanie (asymetrycznej) polityki ma-
kroekonomicznej prowadzonej w obu gospodarkach. Przyktadem takiej asymetrii byta
prowadzona w latach 90-tych i w pierwszych latach obecnej dekady polityka monetarna
w Polsce, ktorej celem byto obnizenie inflacji do poziomu zblizonego do obserwowanego
w krajach rozwinietych. Innym przyktadem asymetrycznego wstrzasu popytowego byto za-
ostrzenie polityki monetarnej w Polsce w 2004 r., ktorego gtownym celem byto ograniczenie
inflacyjnych skutkow przystapienia Polski do Unii Europejskiej. Tymczasem po przystapieniu
do strefy euro polityka pieniezna przestanie byc¢ zrodtem asymetrycznych wstrzasow po-
pytowych. Podobny argument mozna podnies¢ w odniesieniu do polityki fiskalnej, ktorej
asymetryczny wptyw na aktywnos¢ gospodarcza w Polsce, rozumiany jako zmiany struktu-
ralnego salda dochodow i wydatkow sektora finansow publicznych, powinien byc¢ ztagodzony
w wyniku objecia Polski od 2004 r. regutami Paktu Stabilnosci i Wzrostu. O znaczeniu tych
czynnikow swiadczy fakt, ze obliczona przez Fidrmuca i Korhonena (2001) korelacja wstrza-
sOW popytowych ze strefa euro w latach 1991-2000 byta w Niemczech nizsza niz w Polsce,
co wiaza¢ mozna z rozszerzeniem Niemiec i, bedacymi jego nastepstwem, rozluznieniem
polityki fiskalnej i zaostrzeniem polityki monetarnej. Na podstawie wynikow metaanalizy
przeprowadzonej przez Fidrmuca i Korhonena mozna wiec postawic teze, ze synchronizacja
cykli koniunktury w Polsce i strefie euro jest umiarkowanie silna.

Trwatos¢ zbieznosci cykli koniunktury w Polsce i w strefie euro mozna ocenic¢ na podstawie
intensywnosci handlu wewnatrzgateziowego pomiedzy obiema gospodarkami. Utworzenie
strefy wolnego handlu towarami przemystowymi (mozliwos¢ wykorzystania korzysci ska-
li) pomiedzy Polska i UE oraz znaczny naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich do
Polski, ktoremu towarzyszyt transfer nowoczesnych technologii (oddziatujacy w kierunku
zwiekszenia udziatu wysokoprzetworzonych i jednoczesnie zréznicowanych produktow prze-
mystowych w catkowitej wymianie), sprzyjaty intensyfikacji wymiany wewnatrzgateziowej
pomiedzy Polska i strefg euro. Na podstawie wynikow badan przeprowadzonych przez Bo-
rowskiego (2001) i Kaitile (2001) mozna wnioskowac, ze na poczatku dekady poziom handlu
wewnatrzgateziowego pomiedzy Polska i strefa euro byt zblizony do poziomu notowanego
w rozwinietych krajach nalezacych do strefy euro. Pozwala to uznad, iz umiarkowanie silna
synchronizacja cykli koniunktury w Polsce i strefie euro jest zjawiskiem trwatym.

Ptynny kurs walutowy w Polsce jako potencjalne zrédto wstrzasow

Wyniki badan poswigeconych wptywowi polityki pienieznej na produkcje wskazuja na to,
ze zmiany kursu ztotego moga tagodzi¢ skutki wstrzasow oddziatujacych na gospodarke.
Fic i in. (2005) wskazuja, ze negatywny wstrzas w popycie na eksport przyczynia sie do
ostabienia kursu ztotego, ktére oddziatuje w kierunku poprawy salda bilansu handlowego,
tagodzac tym samym negatywne skutki wstrzasu zewnetrznego. Z kolei zgodnie z wynikami
badan Przystupy (2003) pogorszenie salda bilansu handlowego - jako czynnika branego pod
uwage przez inwestorow w ocenie premii za ryzyko - prowadzi do deprecjacji ztotego.
Zgodnie z tym ujeciem, ptynny kurs ztotego odgrywa role instrumentu neutralizujacego
skutki wstrzasow gospodarczych w sposob posredni (reagujac na zmiany premii za ryzyko),
a nie bezposredni (dostosowujac sie do zmieniajacego sie popytu i podazy na rynku waluto-
wym w wyniku zmian strumieni handlu zagranicznego).

Oceniajac skutecznos¢ mechanizmu kursowego w Polsce jako narzedzia stabilizowania go-
spodarki warto zwroci¢ uwage na fakt, ze w latach 2000-2005, a wiec w okresie stosowania
przez Polske systemu kursu ptynnego', rola transakcji finansowych jako czynnika ksztattuja-
cego poziom kursu walutowego znaczaco wzrosta (rysunek 1). Przedstawione dane wskazuja,
ze o ile w 2000 r. przeptywy dewiz (odptyw i naptyw) w ramach rachunku obrotéw biezacych
przewyzszaty taczna wartosc¢ przeptywow zwiazanych z lokowanymi w Polsce inwestycjami

0 System ptynnego kursu walutowego zostat wprowadzony w Polsce 12 kwietnia 2000 r.



portfelowymi, o tyle w 2005 r. suma przeptywow w ramach inwestycji portfelowych byta nie-
mal trzykrotnie wyzsza od catkowitej wartosci obrotéw w rachunku biezacym. Oznacza to,
ze w analizowanym okresie nastapito znaczace zmniejszenie roli, jaka w ksztattowaniu kursu
ztotego odgrywaja strumienie walutowe towarzyszace transakcjom ujmowanym w rachunku
obrotow biezacych, w ktérych dominujaca czesc stanowia transakcje handlu zagranicznego.
Obserwowany w analizowanym okresie wzrost znaczenia inwestycji portfelowych dla pozio-
mu kursu ztotego oddziatywat w kierunku zmniejszenia roli ptynnego kursu walutowego jako
narzedzia tagodzacego skutki wstrzasow gospodarczych w Polsce.

Wykres 1.

Przeptywy dewiz pomiedzy Polska i zagranica (odptyw+naptyw) w latach
2000-2005a) (mld USD)
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Zrodto: statystyki NBP dotyczqce bilansu ptatniczego na bazie transakcji

Wzmocnieniu wptywu, jaki na ksztattowanie sie kursu ztotego w analizowanym okresie wy-
wieraty transakcje finansowe, sprzyjata specyfika rynku walutowego w Polsce (Stawinski,
2001). Z jednej strony, polski rynek walutowy charakteryzuje sie niska wielkoscia obrotow
w poréwnaniu z niektorymi rozwinietymi gospodarkami (Szwecja, Wielka Brytania) (Bo-
rowski, 2007). W konsekwencji, relatywnie duze wahania popytu i podazy walut wywotane
przez przeptywy finansowe moga przyczyniac sie do znacznych zmian kursu ztotego, wy-
wotujacych istotne lub pogtebiajacych istniejace odchylenia biezacego kursu od poziomu
spojnego z rownowaga makroekonomiczna.

Z drugiej strony, obroty na rynku walutowym w Polsce sg znacznie wyzsze niz w innych kra-
jach regionu (Czechy, Wegry) (Borowski, 2007). Fakt, iz polski rynek walutowy jest relatyw-
nie gteboki sprawia, ze zawieranym na nim transakcjom towarzysza mniejsze straty zwiaza-
ne z niekorzystnymi zmianami kursu, dokonujacymi sie pod wptywem zakupu (aprecjacja)
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lub sprzedazy (deprecjacja) ztotego. Czynnik ten przyczynia sie do obnizenia premii za
ryzyko ptynnosci i sprzyja naptywowi kapitatu portfelowego do Polski. Ogranicza to wptyw
koniunktury w gospodarce na kurs ztotego.

Powyzszy wniosek znajduje potwierdzenie w wyraznym wzroscie odchylen realnego efek-
tywnego kursu walutowego od poziomu zgodnego z dtugookresowym trendem (ktory moze
by¢ traktowany jako przyblizenie kursu rownowagi), jaki nastapit po wprowadzeniu w Pol-
sce systemu ptynnego kursu walutowego (Borowski, 2007). Wzrost zmiennosci realnego kur-
su ztotego i towarzyszacy mu istotny wzrost odchylen od kursu rownowagi po wprowadzeniu
kursu ptynnego znajduje réwniez potwierdzenie w badaniach Rubaszka (2004), ktory wyko-
rzystat model BEER (Behavioral Equilibrium Exchange Rate) dla estymacji kursu rownowagi
ztotego.

Podsumowanie

Przedstawiona wyzej analiza wskazuje, ze ryzyko wystapienia zwiekszonych wahan pro-
dukcji i zatrudnienia po wprowadzeniu euro w Polsce, stanowiacych koszt rezygnacji z pro-
wadzenia krajowej polityki monetarnej, jest niskie. Swiadczy o tym umiarkowanie silna
synchronizacja cykli koniunktury w Polsce i strefie euro, wskazujaca na niskie prawdopodo-
bienstwo wystapienia wstrzasow asymetrycznych oddziatujacych na obie gospodarki. Jed-
noczesnie wysoki udziat handlu wewnatrzgateziowego w wymianie handlowej Polski ze stre-
fa euro wskazuje, ze obserwowana umiarkowanie silna cykliczna zbieznos¢ obu gospodarek
ma charakter trwaty. Ryzyko, ze wspolna polityka monetarna prowadzona przez Europejski
Bank Centralny nie bedzie wtasciwa dla polskiej gospodarki, jest zatem nieznaczne.

Utrzymujacy sie wysoki strukturalny deficyt sektora finansow publicznych w Polsce sprawia,
iz w przypadku wystapienia silnych wstrzasow asymetrycznych mozliwos¢ wykorzystywania
polityki fiskalnej jako narzedzia zmniejszania wahan produkcji i zatrudnienia jest obecnie
ograniczona. Jednak analiza skutecznosci mechanizméw dostosowawczych rynku pracy po-
zwala wnioskowac, ze po wprowadzeniu euro zarowno dostosowania ptacowe, jak i migracje
zagraniczne, beda tagodzi¢ negatywny wptyw ewentualnych wstrzasoéw na produkcje i za-
trudnienie w Polsce. Ponadto, w przypadku pozostawania Polski poza strefa euro, wahania
kursu ztotego beda najprawdopodobniej zrodtem wstrzaséw dla polskiej gospodarki. Fak-
tyczny koszt rezygnacji z mozliwosci prowadzenia krajowej polityki pienieznej jest zatem
nizszy niz w sytuacji, w ktorej ptynny kurs ztotego petnitby wytacznie role stabilizujaca.

Korzysci z wprowadzenia euro w Polsce

. Rozmiar kosztow transakcyjnych i wielko$¢ premii za ryzyko kursowe

Na podstawie wynikow badan ankietowych adresowanych do uczestnikow miedzybanko-
wego rynku walutowego w Polsce oraz statystyk bilansu ptatniczego, koszty finansowe
ponoszone przez podmioty gospodarcze na skutek wymiany ztotego na euro i vice versa
zwigzane z transakcjami klasyfikowanymi w ramach obrotow biezacych bilansu ptatniczego
oraz zagranicznymi inwestycjami bezposrednimi mozna szacowac na 0,09 proc. PKB (Bo-
rowski, 2003). Dla oszacowania catkowitej wielkosci kosztow finansowych, a wiec kosztow
zwigzanych z transakcjami rachunku biezacego i finansowego bilansu ptatniczego, mozna
przyjac, iz relacja pomiedzy tymi dwiema wielkosciami w Polsce ksztattuje sie na takim
samym poziomie jak w krajach UE. Przymujac za Dumke i in. (1997), ze stosunek wielkosci
kosztow zwiazanych z transakcjami rachunku biezacego i finansowego bilansu ptatniczego
wynosi w Polsce 0,7 i odzwierciedla on wtasciwie faktyczne relacje kosztow finansowych,
z jakimi maja do czynienia przedsigbiorstwa w Polsce, catkowite koszty finansowe w Polsce
mozna szacowac na 0,14 proc. PKB. Wynik ten jest spojny z wielkoscig kosztow finansowych



oszacowana dla bardziej otwartej gospodarki wegierskiej, ksztattujaca sie na poziomie
0,11-0,22 proc. PKB (National Bank of Hungary, 2002).

Oszacowanie kosztow administracyjnych ponoszonych przez podmioty gospodarcze w zwiaz-
ku z istnieniem kursu wymiany euro/ztoty nie jest mozliwe bez przeprowadzenia szczeg6-
towego badania w przedsiebiorstwach realizujacych operacje walutowe. Ernst and Young
(1990) oszacowat rozmiar kosztow administracyjnych w dwunastu krajach UE na 0,07 proc.
PKB. W tym badaniu koszty administracyjne zostaty zdefiniowane jako koszty personelu
i wyposazenia zaangazowanego w obstuge transakcji walutowych wraz z kosztami alterna-
tywnymi ponoszonymi wskutek rozproszenia srodkéw pienieznych denominowanych w roz-
nych walutach na wielu rachunkach bankowych oraz dtuzszego okresu realizacji ptatnosci
miedzynarodowych. Przyjmujac, ze rozmiar kosztow administracyjnych w Polsce jest row-
ny wielkosci kosztow wyznaczonej przez Ernst and Young, catkowite koszty transakcyjne,
uwzgledniajace zarowno koszty finansowe, jak i koszty administracyjne, szacowaé¢ mozna
w Polsce na 0,21 proc. PKB.

Wielkosc premii za ryzyko kursowe w Polsce mozna wyznaczyc¢ korzystajac z rownania nie-
zabezpieczonego parytetu stop procentowych, uzupetnionego o premie za ryzyko kursowe
oraz premie za ryzyko ptynnosci i niewyptacalnosci (Hawkesby i in., 2000)'":

CRP =i -i-As-LDP,

gdzie: CRP, - premia za ryzyko kursowe wymagana przez inwestorow w okresie t,

i, - nominalna stopa procentowa w kraju,
if - nominalna stopa procentowa za granica,
ff oczekiwana zmiana kursu walutowego (wielkosc dodatnia oznacza deprecjacje
waluty krajowej),

LDP - premia za ryzyko ptynnosci i niewyptacalnosci.

Wykorzystujac powyzsza zaleznos¢ Borowski (2003) szacuje premie za ryzyko kursowe
w Polsce na 150-200 punktow bazowych. Uzyskany szacunek jest spojny z wynikami otrzy-
manymi dla innych krajow UE, ktore naleza badz nalezaty (przed wprowadzeniem euro)
do grupy tzw. rynkéw wschodzacych. Premia za ryzyko kursowe na Wegrzech wyznaczona
zostata na poziomie 150 - 300 punktow bazowych (National Bank of Hungary, 2002), pod-
czas gdy Barbosa i in. (1998) szacuja premig¢ za ryzyko kursowe dla Portugalii w okresie
poprzedzajacym przystapienie tego kraju do strefy euro na 100-300 punktow bazowych.
Z kolei w pierwszym kwartale 2000 r., a wiec zanim zapadta decyzja o przystapieniu Grecji
do strefy euro (podjeta w czerwcu 2000 r.), dysparytet rocznych stop procentowych w tym
kraju w stosunku do Niemiec wynosit okoto 250 punktow bazowych (Garganas, Tavlas, 2001).
Po skorygowaniu tej wielkosci o premie za ryzyko ptynnosci i niewyptacalnosci bytaby ona
zblizona do rozmiaru premii za ryzyko kursowe oszacowanej dla Polski.

Uzyskany poziom premii za ryzyko kursowe w Polsce mozna zweryfikowa¢ porownujace
szacunki naturalnej stopy procentowej w Polsce i strefie euro. Zgodnie z ta koncepcja, na-
turalna stopa procentowa to taka stopa realna, ktéra zapewnia utrzymanie stabilnej infla-
cji (Brzoza-Brzezina, 2003a). Gtownym czynnikiem ksztattujacym poziom naturalnej stopy
procentowej w dtugim okresie jest zasob kapitatu per capita, stanowiacy o jego krancowej
produktywnosci i determinujacy poziom stopy procentowej ,neutralnej” dla procesu aku-
mulacji kapitatu (Wicksell, 1907). W warunkach stosunkowo niskiej sktonnosci do oszcze-
dzania gospodarstw domowych w Polsce, zwigzanej przede wszystkim ze stosunkowo niskim
poziomem dochodéw do dyspozycji (Borowski, Brzoza-Brzezina, 2002), teoria naturalnej
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stopy procentowej uzasadnia utrzymywanie wyzszych realnych stop procentowych w Polsce
niz za granica (Brzoza-Brzezina, 2003b).

W gospodarce otwartej réznica pomiedzy poziomem naturalnej stopy procentowej w kraju
i za granica sprowadza sie do premii za ryzyko, w szczegélnosci premii za ryzyko kursowe
(Archibald, Hunter, 2001). Premia ta jest odzwierciedleniem wspomnianych wyzej struktu-
ralnych charakterystyk gospodarki. Akceptacja nizszej premii przez inwestorow i zwiazany
z tym naptyw kapitatu i spadek stop procentowych mogtby nastapi¢ tylko w warunkach
zwiekszenia dopuszczalnego poziomu deficytu obrotow biezacych (w wyniku wprowadzenia
wspolnej waluty) lub procesow sprzyjajacych jego trwatemu ograniczeniu (wzrost oszczed-
nosci krajowych).

Wyniki badan empirycznych wskazuja, ze poziom naturalnej (realnej) stopy procentowej
dla strefy euro mozna szacowac na 2,5 proc. (Crespo-Cuaresma i in., 2003), podczas gdy
w Polsce jej wielkos¢ ksztattuje sie na poziomie 4-6 proc. (Brzoza-Brzezina, 2003b). Przyj-
mujac Srodek tego przedziatu jako wielkos¢ odpowiadajaca poziomowi naturalnej stopy
procentowej w srednim okresie'?, réznica obu stop, skorygowana o premie za ryzyko ptyn-
nosci i niewyptacalnosci, jest zblizona do przedstawionego wyzej szacunku premii za ryzyko
kursowe w Polsce. Podsumowujac, mozna powiedzie¢, ze w wyniku akcesji Polski do strefy
euro koszt kapitatu obnizy sie o wielkosc zblizong do oszacowanej wyzej premii za ryzyko
kursowe.

0 ile wzrosnie PKB dzieki wprowadzeniu euro w Polsce?

Wptyw przyjecia euro na PKB w Polsce mozna szacowac na kilka sposobow. Jednym z nich
jest wykorzystanie tzw. modelu rownowagi ogoélnej, ktory pozwala uchwyci¢ wptyw integra-
cji monetarnej na takie zmienne makroekonomiczne jak inwestycje, konsumpcja prywatna,
bilans handlowy i zatrudnienie. Taki model zostat wykorzystany do oszacowania korzysci
zwigzanych z integracja monetarna, przedstawionych w raporcie Narodowego Banku Pol-
skiego (2004) poswieconym kosztom i korzysciom przystapienia Polski do strefy euro. Zgod-
nie z szacunkami NBP, przystapienie Polski do wspdlnego obszaru walutowego mogtoby przy-
czyni¢ sie do zwiekszenia PKB o 11,8 proc. w horyzoncie 23 lat. W wyniku przyjecia euro
nastapitoby réwniez zwigkszenie konsumpcji prywatnej o 10 proc. Wyniki te uzyskano przy
zatozeniu, ze przyjecie euro w Polsce spowodowatoby dodatkowy naptyw zagranicznych
inwestycji bezposrednich srednio o 1 proc. PKB w okresie od momentu akcesji do konca
okresu symulacji. Ponadto, scenariusz ten nie zaktada wystapienia efektéw kreacji handlu
zwigzanych z eliminacja ryzyka kursowego.

Alternatywny sposéb pomiaru korzysci ptynacych z wprowadzenia wspoélnej waluty polega
na przyjeciu metody badawczej uwzgledniajacej tylko jeden z dwdch omoéwionych wyzej
efektow (spadek stopy procentowej i zwigzany z tym wzrost inwestycji lub zwiekszenie wy-
miany handlowej pomiedzy gospodarkami nalezacymi do strefy euro) i oszacowaniu w spo-
sob uproszczony wptywu kazdego z tych efektéw na PKB osobno, z pominieciem drugiego
efektu.

Zgodnie z podejsciem zaktadajacym, ze korzysci z przystapienia Polski do strefy euro zosta-
na osiagniete w gtownej mierze dzieki wzrostowi wymiany handlowej, mozna je oszacowac
wykorzystujac uzyskane przez Frankela i Rose’a (2000) wyniki dotyczace wptywu rosnacej
otwartosci gospodarki, zdefiniowanej jako udziat eksportu i importu w PKB, na poziom PKB
per capita. Wskazuja one, ze wzrost otwartosci gospodarki o 1,0 punkt procentowy przy-

2 Ze wzgledu na réznorodne wstrzqsy oddziatujqce na gospodarke w krotkim okresie poziom naturalnej stopy procentowej moze wykazywac znacznq
zmiennos¢. Dla przyktadu, ekspansywna polityka fiskalna, prowadzqca do zwigkszenia presji inflacyjnej, przynosi skutek w postaci wzrostu poziomu
stopy procentowej wymaganego dla utrzymania stabilnej inflacji. Sytuacje takq mozna byto zaobserwowac w Norwegii w latach 2001-2002. Realizo-
wana w tym okresie ekspansja fiskalna, finansowana rosnqgcymi dochodami ze sprzedazy ropy naftowej, implikowata wyzszy poziom naturalnej stopy
procentowej (Svensson i in., 2002).
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czynia sie do zwiekszenia poziomu PKB per capita o 0,33 proc. Przy zatozeniu, ze zgodnie
z wynikami uzyskanymi przez Rose’a (2002) po przystapieniu Polski do strefy euro wymiana
handlowa pomiedzy obiema gospodarkami wzrosnie o 85 proc., Drummond i in. (2005) sza-
cuja, ze przyjecie wspolnej waluty i zwigzany z tym wzrost otwartosci polskiej gospodarki,
przyczyni si¢ do zwigkszenia PKB w Polsce o 8 proc. w okresie co najmniej 20 lat.

Oczekiwany wzrost poziomu PKB w Polsce w wyniku intensyfikacji wymiany handlowej po-
miedzy Polska i strefg euro trzeba zestawi¢ z szacunkami wptywu przyjecia euro na PKB
dokonanymi przy zatozeniu, iz gtowna korzys¢ z integracji monetarnej stanowi trwate ob-
nizenie stop procentowych i towarzyszaca mu zwiekszona akumulacja kapitatu. Zgodnie
z podejsciem zaproponowanym przez Baldwina (1991) i rozwinietym przez Grosa i Thyge-
sena (1998), do oszacowania impulsu wzrostowego, wywotanego trwatym zmniejszeniem
kosztu kapitatu i zwiekszeniem inwestycji krajowych po przyjeciu wspolnej waluty, mozna
wykorzysta¢ neoklasyczny model wzrostu gospodarczego (Borowski, 2004). Postugujac sie
tym modelem mozna szacowac, ze w dtugim okresie eliminacja kosztow transakcyjnych
wskutek wprowadzenia euro w Polsce przyczyni sie do wzrostu PKB o 0,33 proc., a zwiazany
z przyjeciem euro spadek kosztu kapitatu spowoduje wzrost PKB per capita o 9,33 proc.
Catkowity wzrost PKB per capita na skutek tacznego oddziatywania tych czynnikdw mozna
zatem szacowac na okoto 10 proc., przy czym trudno precyzyjnie wskazac okres, w jakim
wptyw ten w petni sie zmaterializuje.

Podsumowanie

W zaleznosci od sposobu szacowania efektow integracji monetarnej, w dtugim okresie
wprowadzenie euro w Polsce przyczyni sie do wzrostu PKB o 8-12 proc. Oznacza to, ze
po przyjeciu euro mozna oczekiwac¢ w Polsce istotnego przyspieszenia tempa wzrostu go-
spodarczego. Uzyskane wyniki moga by¢ traktowane jako ostrozne szacunki, gdyz kazda
z trzech omoéwionych metod wyznaczania efektow wprowadzenia euro dla polskiej gospo-
darki nie uwzglednia wszystkich mozliwych korzysci z przyjecia wspdlnej waluty, w tym
w szczegolnosci trudnego do oszacowania wptywu zwiekszenia przejrzystosci cen na presje
konkurencyjna i wydajnos¢. W swietle uzyskanych wynikow mozna wiec uznaé, iz hipoteza
wysunieta przez Feldsteina (1991), zgodnie z ktdra integracja monetarna w Europie byta
motywowana wytacznie czynnikami o charakterze politycznym, nie znajduje odniesienia do
polskiej gospodarki.

Bilans korzysci i kosztow wprowadzenia euro w Polsce

Przystapienie do unii monetarnej powinno nastapic tylko wtedy, gdy korzysci z przyjecia
wspolnej waluty beda wieksze od kosztow zwiazanych z rezygnacja z prowadzenia krajowej
polityki monetarnej. Zarowno koszty, jak i korzysci z integracji monetarnej mozna przed-
stawic jako funkcje stopnia bilateralnej otwartosci krajowej gospodarki, a wiec otwartosci
wzgledem pozostatych krajow nalezacych do unii walutowej (rysunek 2). Otwartos¢ te mie-
rzy¢ mozna udziatem handlu zagranicznego (eksport+import) w PKB. Korzysci z integracji
monetarnej, znajdujace odzwierciedlenie we wzroscie PKB per capita, sa rosnaca funk-
cja otwartosci gospodarki, co ilustruje dodatnie nachylenie krzywej korzysci (B). Korzysci
z eliminacji kosztow transakcyjnych i zwiekszenia wymiany handlowej, sa tym wyzsze, im
wyzszy jest poczatkowy stopien bilateralnej otwartosci gospodarki.

Mozna oczekiwac, ze wraz ze wzrostem bilateralnej otwartosci gospodarki, koszty integra-
cji monetarnej, znajdujace odzwierciedlenie w zwigkszonych wahaniach produkcji i zatrud-
nienia, beda male¢, co ilustruje ujemne nachylenie krzywej kosztow (C). Im wyzszy jest
stopien otwartosci gospodarki, tym silniejszy jest wptyw wahan nominalnego kursu walu-
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towego na ceny i ptace' i tym bardziej ograniczona jest rola ptynnego kursu walutowego
jako instrumentu tagodzacego skutki wstrzasow asymetrycznych (McKinnon, 1963). Wzrost
otwartosci gospodarki prowadzi rowniez do zmniejszenia znaczenia stopy procentowej jako
narzedzia stabilizowania koniunktury gospodarczej, gdyz w warunkach wysokiej otwartosci
na wymiane z zagranica relatywnie duza czes¢ popytu krajowego zaspokajana jest przez
import. Ponadto, im silniejsze sa wiezi handlowe pomiedzy gospodarkami nalezacymi do
unii monetarnej, tym wieksza jest cykliczna zbieznos¢ tych gospodarek i tym mniejsze
jest ryzyko, ze wprowadzenie wspolnej waluty przyczyni sie do wzrostu wahan produkcji
i zatrudnienia™.

Wykres 2.  Koszty i korzysci z integracji monetarnej
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie De Grauwe (1997).

Im wigkszy jest stopien otwartosci gospodarki, tym wiekszy jest udziat dobr importowanych oraz débr konkurujqcych z importem w konsumpcji
prywatnej. Wptyw ostabienia waluty krajowej na przecietny poziom cen i ptace jest wowczas stosunkowo silny (pracobiorcy dgzq do utrzymania
realnego poziomu wynagrodzen). W ji, wptyw tego ienia na konkurencyjnos¢ cenowq, mierzonq realnym kursem walutowym, jest
stosunkowo staby.

Wazrost cyklicznej zbieznosci bedzie nastepowat tylko wowczas, gdy intensyfikacji powiqzari handlowych pomiedzy gospodarkami posiadajqcymi
wspolng walute nie bedzie towarzyszyt wzrost specjalizacji tych gospodarek. Jesli wynikiem pogtebiajqcej sie integracji handlowej bytaby rosnqgca
specjalizacja, oznaczatoby to wzrost podatnosci gospodarek uczestniczqcych w wymianie na wstrzasy asymetryczne [Kenen, 1995]. Z badari prze-
prowadzonych przez Frankela i Rose’a [1996] wynika, ze synchronizacja cykli koniunktury w dwoch gospodarkach jest tym silniejsza, im wigksza
jest wzajemna otwartos¢ tych gospodarek na wymiane handlowq (udziatu eksportu i importu w catkowitej wymianie handlowej pomiedzy obiema
gospodarkami). Wskazuje to, ze zwit iu wymiany handlowej nie towarzyszy wzrost specjalizacji. W ji, ione jest zenie,
ze krzywa kosztow integracji monetarnej ma nachylenie ujemne.




Punkt przeciecia krzywych kosztow i korzysci z integracji monetarnej (E) wyznacza taki
poziom bilateralnej otwartosci gospodarki (T), przy ktorym koszty wprowadzenia wspolnej
waluty sa rowne korzysciom z uczestnictwa we wspolnym obszarze walutowym, a wprowa-
dzenie wspolnej waluty jest neutralne dla gospodarki. Jesli otwartos¢ krajowej gospodarki
na wymiane handlowa z unia monetarna jest nizsza (wyzsza) niz otwartosc okreslona przez
punkt T, koszty integracji monetarnej sa wyzsze (nizsze) niz korzysci z przyjecia wspolnej
waluty. Innymi stowy, im silniejsze sa powigzania handlowe gospodarki krajowej z obszarem
wspolnej waluty, tym wyzsze jest prawdopodobienstwo, ze cztonkostwo w unii monetarnej
przyniesie korzysci netto dla gospodarki.

Zmniejszenie skutecznosci mechanizméw dostosowawczych rynku pracy, oznaczajace
wzrost kosztow utworzenia unii monetarnej niezaleznie od stopnia otwartosci gospodar-
ki, prowadzi do przesuniecia krzywej kosztow w prawo (C2) i wzrostu stopnia otwarto-
Sci gospodarki, przy ktorym przyjecie wspdlnej waluty jest neutralne dla gospodarki (T2).
Z kolei zmniejszenie strukturalnego salda deficytu sektora finansow publicznych, zwieksza-
jace mozliwos¢ wykorzystywania automatycznych stabilizatorow fiskalnych dla tagodzenia
skutkow wstrzasow asymetrycznych, oznacza przesuniecie linii kosztéw w lewo (C1) oraz
obnizenie stopnia otwartosci gospodarki wymaganego dla zbilansowania korzysci i kosztow
integracji monetarnej. Efekt ten wystapitby rowniez w przypadku wyzszych oczekiwanych
wahan kursu walutowego, stanowiacych zrodto wstrzasow dla gospodarki w okresie pozo-
stawania poza obszarem wspolnej waluty i przyczyniajacych sie do zmniejszenia kosztow
rezygnacji z prowadzenia krajowej polityki monetarnej.

Przedstawione wyzej rozumowanie mozna rowniez przeprowadzi¢ w odniesieniu do krzywej
korzysci z posiadania wspolnej waluty. Dla przyktadu, wzrost premii za ryzyko kursowe,
prowadzacy do wzrostu krajowych stop procentowych w kraju aspirujacym do cztonkostwa
w unii monetarnej, oznaczaja zwiekszenie korzysci z integracji monetarnej niezaleznie
od stopnia otwartosci gospodarki, co ilustruje przesuniecie krzywej korzysci w lewo (B2)
i ustalenie nizszego poziomu otwartosci gospodarki (T3), przy ktoérym korzysci netto sa row-
ne zeru. Z kolei mniejszy oczekiwany naptyw zagranicznych inwestycji bezposrednich po
przystapieniu do unii walutowej oznaczatby zmniejszenie korzysci ptynacych z cztonkostwa
w unii walutowej. Efekt ten mozna zilustrowaé poprzez przesunigcie krzywej B w prawo
(B1), co prowadzitoby do podniesienia udziatu wymiany handlowej w PKB wymaganego dla
zapewnienia neutralnosci wprowadzenia wspolnej waluty dla gospodarki.

W ocenie korzysci netto z wprowadzenia euro w Polsce trzeba uwzglednic fakt, iz utworze-
nie unii monetarnej moze w sposob istotny przyczynic¢ sie do obnizenia kosztow zwiazanych
z rezygnacja z prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej. Taka sytuacja oznaczataby na-
stepujace po wprowadzeniu wspolnej waluty przesuniecie krzywej kosztow integracji mo-
netarnej w lewo. Na mozliwos¢ taka wskazuja Begg (1990) oraz Horn i Persson (1988). Ich
zdaniem sam fakt utworzenia wspdlnego obszaru walutowego, poprzez wykluczenie mozli-
wosci deprecjacji waluty krajowej (uwzglednianej zwykle w negocjacjach ptacowych i tym
samym zwiekszajacej przestrzen dla wzrostu wynagrodzen), moze spowodowac silniejsze
zwiazanie ptac z wydajnoscia pracy.

Do zmniejszenia kosztow przyjecia wspolnej waluty moze sie réwniez przyczyni¢ spo-
dziewany wzrost synchronizacji cykli koniunktury w Polsce i strefie euro, ktory nastapi
po przystapieniu Polski do strefy euro. Jedna z przyczyn wzrostu cyklicznej zbieznosci po
utworzeniu unii walutowej jest wprowadzenie wspolnej polityki stopy procentowej i tym
samym wyeliminowanie rozbieznosci w poziomach krdtkoterminowych stop procentowych
w gospodarkach wprowadzajacych wspolng walute. Artis i Zhang (1995) przeanalizowali
cykliczna zbieznos¢ w krajach UE, USA, Japonii i Kanadzie przed i w trakcie obowiazywania
europejskiego mechanizmu kursowego (ERM). Uzyskane przez nich wyniki wskazuja, ze po
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przystapieniu do ERM, wymuszajacym koordynacje polityki stopy procentowej, w krajach
nalezacych do tego systemu synchronizacja cykli koniunktury istotnie wzrosta.

W kierunku wzrostu cyklicznej zbieznosci gospodarek uczestniczacych we wspdlnym ob-
szarze walutowym moga rowniez oddziatywaé wspomniane wyzej efekty kreacji handlu,
ktorych wystapienia mozna oczekiwac po wprowadzeniu wspolnej waluty. Jesli przyczyna
wystapienia efektow kreacji handlu jest eliminacja wahan kursowych w wyniku wprowa-
dzenia wspdlnej waluty, wzrasta prawdopodobienstwo, ze nowe strumienie handlu beda
zdominowane przez handel wewnatrzgateziowy. Handel ten, w przeciwienstwie do wymiany
miedzygateziowej, opiera sie na wymianie towarow, ktore sa bliskimi substytutami (Czarny,
2000). W efekcie, zmiennosc¢ kursu walutowego, prowadzaca do zmian cen relatywnych, od-
dziatuje silniej w kierunku ograniczenia wymiany wewnatrzgateziowej, niz handlu miedzy-
gateziowego (Farugee, 2004). Oznacza to, ze wyeliminowanie ryzyka kursowego - poprzez
utworzenie unii monetarnej - stanowi impuls do wzrostu wymiany wewnatrzgateziowej,
sprzyjajacej umacnianiu cyklicznej zbieznosci.

Do wzrostu cyklicznej zbieznosci gospodarek tworzacych wspdlny obszar walutowy moze sie
rowniez przyczynic - szybszy niz w wariancie pozostawania poza uniag monetarng - wzrost
gospodarczy bedacy wynikiem zrealizowania sie omowionych wyzej korzysci z integracji
monetarnej. Dla kraju o wzglednie niskim poziomie PKB per capita wprowadzenie wspolnej
waluty oznacza zaréwno zwiekszenie absolutnego poziomu PKB, jak i zmniejszenie roznicy
w poziomach PKB per capita pomiedzy krajem wstepujacym do unii monetarnej i pozo-
statymi krajami cztonkowskimi unii. Zgodnie z teorig handlu miedzynarodowego rozmiar
gospodarki (przyblizony wielkoscia PKB) oraz dysproporcje w poziomie PKB per capita wy-
wieraja wptyw na intensywnos$¢ wymiany wewnatrzgateziowej (Helpman, 1987; Michatek
i in., 2000). Rozmiar gospodarki ma korzystny wptyw na zréznicowanie struktury handlu
(im mniejszy kraj, tym wiekszy stopien specjalizacji w wymianie handlowej z zagranica).
Z kolei roznice w poziomach PKB per capita odzwierciedlaja rozmiar luki technologicznej,
ktorej ograniczenie jest konieczne dla wyprodukowania towarow o wyzszym stopniu prze-
tworzenia i zwiekszenia zréznicowania produktow bedacych przedmiotem wymiany miedzy-
narodowej. Ponadto, wzrost PKB per capita sprzyja wzrostowi popytu na produkty zréznico-
wane, co przyczynia sie do zwiekszenia wymiany wewnatrzgateziowej. Wnioski te znalazty
potwierdzenie w wynikach badan empirycznych (Fidrmuc, 2001a;,Kaitila 2001).

Wyniki badan nad cykliczng zbieznoscia w krajach nalezacych do strefy euro potwierdzaja,
Ze po przyjeciu przez Polske wspolnej waluty cykliczna zbieznos¢ gospodarek Polski i strefy
euro moze wzrosnac. Darvas i Szapary (2004) wskazuja, ze w latach 1998-2002 w porow-
naniu z okresem 1993-1997 cykliczna zbieznos¢ w dziewieciu (na dziesie¢ analizowanych)
krajach cztonkowskich strefy istotnie wzrosta. Rosnaca synchronizacje wahan cyklicznych
w krajach strefy Euro po przyjeciu wspolnej waluty potwierdzaja rowniez badania Btaszkie-
wicz i Wozniaka (2003).

Po przyjeciu wspolnej waluty zwieksza sie mozliwos¢ wykorzystywania przez gospodarstwa
domowe instrumentow rynku finansowego dla wygtadzania wahan konsumpcji i posrednio
produkcji, powstatych w wyniku wstrzasow asymetrycznych. Melitz i Zumer (1999) wskazu-
ja, ze gospodarstwa domowe moga nabywac aktywa zagraniczne denominowane we wspol-
nej walucie (portfolio risk-sharing), przynoszace dochéd umozliwiajacy podtrzymanie kon-
sumpcji w warunkach spadku dochodu do dyspozycji na skutek wstrzasu asymetrycznego.
Podejmowaniu takich dziatan sprzyja eliminacja premii za ryzyko kursowe, ktorej istnienie
przyczynia sie do wzrostu wymaganej stopy zwrotu z aktywow zagranicznych i tym samym
ograniczenia mozliwosci wykorzystywania zakupu i dochodu z tych aktywow dla wygtadze-
nia konsumpcji w czasie. Ponadto, dla podtrzymania konsumpcji w warunkach wstrzasu
asymetrycznego i zwigzanego z nim spadku dochodu gospodarstwa domowe moga zaciagnac
kredyt (credit risk-sharing) denominowany we wspolnej walucie. Ze wzgledu na istnienie



ryzyka kursowego, oprocentowanie tego kredytu jest nizsze niz oprocentowanie kredytu
udzielonego w walucie krajowej przed przyjeciem wspolnej waluty. Znaczenie omowio-
nych kanatow dla wygtadzania konsumpcji w unii monetarnej mozna oceni¢ na podstawie
wynikow badania przeprowadzonego przez brytyjskie Ministerstwo Finansow (HM Treasury,
2003). Uzyskane wyniki wskazuja, ze w latach 1980-2001 zmiennos¢ konsumpcji w Stanach
Zjednoczonych byta jedna z najnizszych w grupie krajow uprzemystowionych objetych ba-
daniem. Oznacza to, ze wykorzystywanie omowionych wyzej instrumentow rynku finanso-
wego moze w sposob istotny przyczynic sie do ograniczenia wahan konsumpcji i produkcji
wywotanych przez wstrzasy asymetryczne i towarzyszace im wahania dochodow do dyspo-
zycji gospodarstw domowych. Oddziatywatoby to w kierunku zmniejszenia kosztu zwigzane-
g0 z rezygnacja z prowadzenia krajowej polityki monetarnej.

Przedstawiona wyzej analiza prowadzi do wniosku, iz korzysci z przyjecia euro w Polsce
beda wieksze niz koszty integracji monetarnej. Z jednej strony, uczestnictwo w strefie euro
stwarza mozliwos¢ trwatego i istotnego przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce na
skutek zmniejszenia kosztow transakcyjnych, wzrostu inwestycji i zwiekszenia wymiany
handlowej ze strefg euro. Efekty te beda wzmocnione przez spodziewany wzrost przej-
rzystosci cen i zwiekszenie konkurencji oraz oczekiwany naptyw zagranicznych inwestycji
bezposrednich, ktoremu bedzie sprzyjac¢ wyeliminowanie ryzyka kryzysu walutowego w Pol-
sce. Z drugiej strony, umiarkowanie silna i trwata synchronizacja cykli koniunktury w Polsce
i strefie euro wskazuje, iz ryzyko niedopasowania polityki pienieznej EBC do potrzeb pol-
skiej gospodarki, a tym samym ryzyko wzrostu wahan produkcji i zatrudnienia, jest niskie.
Mozna rowniez oczekiwac, ze w przypadku pozostawania Polski poza strefg euro wahania
kursu ztotego beda potencjalnym zrodtem wstrzasow dla realnej sfery gospodarki. W kon-
sekwencji, w przypadku przystapienia Polski do strefy euro koszt rezygnacji z mozliwosci
prowadzenia krajowej polityki pienieznej bedzie nizszy niz w sytuacji, w ktorej ptynny kurs
ztotego odgrywatby wytacznie stabilizujaca role, co jest zatozeniem czysto hipotetycznym.
Ponadto, ewentualne negatywne skutki niedostosowania wspolnej polityki monetarnej do
stanu koniunktury tagodzi¢ beda dostosowania ptacowe, migracje zagraniczne oraz - po
przeprowadzeniu reformy finanséw publicznych - krajowe stabilizatory fiskalne.

Mozna oczekiwac, ze w dtuzszej perspektywie w kierunku zwigkszania sie korzysci netto
z przyjecia przez Polske wspdlnej waluty beda oddziatywac takie efekty wprowadzenia euro
jak wspolna dla strefy euro i Polski polityka stopy procentowej oraz wzrost wymiany han-
dlowej pomiedzy Polska i strefa euro. Efekty te przyczynia sie do wzmocnienia cyklicznej
zbieznosci obu gospodarek i obnizenia kosztu rezygnacji z prowadzenia krajowej polityki
pienieznej. W kierunku zmniejszenia kosztu integracji monetarnej bedzie rowniez oddzia-
tywac zwiekszona sktonno$¢ gospodarstw domowych do wykorzystywania rynku finansowego
strefy euro w celu wygtadzania wahan konsumpcji.

Korzysci z przyjecia
euro w Polsce

bedq wigksze niz
koszty integracji
monetarnej,...

...a przyjecie przez
Polske wspolnej
waluty wptynie na
wzrost wymiany
handlowej
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Stowniczek

Automatyczne stabilizatory
mechanizm wbudowany w gospodarke, ktory w reakcji na cykliczne wahania tempa wzrostu
gospodarki automatycznie uruchamia dostosowania, ktore im przeciwdziataja; przyktadem
automatycznych stabilizatorow sa podatek dochodowy oraz wydatki publiczne na zasitki dla
bezrobotnych; spadek aktywnosci gospodarczej z jednej strony zmniejsza wptywy panstwa
z podatku dochodowego, a z drugiej zwigksza jego wydatki na zasitki dla bezrobotnych;
zarowno pierwszy efekt, jak i drugi przyczynia sie do zwiekszenia tacznego popytu i wzrostu
aktywnosci gospodarczej
Awersja do ryzyka
niechec¢ ludzi do ponoszenia ryzyka, objawiajaca sie ich gotowoscia do rezygnacji z czesci
oczekiwanych dochodoéw w zamian za zmniejszenie wahliwosci tych dochodow
Cykl koniunktury
powtarzajace sie co jakis$ czas (ale nieregularne) wahania w aktywnosci gospodarczej
Deficyt sektora finansow publicznych
wydatki publiczne, ktore nie maja pokrycia w dochodach panstwa
Deflacja
ciagty spadek przecietnego poziomu cen, powodujacy wzrost sity nabywczej pieniagdza
Dtug publiczny
oprocentowane zobowiazania panstwa wobec wtasnych obywateli, przedsiebiorstw i za-
granicy; przy braku przychodow z prywatyzacji dtug publiczny jest rowny sumie przesztych
deficytow
Dyskrecjonalna polityka fiskalna
zmiany w opodatkowaniu i poziomie wydatkow sektora publicznego dokonywane w celu
wptywania na sytuacje gospodarcza
Inflacja
ciagty wzrost przecietnego poziomu cen, powodujacy spadek sity nabywczej pieniagdza
Integracja monetarna
utworzenie unii walutowej
Krancowy produkt kapitatu
wzrost produkcji spowodowany zwiekszeniem naktadu kapitatu o jednostke
Kurs walutowy réwnowagi
poziom kursu walutowego, ktory zapewnia utrzymanie rownowagi makroekonomicznej
Ozywienie
okres powtarzajacej sie co jaki$ czas zwiekszonej aktywnosci gospodarczej
PKB
(produkt krajowy brutto) wartosc¢ rynkowa wszystkich dobr wytworzonych na terenie dane-
go w kraju w ciagu okreslonego czasu
Ptynny kurs walutowy
kurs ksztattowany pod wptywem sit rynkowych (popytu i podazy), bez ingerencji banku
centralnego
Podatek
Swiadczenie (najczesciej) pieniezne, przymusowe, bezzwrotne, nieodptatne, ponoszone na
rzecz panstwa
Polityka fiskalna
sfera polityki gospodarczej, w ktorej decyduje sie o poziomie i strukturze opodatkowania,
wielkosci i kierunkach wydatkow publicznych oraz skali zadtuzania sie przez panstwo
Polityka monetarna (pieniezna)
sfera polityki gospodarczej, w ktorej decyduje sie o poziomie o poziomie stop procento-
wych, posrednio wptywajac na wielkos¢ popytu i stope inflacji w gospodarce
Premia za ryzyko
wynagrodzenie, ktore rekompensuje inwestorom ryzyko spadku rzeczywistych zyskow poni-
zej wartosci przez nich oczekiwanej




Recesja
okres powtarzajacego sie co jaki$ czas spadku aktywnosci gospodarczej
Réwnowaga makroekonomiczna
sytuacja, w ktorej zasoby czynnikow produkcji (pracy, kapitatu i ziemi) sa w petni wyko-
rzystane
Ryzyko kursowe
ryzyko odchylenia sie kursu walutowego od jego wartosci oczekiwanej
Strukturalne saldo sektora finanséw publicznych
réznica dochodéw i wydatkow sektora finansow publicznych w sytuacji, gdy czynniki pro-
dukcji sa w petni wykorzystane
Synchronizacja cykli koniunktury
zbieznos¢ cyklicznych wahan aktywnosci gospodarczej w dwoch gospodarkach (regionach)
Sztywnosc¢ cen
niepetne dostosowywanie sie cen do zmian na rynku
Unia walutowa
sytuacja, w ktorej dwa (lub wiecej) kraje posiadaja wspolng walute, bedaca oficjalnym
srodkiem ptatniczym w tych krajach, emitowanga przez wspélny (ponadnarodowy) bank cen-
tralny, ktory prowadzi polityke pieniezna dostosowang do sytuacji gospodarczej w catym
obszarze unii walutowej
Wstrzas asymetryczny
znaczace i nieoczekiwane zaburzenie wptywajace na jedna gospodarke silniej niz na pozo-
state gospodarki nalezace do unii monetarnej
Zaciesnienie polityki fiskalnej
zwiekszenie (poprawa) strukturalnego salda sektora finansow publicznych




FORUM OBYWATELSKIEGO ROZWOJU

Fundacja FOR zostata zarejestrowana w marcu 2007 r. i rozpoczeta swoja dziatalnos¢ we
wrzesniu 2007 r. Wytacznym fundatorem FOR jest prof. L. Balcerowicz.

Celem FOR jest zwiekszenie obywatelskiego zaangazowania Polakow na rzecz propozycji,
ktore sprzyjaja szybkiemu i stabilnemu rozwojowi. Statym punktem odniesienia dla FOR
jest wizja panstwa prawa, ktore tworzy warunki sprzyjajace prorozwojowym, produktyw-
nym dziataniom ludzi: pracy, przedsiebiorczosci i innowacyjnosci; oszczedzaniu i inwesto-
waniu oraz zdobywaniu wiedzy. Dostepna wiedza pozwala na okreslenie generalnych cech
ustroju, ktory w najwiekszym stopniu tworzy wymienione warunki. Te cechy to:

» Szeroki zakres indywidualnej wolnosci w ramach jasnego i dobrze egzekwowanego pra-
wa. Wolnos¢ i praworzadnosc¢ tworza podstawy dla sprawnego dziatania wolnego rynku,
rozwoju spoteczenstwa obywatelskiego i otwarcia na swiat.

« Niskie podatki mozliwe wytacznie przy niskich wydatkach publicznych. Badania po-
kazuja, ze zarowno nadmierne podatki, jak i ich gtowna przyczyna — rozdete wydatki
budzetu ostabiaja bodzce do dziatan produktywnych, przyczyniajac sie m.in. do bezro-
bocia lub biernosci zawodowej, a przez to — hamuja rozwoj i ograniczanie ubdstwa.

» Rozwinieta i odpowiedzialna fiskalnie samorzadnosc¢ lokalna. Zmniejsza ona ryzyko bte-
dow zwiazane z centralizacja decyzji w panstwie oraz umozliwia porownywanie i rywa-
lizacje nie tylko na poziomie przedsigebiorstw, ale i jednostek publicznych.

» Stabilno$¢ makroekonomiczna, czyli zdrowy pieniadz, stabilny sektor finansowy oraz
zréwnowazone finanse publiczne. Wymaga ona silnej ochrony niezaleznosci i fachowosci
takich instytucji jak bank centralny i nadzor finansowy oraz warunkow instytucjonalnych
zapobiegajacych zwiekszaniu obcigzen fiskalnych i utrzymywaniu sie deficytu w finan-
sach publicznych.

o Prezny, innowacyjny system edukacji i badan, silnie powigzany ze Swiatowa nauka
i rynkowa gospodarka.

FOR posiada forme prawna fundacji, ktéra nie prowadzi dziatalnosci gospodarczej. FOR jest
instytucja niezalezna i nie uczestniczy w dziatalnosci jakiejkolwiek partii politycznej.
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