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Wprowadzenie

Podpisujac, a nastepnie przyjmujac w ogélnonarodowym referendum i ratyfikujac traktat
o przystapieniu do Unii Europejskiej, Polska zgodzila sie na zastapienie waluty krajowej -
polskiego ztotego - wspoOlng waluta europejska - euro, gdy na trwate zostanag speilnione wa-
runki konwergencji nominalnej, opisane w traktacie z Maastricht. Wypelnienie tego zobo-
wiazania wymaga nie tylko wielu dostosowan prawnych i organizacyjnych, spowoduje ono
réowniez szereg konsekwencji gospodarczych zaréwno w skali makro-, jak i mikroekonomicz-
nej. Ich zrozumienie umozliwi wltadzom publicznym podjecie najlepszej z punktu widzenia
interesu gospodarczego kraju decyzji o Sciezce wprowadzenia wspolnej waluty europejskie;j.
Jest sprawa niezmiernie wazna, by gospodarcze skutki przyjecia euro zrozumiec¢ nie tylko od
strony jakos$ciowej, lecz takze iloSciowej. Prowadzenie rzetelnej debaty na temat optymalnej
Sciezki integracji monetarnej Polski z europejskim obszarem walutowym wymaga bowiem nie
tylko jako$ciowego scharakteryzowania jej ekonomicznych konsekwencji, lecz takze iloscio-
wego oszacowania istotnosci poszczegdlnych efektéw integracji monetarnej. Proba takiego
okreslenia istotnosci poszczegdlnych efektéow integracji monetarnej jest zasadniczym celem
opracowania. Szczegolny nacisk zostal polozony na rynek pracy oraz jego charakterystyki:
podaz i popyt na prace, bezrobocie i zatrudnienie. Opracowanie sklada sie z dwoch toméw.
Tom I, opracowany przez zespot Instytutu Badan Strukturalnych, sktada sie z dwdch czesci.
W czesci pierwszej omoéwiono teoretyczne podstawy i dotychczasowe doswiadczenia z wpro-
wadzania euro w Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Z kolei w czesci drugiej przedsta-
wiono ilosciowe oszacowanie krétko-, srednio- i dtugookresowych skutkéw wprowadzenia
euro w Polsce, zaréwno dla naszego kraju, jak i dla catej strefy euro. Dokonano tego za pomoca
specjalnie zaprojektowanego w tym celu duzej skali dynamicznego, stochastycznego modelu
réownowagi ogolnej gospodarki polskiej i europejskiej. Uzupelnieniem analiz przeprowadzo-
nych
w I tomie sa wnioski dla polityki gospodarczej wynikajace z analiz empirycznych i modelowych
oraz aneks, w ktérym zamieszczono empiryczne oszacowanie skali efektu Balassy-Samuelsona

w krajach srodkowoeuropejskich.
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Czesc 1

Integracja monetarna
z makroperspektywy

Jakub Growiec, Dorota Pelle



Wprowadzenie

Niniejsza czes$¢ pelni role teoretycznego i empirycznego wprowadzenia do problematyki
integracji monetarnej. W pierwszej kolejnosci przedstawimy omoéwione w literaturze przed-
miotu zjawiska tak, by méc pozniej oceni¢ ich istotnos¢ w kontekscie wstapienia Polski do
strefy euro. Rozdzial pierwszy ma charakter teoretyczny. Zawiera on omoéwienie najwazniej-
szych mechanizméw zwiazanych z przyjmowaniem przez grupe niepodlegtych krajow wspol-
nej waluty. Przeglad tych mechanizméw przeprowadzamy z perspektywy teorii optymalnych
obszarow walutowych (dalej OOW; ang. optimum currency areas — OCA) oraz postulowanych
przez nia kryteriow optacalnosci tworzenia unii walutowych. Nastepnie szczegétowo przedsta-
wiamy kanaly oddzialywania integracji monetarnej na polska gospodarke, wskazujac zaréwno
na koszty, jak i korzysci ptynace z faktu zastapienia walut krajowych przez jedna, wspdlna
walute. Z kolei w rozdziale drugim skupiamy sie na analizie danych empirycznych opisujacych
przebieg procesu wprowadzania Euro w Europie, analizujac doswiadczenia krajow strefy euro
oraz tych czlonkéw Wspdlnoty, ktérzy pozostali przy walutach krajowych. Dodatkowego kon-
tekstu dostarcza nam takze poglebione omdéwienie biezacej sytuacji gospodarczej Polski jako
kraju cztonkowskiego Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (dalej UGW), pretenduja-

cego do przyjecia euro. Cala cze$¢ zamyka podsumowanie.
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Rozdzial 1

Teoria integracji monetarnej

Jakub Growiec
1.1 Teoria optymalnych obszaréw walutowych

Koncepcja optymalnego obszaru walutowego sformutowana zostata przez Roberta Mun-
della we wczesnych latach 60. XX wieku. Byla ona pdzniej rozwijana, oraz cze$ciowo kwe-
stionowana na bazie dostepnych danych, m.in. przez Ronalda McKinnona i Petera Kenena.
Zgodnie z najczesciej przyjmowana wspotczesnie definicja (Mongelli & Vega (2006)), dany

obszar stanowi OOW, jesli wystepuje w jego ramach:

¢ pela swoboda handlu;
» wysoka mobilnos$¢ pracy, kapitatu i innych czynnikéw produkcji;

* zblizona wysoko$¢ inflacji, zbieznos¢ wahan cyklicznych, podobienstwo struktury gospo-
darczej oraz wysoki stopien integracji fiskalnej (czynniki te implikuja podobny charakter

makroekonomicznych szokéw);
* dywersyfikacja produkcji i konsumpcji;
 (opcjonalnie) podobienstwo preferencji konsumentow.

Optymalny obszar walutowy moze obejmowac jeden albo wiele krajéow, przy czym nie mu-
sza one mie¢ w danym momencie wspolnej waluty; gdyby jej jednak nie mialy, wedlug teorii
Mundella skorzystatlyby na jej wprowadzeniu. Warto tez zauwazy¢, ze warunki OOW bywaja
czasem niespelnione nawet w przypadku pojedynczego kraju, ktéry jako calo$¢ zyskatby na
wprowadzeniu dwu lub wiecej walut regionalnych. W praktyce nie obserwuje sie jednak ta-

kich eksperymentow.
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1.1. Teoria optymalnych obszaréw walutowych

RAMKA 1.1 Asymetryczne szoki makroekonomiczne.

Patrzac z mikroekonomicznej perspektywy, latwo dostrzec, gospodarowanie odbywa sie na ogdt w wa-
runkach niepewno$ci oraz niedoskonalej informac;ji.

Niestety, obecnosci czynnikow losowych nie daje sie w pelni wyeliminowa¢ réwniez w skali makro: wy-
stepowanie (stochastycznych) cykli koniunkturalnych $wiadczy o tym chyba najdobitniej. Aby uporac sie
z konsekwencjami tego faktu, w makroekonomii przyjmuje sie zatem na ogoét paradygmat gospodarki
wstrzasanej egzogenicznymi szokami: przyjmuje sie, ze pewne losowe czynniki moga nieprzewidzianie
uderzy¢ np. w zagregowana produktywnos¢, taczna podaz pracy, popyt na prace, itd. Nie wnika sie przy
tym w mikrostrukture tych szokéw. Podejscie to stanowi to co prawda istotne uproszczenie rzeczywisto-
$ci, ale w zamian umozliwia znaczaco dokladniejsza analize omawianych makroekonomicznych zjawisk.

Moéwiac o szokach makroekonomicznych w odniesieniu do grupy kilku krajéw, mozemy rozrézni¢ szoki
symetryczne i asymetryczne. Jesli bowiem dany szok oddziatluje na wszystkie kraje w badanej grupie jed-
nakowo, np. wszedzie i w tym samym okresie jednakowo zmienia catkowita produktywnos¢ czynnikow,
woéwczas szok ten jest symetryczny. Szok taki nie wywoluje presji na redystrybucje czynnikéw pomiedzy
krajami ani na zmiane kursu walutowego; jesli wywoluje zmiane realnej stopy procentowej, to jest ona
taka sama we wszystkich krajach, dzieki czemu moze by¢ zaabsorbowana wyltacznie poprzez zmiane
nominalnej stopy procentowej, bez koniecznosci zmian cen ani nominalnego kursu walutowego.

Z asymetrycznym szokiem makroekonomicznym mamy natomiast do czynienia, gdy jest on odczuwany
przez rozne kraje w réznym stopniu lub w réznym czasie. Je$li szok taki dotyka gospodarki zwigzane
ze soba unig walutowa, moze on wywola¢ makroekonomiczna niestabilno$¢, powodujac (i) realokacje
czynnikéw wytworczych pomiedzy krajami oraz (ii) nieréwnos$¢ realnych stop procentowych, a w konse-
kwencji takze (iii) zagrozenie wzmozonymi przeptywami kapitatu spekulacyjnego, (iv) zagrozenie wzro-
stem inflacji, oraz (v) wieksze fluktuacje zagregowanych zmiennych niz miatoby to miejsce przy pltynnym
kursie walutowym, ktéry mogiby ztagodzi¢ reakcje poszczegélnych gospodarek na szok.

Z drugiej strony, w przypadku asymetrycznych szokow o charakterze stricte nominalnym, ptynny kurs
walutowy moze by¢ tez ich Zrédiem i propagatorem, w efekcie przyczyniajac sie do wzrostu makroeko-
nomicznej niestabilnosci. Gdy kurs walutowy jest ptynny, woéwczas ze wzgledu na niepewnos¢ co do jego
zmian, moze by¢ on bowiem wykorzystywany do dziatalnosci spekulacyjne;j.

Dobrym empirycznym przykladem asymetrycznego szoku makroekonomicznego o charakterze realnym
jest kryzys rosyjski 1997-98r., jesli spojrze¢ nan z perspektywy dzisiejszej Unii Europejskiej. Zatlama-
nie sie rosyjskiego systemu bankowego, gwattowna dewaluacja rubla, odplyw kapitatu zagranicznego,
wszystko to polaczone ze skokowym spadkiem PKB, z pewnos$cia byto silnym szokiem makroekonomicz-
nym, wyraznie odczuwanym réowniez na zewnatrz. Kryzys rosyjski spowodowat bowiem takze gwattowny
spadek popytu na dobra eksportowane do Rosji oraz utrate czesci zagranicznego kapitatu tam zainwe-
stowanego. Uderzyl on wiec szczegdlnie mocno w zwigzane gospodarczo z Rosja kraje dzisiejszej UE —
a wiec przede wszystkim kraje battyckie, takze Stowacje, w nieco mniejszym stopniu Polske czy Wegry.
Kraje z Rosja prawie niehandlujace, takie jak np. Hiszpania, Portugalia czy Irlandia, praktycznie wcale
tego kryzysu nie odczuly. Jesli omawiana grupa krajow bylyby juz wowczas zwiazana unia monetarna,
mogloby to dla niej by¢ zrédtem dodatkowej niestabilno$ci. Wyraznie widac, ze grupa ta nie byla opty-
malnym obszarem walutowym: poszczegolne kraje charakteryzowaly sie zbyt malym podobienstwem
struktury gospodarczej i byly za stabo ze soba zintegrowane.
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RAMKA 1.1 Asymetryczne szoki makroekonomiczne - cd.

Zrédiem asymetrycznych szokéw (tym razem o charakterze nominalnym, a nie realnym) moga by¢ tez
rzady krajow, kierujace sie logika cyklu wyborczego. Okres przedwyborczy jest bowiem prawie wszedzie
okresem wzmozonej ,hojnosci” wtadz, czynionej kosztem wzrostu deficytu budzetowego, dtugu zagra-
nicznego lub emisji obligacji skarbowych (a wiec opodatkowania przysztych pokolen). Wybory stanowia
wiec nominalny, idiosynkratyczny szok dla kraju, w ktérym maja miejsce. Poniewaz szok ten nie oddzia-
luje bezposrednio na zaden inny kraj (oddziatuje jedynie posrednio jako szok popytu zewnetrznego), a
ponadto wybory wladz nie sa w $wiecie zsynchronizowane, a dtugosci kadencji nie sag takie same, ma on
tez charakter wybitnie asymetryczny.

Przydatnos¢ powyzszych kryteriow wynika z fundamentalnej cechy unii walutowych: kazdy
kraj, ktory do takiej unii przystepuje, rezygnuje ze swojej suwerennej polityki pienieznej,
godzac sie by polityka ta prowadzona byla wspdlnie przez wszystkie kraje unii. Oznacza to
w szczegélnosci utrate jednego stopnia swobody w polityce makroekonomicznej.! Wszelkie
skutki asymetrycznych szokéw agregatowych (por. Ramka 1.1) muszg wéwczas by¢ akomo-
dowane za pomoca pozostatych mechanizméw dostosowawczych. Kluczowa role wydaje sie
odgrywac tu elastycznos¢ cen i ptac (HMTreasury (2003)), istotne znaczenie moze miec tez
antycykliczna (stabilizujgca) polityka fiskalna. Najwazniejsze jest jednak, by ryzyko wystapie-
nia owych asymetrycznych szokéw bylo jak najmniejsze, stad tak silny nacisk teorii OOW na
integracje i podobienstwo gospodarek.

Kryteria teorii OOW nie sa jednak uniwersalna recepta na powodzenie unii walutowych.
Wystepuja bowiem efekty, dzieki ktérym kryteria te de facto nie sa ani warunkiem koniecznym,
ani wystarczajacym dla celowosci wprowadzenia wspo6lnej waluty. Najwazniejsze sposréd nich

omowione zostana w nastepnym podrozdziale.

1.1.1 Endogenicznos¢ optymalnych obszarow walutowych

Kluczowa cecha OOW jest ich endogenicznos¢ (Mongelli & Vega (2006)). Z jednej strony
bowiem grupa krajow, dla ktorej spetnione sa kryteria OOW, powinna skorzysta¢ na wprowa-
dzeniu wspolnej waluty. Z drugiej strony mozliwe jest takze, ze gdyby wspdlna walute wprowa-
dzi¢ w grupie krajow, dla ktorych kryteria OOW nie sa poczatkowo spelnione, po kilku latach
funkcjonowania w ramach owej unii kryteria te zaczna jednak by¢ spetnione. Jako pierwsi do-
strzegli te zaleznos¢ Frankel & Rose (1997). Bardzo dobrze ilustruja to zjawisko kraje strefy
euro: w procesie integracji europejskiej skoordynowano tam polityki fiskalne, zniesiono ba-
riery w handlu oraz przeptywie kapitatu, stopniowej redukcji ulegaty takze bariery prawne
dla migracji miedzynarodowych w obrebie strefy euro (cze$¢ z nich wciaz jednak pozostala,
podobnie jak bariery jezykowe oraz, w mniejszym stopniu, kulturowe). Mozna réwniez przy-
puszczaé, ze dzieki wprowadzeniu norm unijnych ujednolicily sie w pewnym stopniu preferen-
cje konsumenckie. W 1999r,, kiedy w jedenastu krajach Unii Europejskiej wprowadzono euro
(Grecja dotaczyta w 2001r., Stowenia w 2007r., a Cypr i Malta w 2008r.), kryteria OOW bytly

INieco inaczej wyglada sytuacja, gdy kraj decyduje sie jednostronnie zwiazaé¢ swoja walute z waluta zagraniczna.
Wtedy polityka monetarna prowadzona jest catkowicie przez kraj zewnetrzny, a nie przez miedzynarodowe gremium,
w ktérym (niewielki) udzial ma tez omawiany kraj. Z drugiej strony, jednostronne przyjecie sztywnego kursu walu-
towego jest nieco mniej wigzacym zobowigzaniem: koszty rezygnacji z takiej polityki sg przeciez znaczaco nizsze niz
koszty wystapienia z unii walutowej.
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tam jedynie czes$ciowo spetnione. W roku 2008 byto juz pod tym wzgledem znacznie lepiej
(por. Rozdziat 3).

Niestety, nie jest jasne, jaka czesc¢ tej ewolucji zawdzieczamy wprowadzeniu euro, a jaka
innym czynnikom zwigzanym z integracjg europejska, takim jak na przyktad Program Wspdl-
nego Rynku.

Pomimo istnienia oméwionych powyzej (ograniczonych) mozliwo$ci ,wymuszenia” powsta-
nia OOW, warto pamieta¢, ze integracja walutowa jest niezwykle ryzykownym krokiem, gdy
kraje sa do siebie niepodobne i stabo zwigzane gospodarczo. Oddzialywanie na nie asyme-
trycznych szokéw makroekonomicznych oraz nieskorelowanych polityk fiskalnych grozi bo-
wiem niekontrolowanym wybuchem inflacji lub kryzysem walutowym. Obu tych konsekwencji
mozna by byto unikna¢, gdyby réznice w sytuacji gospodarczej kanalizowane byty przez wa-
hania nominalnego kursu walutowego. Na (opisanych w duzym uproszczeniu) przyktadach

Brazylii i Argentyny, kwestie te ilustruje Ramka 1.2.2

1.1.2 Linia optymalnych obszaréw walutowych

Idee optymalnych obszaréw walutowych mozna przedstawi¢ w duzym uproszczeniu za po-
moca intuicyjnego wykresu (Mongelli & Vega (2006)). Wykres ten pozwala zrozumie¢ zakres
warunkow, ktére dana grupa krajéw musi spetnié, by zosta¢ OOW.

Stanowiaca podstawe tego wykresu linia OOW to linia, wzdtuz ktérej korzysci ze wspdlnej
waluty dokladnie rownowaza straty z niej wynikajace. Na osiach mamy: (i) stopien korelacji
fluktuacji dochodéw (a zatem réwniez skala podobienstwa reakcji na zewnetrzne szoki), oraz
(ii) stopien integracji handlowej wewnatrz omawianej grupy krajow. Alternatywnie, wymiar (ii)
mozna zastapi¢ wymiarem (ii’) elastycznosci wspdlnych rynkéw débr i pracy; ksztatt linii OOW
nie zmienitby sie wtedy znaczaco. Co wiecej, uogdlniajac obie zaleznosci, mozna by takze wy-
kresli¢ tréjwymiarowaq zaleznos¢ miedzy (i), (ii) a (ii’). W kazdym z tych przypadkow, kluczowa
obserwacja pozostaje wymiennos¢ poszczegodlnych charakterystyk, czyli ujemne nachylenie
linii OOW.

W grupie krajéw, dla ktérych zaréwno korelacja dochoddw, jak i elastyczno$¢ wspélnego
rynku sa niskie, nie optaca sie ujednolica¢ waluty. Nie stanowia one wiec OOW. Wzrost wskaz-
nikéw na kazdym z tych wymiaréw sprawia jednak, ze oplacalno$¢ owego ujednolicenia staje
sie wigksza. Ponadto réwnoczesny, nawet wzglednie maly, wzrost obu wskaznikéw wazy na
0go6t wiecej niz duzy wzrost jednego tylko z nich. Jak sugeruja Mongelli & Vega (2006), za-
réowno USA (potraktowane tym razem jako federacja 50 stanéw), jak i strefa euro (12 krajow,
bez Stowenii, Cypru i Malty) znajdujg sie po prawej stronie linii OOW, a wiec sa w istocie opty-
malnymi obszarami walutowymi. W przypadku USA korzysci netto ze wspdlnej waluty wydaja
sie jednak wieksze. Mongelli & Vega (2006) sugeruja tez, ze wieksza grupa, w ktérej znala-

zlyby sie kraje strefy euro wraz z USA i Japonia, znalaztaby sie ponizej linii OOW, w strefie,

2Z drugiej strony, nalezy pamietaé, ze samo ryzyko wybuchu inflacji lub kryzysu walutowego nie oznacza nieuchron-
nosci tych konsekwencji. Poza wszystkim, staly kurs walutowy pociaga przeciez za soba takze szereg pozytywnych
konsekwencji, takich jak np. eliminacja ryzyka kursowego oraz ,importowana” z zewnatrz wiarygodnos¢ polityki
monetarnej. I tak, np. kraje baltyckie oraz Stowenia utrzymywaty w okresie transformacji ustrojowej rezim statego
kursu walutowego wzgledem marki niemieckiej, dolara USA lub pewnych szerzej okreslonych koszykéw walut krajow
zachodnich. Polityka taka nie okazata sie zgubna dla zadnego z tych krajow.
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gdzie korzysci z niezaleznej polityki monetarnej przewazaja nad korzysciami z eliminacji ryzyk

zwiazanych z plynnym kursem walutowym.

RAMKA 1.2 Kryzysy walutowe w Ameryce Poludniowej w latach osiemdziesiatych XX

wieku.

W koncu lat 80., po przejeciu wladzy przez politykdw stawiajacych sobie za cel demokratyzacje, moder-
nizacje i liberalizacje gospodarcza, w Argentynie i Brazylii wprowadzono staty kurs walutowy wzgledem
dolara, zakladajac wymienialnos¢ argentynskiego peso i brazylijskiego reala z USD w stosunku 1:1.

Polityka ta byla wspierana przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank éwiatowy w ramach
tzw. ,konsensusu waszyngtonskiego”. Z drugiej strony jednak, Brazylia i Argentyna ewidentnie nie sta-
nowily wraz z USA optymalnego obszaru walutowego. Réznice dotyczyly wielu kluczowych kwestii: (i)
poziomy PKB réznily sie wielokrotnie; (ii) gospodarki Argentyny i Brazylii miatly zupeinie inng strukture
niz gospodarka amerykanska, przy czym duzo wieksza role w tworzeniu ich PKB odgrywalo tam rolnic-
two i przemyst tradycyjny, m.in. wydobywczy; (iii) wystepowaty liczne bariery w przeptywie kapitatu i
pracy; (iv) ich polityki fiskalne byly krancowo odmienne.

Poczatkowe skutki zmian wprowadzonych na przetomie lat 80.-90. w Brazylii i Argentynie byly pozy-
tywne: w ciagu dekady PKB Brazylii wzrost o jedna trzecia, Argentyny o polowe, a szalejaca tam wcze-
$niej inflacja zostala opanowana.

Rownolegle, wystapita tam jednak takze eksplozja zadluzenia zagranicznego oraz duza nieréwnowaga
na rachunku obrotéw biezacych, przy jednoczesnej ekspansywnej polityce fiskalnej rzadow. Stopniowo
zwiekszalo sie wiec zaréwno zadluzenie gospodarstw domowych, krajowych firm, jak i budzetéow cen-
tralnych, a obstuga pozyczek zagranicznych pochlaniata coraz wieksza cze$¢ przychodéw z podatkdw.
Cena placona za populistyczna polityke gospodarcza w warunkach sztywnego kursu walutowego byto
wiec wybuchowo rosnace zadluzenie zagraniczne. Szybki wzrost gospodarczy okazat sie uzalezniony od
ciagtego naptywu kapitalu zagranicznego, w tym spekulacyjnego. Przy przyjetym rezimie walutowym,
presja na deprecjacje reala i peso nie mogta znalez¢ ujecia w zmianach kursu nominalnego; mogta sie
za to kumulowac, by ostatecznie wybuchnac.

Mimo istotnych réznic miedzy Brazylia a Argentyna w ksztalcie ich instytucji i polityk gospodarczych,
skutkiem powyzej zarysowanych zjawisk byly podobne w swej formie kryzysy walutowe: brazylijski w
1998r. oraz argentynski w 2001r. Rezerwy walutowe bankéw centralnych tych krajéw spadly wowczas
niemal do zera, rzady ogtosily niewyptacalno$¢, ograniczono obywatelom dostep do oszczednosci banko-
wych, a po uwolnieniu kursu nominalnego nastepowata skokowa deprecjacja. Oznaczato to gwattowny
wzrost cen produktow importowanych, plajte wielu przedsiebiorstw, spadek PKB i poziomu zycia wielu
obywateli.

Wydaje sie, ze w sytuacji, gdy rzady Brazylii i Argentyny nie byly w stanie odpowiednia polityka ma-
kroekonomiczna zréwnowazy¢ narastajacego zadluzenia podmiotéw prywatnych, stopniowa deprecjacja
ich walut w ramach rezimu plynnego nominalnego kursu walutowego bytaby korzystniejsza. Prawdopo-
dobnie pomogtaby ona unikna¢ kryzysu, zwlaszcza ze moglaby odpowiednio wczesnie ostrzec politykow
gospodarczych przed konsekwencjami nadmiernego wzrostu zadtuzenia zagranicznego.
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1.2

Rysunek 1.1: Linia optymalnych obszaréw walutowych.

A
Dominujg korzysci ze
wspolnej waluty

USA
Dominujg 50 stanow
korzysci z
niezaleznej O
polityki %
pieniezne;j

Japonia,
USA

Korelacja dochodow (symetria)

v

Stopien integracji (otwartos¢) lub elastycznos¢
wspolnych rynkéw

Zrédo: Mongelli & Vega (2006), s. 14.

Kiedy warto ujednolici¢ walute?

Sproébujemy teraz odpowiedzie¢ na pytanie: w jakich warunkach przystapienie do unii wa-

lutowej jest korzystne, a w jakich lepiej pozosta¢ przy walutach narodowych? Oméwimy wiec

szczegbélowo poszczegolne kryteria OOW. Przedstawimy tez kanaly, poprzez ktére nastepuje

wplyw przyjetego rezimu nominalnego kursu walutowego na ksztattowanie sie zmiennych ma-

kroekonomicznych. Znajomos$¢ sposobow funkcjonowania tych kanaléw pozwoli nam zrozu-

miec¢, dlaczego wlasnie te kryteria przyjmowane sa jako podstawa przy podejmowaniu decyzji

o ujednolicaniu waluty. Kolejno oméwimy wiec:

role podobienstw w strukturze gospodarczej oraz stopnia integracji. Podkreslamy, ze po-

datnos¢ gospodarek na asymetryczne szoki makroekonomiczne o charakterze realnym
jest tym mniejsza, im bardziej podobne do siebie sa dane gospodarki, oraz im bardziej

sq ze soba powiazane;

role elastycznosci rynkéw pracy i kapitatu. Jesli rynki te sa elastyczne, wowczas szoki

asymetryczne moga relatywnie szybko i latwo zosta¢ zaabsorbowane;

wage zbieznosci wahan cyklicznych. Im silniej skorelowane sa ze soba cykle koniunktu-

ralne w poszczegdlnych krajach unii walutowej, tym mniejsze jest ryzyko wystapienia
asymetrycznych zaburzen, a wieksze prawdopodobienstwo, ze dominowa¢ beda szoki

wspolne;

role polityki fiskalnej poszczegdlnych panstw unii polityki te musza by¢ spdjne, przy
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czym szczegoOlnie istotne jest utrzymywania jak najnizszego deficytu finanséw publicz-
nych (lub wrecz nadwyzki) w okresach wysokiej koniunktury, aby umozliwi¢ sprawne
funkcjonowanie automatycznym stabilizatorom zwiazanym z antycykliczna polityka fi-

skalna.

Wykorzystywane tu pojecie unii walutowej, zgodnie z zasadami funkcjonowania strefy
euro, odnosi sie do grupy krajow, ktoére prowadza wspodlna polityke monetarna i wprowadzity
jedna wspolna walute (por. Ramka 1.3).

1.2.1 Rola integracji i podobienstw w strukturze gospodarczej

Zwiazek przynaleznosci do OOW ze skala podobienstw w strukturze gospodarczej okre-
Slonych krajéow oraz stopniem ich wzajemnej integracji jest stosunkowo prosty. Jego istotq
jest podobienstwo reakcji krajow wewnatrz OOW na zewnetrzne fluktuacje. I tak, gdy np.
jeden kraj jest eksporterem netto ropy naftowej, a drugi - jej importerem, wéwczas hipote-
tyczny wzrost ceny ropy kraje te odczultyby w zupeklie odmienny sposéb. Wobec braku reakcji
ze strony polityki pienieznej, zmiana ta wywolataby ostatecznie presje na aprecjacje waluty
pierwszego kraju wzgledem drugiego. Gdyby kraje te mialy wspdlng walute, sztywnos¢ kursu
nominalnego musialaby wowczas niekorzystnie odbi¢ sie na poziomie cen w pierwszym z kra-
jow.3

Na analogicznej zasadzie nie beda tworzyly OOW gospodarki, nawet o podobnej struk-
turze, lecz stabo powigzane gospodarczo (por. Rysunek 1.2): jesli na przyktad jeden z nich
eksportowatby cala swa produkcje do kraju A, a drugi - do kraju B, to wzrost popytu na impor-
towane produkty w kraju A wywotalby realng aprecjacje waluty kraju pierwszego wzgledem
drugiego. Sztywno$¢ nominalnego kursu walutowego, wynikajaca ze wspdlnej waluty, impli-
kowac bedzie wtedy presje inflacyjna w pierwszym z omawianych krajow. Ponadto, szok ten
przenidstby sie czesciowo takze na drugi z krajow (efekt ,zarazania” skutkami szokéw w ra-
mach unii walutowej).

Nie do pominiecia jest tu kwestia endogeniczno$ci OOW i zwiazanej z nia odwrotnej przy-
czynowosci: z jednej strony, wysoki stopien integracji jest kryterium OOW, czyli ma wplyw na
to, czy warto utworzy¢ unie walutowa, z drugiej strony jednak tego typu zdarzenie ma takze
korzystny wplyw na stopien integracji i, co za tym idzie, podatnosci na asymetryczne szoki
makroekonomiczne. Frankel & Rose (1997) przedstawiajg argumenty swiadczace, ze wpro-
wadzenie unii walutowej zapoczatkowuje procesy zmieniajace strukture gospodarki, ktére
w efekcie powoduja, ze staje sie ona odporniejsza na wplyw asymetrycznych zaburzen makro.
Z drugiej strony jednak, Krugman & Venables (1995) twierdza, ze integracja ekonomiczna, po-
przez stwarzanie bodzcéw do eksploatowania korzys$ci skali i zwiekszania stopnia specjalizacji

w produkcji, ostatecznie zwieksza podatnos¢ gospodarek na asymetryczne szoki. Jak widac,

3Jedli omawiany szok bylby jednorazowy, to mozna sie spodziewaé jego relatywnie szybkiej akomodacji poprzez
zmiane cen wzglednych, co w dluzszym okresie nie jest (na ogél) powaznym problemem. Znacznie gltebszy problem
wystapilby natomiast, gdyby tego rodzaju szoki mogtyby sie powtarza¢. Mogtaby wéwczas powstac réznica pomiedzy
realnymi stopami procentowymi w obu krajach, wiazaca sie przy sztywnym kursie z dtugotrwale podwyzszona inflacja
w pierwszym z krajow oraz presja na aprecjacje jego waluty.
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oba te efekty dzialaja w przeciwne strony. Ich wzgledna sita nie zostata jak dotad skwantyfi-

kowana.*

RAMKA 1.3 Unia walutowa a sztywny kurs walutowy.

Nalezy pamietac¢, ze miedzy pojeciami (i) sztywnego kursu walut dwdch krajéow oraz (ii) unii walutowej
pomiedzy tymi krajami nie ma réwnowaznosci, lecz zachodzi jedynie jednostronna implikacja: wprowa-
dzenie unii walutowej implikuje usztywnienie kursu, ale nie na odwrdt. Poniewaz tematem niniejszego
opracowania sg skutki przystapienia Polski do strefy euro, bedziemy sie tu koncentrowac¢ na kwestiach
zwigzanych z wprowadzeniem unii walutowej. Krok taki ma dalej idace skutki niz samo usztywnienie
kursu walutowego, gdyz wiaze sie takze z rezygnacja z niezaleznej polityki pienieznej. W przypadku Pol-
ski, bedzie to rezygnacja na rzecz wspdlnej polityki unijnej, prowadzonej w imieniu wszystkich panstw
cztonkowskich przez Europejski Bank Centralny.

Omawiajac ponizej poszczegodlne efekty i mechanizmy zwigzane z przystapieniem do unii walutowej, be-
dziemy starali sie uwzgledni¢ w analizie wszystkie konsekwencje tego wydarzenia. Pamietajac jednak, ze
niektére z owych mechanizméw moga wiazac sie wylacznie z usztywnieniem kursu walutowego, a z po-
zostatymi konsekwencjami unii walutowej juz nie, bedziemy konsekwentnie zaznaczac, gdzie owa sztyw-
nos¢ kursu odgrywa kluczowa role (a jest tak np. w przypadku efektu Balassy-Samuelsona lub tez efektu
eliminacji ryzyka kursowego przez unie walutowa), a gdzie wazniejsze sa inne efekty (np. wzrost ryzyka
makroekonomicznego zwigzanego z wystepowaniem asymetrycznych szokow, ktérych skutki mozna by
tagodzi¢ za pomoca niezaleznych polityk monetarnych w poszczegdlnych krajach).

Rysunek 1.2: Integracja gospodarcza a OOW.

Szok Brak szoku Szok
popytowy popytowy

Nie OOW oow

Uwagi: Kraje musza by¢ zintegrowane gospodarczo i mie¢ podobna strukture, by tworzylty OOW. W przeciwnym razie beda podatne
na asymetryczne szoki, takie jak np. szok popytowy w kraju A.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

4Hipoteza Krugman & Venables (1995) znajduje cze$ciowe wsparcie w badaniach empirycznych (por. np. Ellison
& Glaeser (1999)). Ma ona jednak réowniez przeciwnikéw. Oprécz regionalnego grupowania sie produkcji i wzrostu
popularnosci outsourcingu obserwuje sie bowiem réwniez wzrost liczby fuzji pionowych oraz wzrastajacy udziat trans-
akcji wewnatrzfirmowych w wielonarodowych korporacjach (Slaughter (2000)). O ile to pierwsze zwigksza podatnos¢
gospodarek na asymetryczne szoki, to to drugie podatnos¢ te zmniejsza. W przypadku europejskim, nie jest tez jasne,
czy wystepowanie omawianych zjawisk nalezy wiazac z integracja w ramach UE i UGW, czy raczej wpisa¢ w szerszy
kontekst globalizacji.
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Kwestie struktury gospodarek i wielkosci dochodéw nowych krajow czlonkowskich Unii
Europejskiej (dalej NMS) w kontekscie ich ewentualnego dolaczenia do strefy euro zbadat
dla Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (dalej MFW) Thimann (2005). Po przeanalizo-
waniu szeregu miar dochodu narodowego, wzrostu gospodarczego, struktury sektorowej go-
spodarki oraz wzglednej sity wahan cyklicznych, stwierdzit on, ze réznice miedzy NMS a kra-
jami obecnej strefy euro sa istotne. Z drugiej strony jednak, wysoki stopien korelacji szeregu
zmiennych makroekonomicznych miedzy krajami Europy érodkowej a strefg euro sugeruje,
ze problem akomodacji asymetrycznych szokéw nie powinien stanowi¢ tu istotnego problemu:
niektére (gtdwnie srodziemnomorskie) kraje strefy euro wydaja sie by¢ stabiej zwiazane z kra-
jami ,trzonu” UGW - np. Niemcami, Francjg czy krajami Beneluksu - niz Czechy, Wegry czy
Polska.

W tym samym raporcie MFW, De Grauwe & Schnabl (2005) podejmuja prébe analizy zdol-
nosci gospodarek Europy érodkowej do funkcjonowania w ramach strefy euro. Wychodza oni
od pytania, jak przyjmowane dotad przez te kraje rezimy kursowe wptynety na ich stopy infla-
¢ji i wzrostu PKB. Jesli stabilno$¢ kursu euro w niektoérych z tych krajéow (i/lub w niektérych
z lat) okazalaby sie korzystna dla wzrostu oraz limitujaca inflacje, woéwczas wstapienie do
unii walutowej byloby korzystne. W konkluzji stwierdzaja oni, ze co do inflacji, o pozytyw-
nym wplywie statosci kursu nie mozna na podstawie dostepnych danych wnioskowac, lecz
juz o pozytywnym wplywie na stopy wzrostu — tak. W tymze samym raporcie MFW, Michael
Artis kwestionuje jednak wyniki De Grauwe i Schnabla, zwracajac uwage, ze: (i) dostepne sze-
regi czasowe sa bardzo krotkie, (ii) rezimy kursowe sa wybierane przez wtadze na podstawie
prognoz makroekonomicznych jako gtéwnego czynnika decyzyjnego, (iii) wyniki gospodarcze
krajéw Europy Srodkowej byly w duzym stopniu konsekwencja perspektywy wstapienia do
UE, a nastepnie UGW i strefy euro.

1.2.2 Rola elastycznosci rynkow pracy i kapitatu

Podstawowym mechanizmem dostosowujacym gospodarki do skutkéw makroekonomicz-
nych szokéw jest elastyczno$¢ cen i ptac. Mechanizm ten moze wspotdziata¢ z mechanizmem
plynnego kursu walutowego, zas w przypadku przystapienia do unii walutowej — musi go za-
stapi¢. Jak napisano w raporcie brytyjskiego Skarbu (HMTreasury (2003)): ,utrata narodo-
wej polityki pienieznej oraz nominalnego kursu walutowego oznacza, ze inne mechanizmy
beda musialy pracowac ciezej. Dopasowania cen i ptac sa najbardziej efektywnym sposrdd
dostepnych mechanizméw dostosowawczych, choc¢ i rola polityki fiskalnej moze sie potencjal-
nie zwiekszy¢” (s. 81). Dotyczy to zwlaszcza duzych obszaréw walutowych, takich, jakim jest
strefa euro, bardziej narazonych na asymetrie szokow. Co wiecej, ,decyzja o przystapieniu do
strefy euro uwypukli potrzebe szybkich dostosowan cen, a takze sprawi, ze firmy zmuszone
beda reagowac efektywnie na szoki i zaadaptowac sie do warunkow zwiekszonej konkurencji,
ktora przyniesie wspélna waluta” (s. 81). Przywolywane tu argumenty sformutowane zostaly
w kontekscie ewentualnego wstapienia Wielkiej Brytanii do strefy euro, ale w jednakowym
stopniu dotycza one rowniez Polski oraz, w ogdlnosci, dowolnego obszaru walutowego.

Elastycznos$c¢ rynku to, z definicji, predkos¢ jego powrotu do réwnowagi po wystapieniu za-

burzen wobec niego zewnetrznych. Oceny elastycznosci danego rynku mozna wiec dokonac,
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analizujac szybkos¢ i glebokos¢ reakgcji poszczegélnych charakterystyk rynku pracy (stopa
bezrobocia, wielko$¢ zatrudnienia, wynagrodzenia realne) i kapitatu (wolumen produkcji, wiel-
kos¢ inwestycji, realna stopa procentowa) na rozmaite szoki makroekonomiczne, m.in. szok
produktywnosci, podazy pracy, popytu na prace, czy tez szok zagranicznego popytu na produ-
kowane w kraju dobra. Bardziej elastyczny rynek pracy tatwiej absorbuje szoki zewnetrzne,
gdyz jest w stanie dokonywac szybszej realokacji czynnika pracy zaréwno wewnatrz sektoréw,
jakipomiedzy nimi. Latwiej tez na takim rynku o dostosowywanie ptac do zmian warunkéw go-
spodarowania. Amplituda wahan zatrudnienia w cyklu koniunkturalnym bedzie wiec na ogot
wieksza na elastycznym rynku pracy, za to ich trwato$¢ bedzie nizsza. Ma to wazne konse-
kwencje na poziomie makro (elastyczny rynek pracy szybciej powraca do réwnowagi), jak i
mikro (na elastycznym rynku pracy nizsza jest skala bezrobocia dtugookresowego). Elastycz-
nos$¢ rynku pracy determinowana jest przez szereg czynnikéw, z ktérych najwazniejsza role
odgrywaja instytucje rynku pracy, takie jak wielkos¢ klina podatkowego obciazajacego praco-
dawcéw i pracownikow, restrykcyjnosé prawnej ochrony zatrudnienia, model pasywnej poli-
tyki rynku pracy i transferéw spotecznych czy wykorzystywane instrumenty aktywnej polityki
rynku pracy. Czynniki te okreslaja bowiem skale sztywno$ci na rynku pracy, w tym sztywnosci
wynagrodzen. Znaczenie dla absorpcji impulséw zewnetrznych maja réwniez struktura gate-
ziowa gospodarki (jako ze pewne galezie charakteryzuja sie wieksza elastycznoscia niz inne)

oraz mobilno$¢ zawodowa i przestrzenna sity robocze;j.

W przypadku drugiego z czynnikéw produkcji, bardziej elastyczny rynek kapitalu pozwala
na efektywniejsza i szybsza reakcje gospodarki na makroekonomiczne szoki, poprzez realoka-
cje kapitatu oraz procesy tzw. ,kreatywnej destrukcji”, tworzace wyzej produktywne nowe lub
zrestrukturyzowane przedsiebiorstwa lub ich oddzialy w miejsce starych i nieefektywnych.
Kluczowymi czynnikami determinujacymi elastyczno$¢ rynku kapitatu sa struktura inwestycji
krajowych oraz bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI). Na elastyczno$¢ rynku kapitatu
oddziatuja tez: zakres inwestycji publicznych, m.in. infrastrukturalnych, stopien konkurencji
na rynku débr oraz restrykcyjnos¢ regulacji dotyczacych prowadzenia dziatalnosci gospodar-
czej. Istotne jest ponadto, jaka czes$¢ inwestycji przedsiebiorstw finansowana jest z ich zyskéw,
a jaka z funduszy pochodzacych z emisji akcji na gietdzie, z dlugu, czy tez z kredytéw banko-
wych. Warto takze pamietac, ze elastyczno$ci rynkow pracy i kapitatu sa powiazane ze soba

poprzez szereg mechanizmow transmisji impulséw pomiedzy rynkami.

Analizy skutkéow wprowadzenia euro w krajach Europy Srodkowej na ich rynki pracy do-
konal Boeri (2005). Stwierdzit on, ze: ,dla nowych krajow czionkowskich [UE], posiadanie
niezaleznej waluty moze by¢ bardziej generatorem szokéw niz mechanizmem ich absorpcji,
gdyz istotnym sktadnikiem fluktuacji krajowych stép procentowych [w tych krajach] wydaja
sie by¢ zmiany w premii za ryzyko”. Z drugiej strony jednak, Boeri zauwazyl tez, ze szybkie
wstapienie tych krajéw do strefy euro wymaga wysitku zwiazanego z wdrazaniem nowych
rozwiazan instytucjonalnych: rynki pracy beda bowiem zmuszone, oprocz absorpcji szokéw
asymetrycznych, by¢ takze odporne na presje podwyzek ptac zwiazana z potencjalng miedzy-
narodowaq koordynacja zwigzkéw zawodowych oraz integracja z krajami o zauwazalnie wyzszej

stopie zycia. Przewiduje sie, ze przyjecie euro moze tez spowodowac: zaostrzenie konkurencji
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(w krajach Europy Srodkowej wciaz czesto wykorzystywane sa nieefektywne, np. nadmiernie
pracochtonne technologie, oraz procedury biurokratyczne w sektorze publicznym); koniecz-
nos$¢ stworzenia przyjaznych warunkéw dla bezposrednich inwestycji zagranicznych (dalej
BIZ), generujacych pozytywne efekty zewnetrzne (spillovers) — zwlaszcza, ze argument ni-
skich ptac bedzie stopniowo tracil na atrakcyjnosci; koniecznos¢ czesciowej reorientacji han-
dlu. Koniecznymi krokami beda wg Boeri’ego, (i) liberalizacja ustawodawstwa dotyczacego
czasowego zatrudnienia, (ii) zwiekszenia skali i efektywnosci aktywnych polityk rynku pracy,
(iii) przedefiniowanie systemu zasitkéw tak, by przystugiwaly one osobom naprawde poszuku-
jacym pracy. Ostatni z tych krokéw pozwolitby tez zmniejszy¢ zasieg zjawiska pracy na czarno,
taczonej z pobieraniem zasitkow czy rent.

Powracajac do rozwazan teoretycznych, przypomnijmy, ze w dtugim okresie nie moze wy-
stepowac konsekwentna zaleznos¢ miedzy rezimem kursowym a realnymi charakterystykami
rynku pracy, takimi jak bezrobocie czy zatrudnienie. Dlugookresowa stopa bezrobocia, czy
tez stopa aktywnosci zawodowej, sa przeciez zmiennymi realnymi, na ktére sfera monetarna
nie powinna mie¢ wplywu. Wprowadzenie unii walutowej zmienia natomiast charakter eg-
zogenicznych szokéw uderzajacych w gospodarke oraz eliminuje jeden z mechanizméw ich
absorpcji, przez co wzrasta rola elastycznosci rynku pracy jako alternatywnego mechanizmu
absorpcji. Ponadto, zgodnie z logika endogeniczno$ci OOW, unia walutowa moze tez (posred-
nio) wywrze¢ wplyw na sfere realna gospodarki, np. poprzez zmniejszenie obciazenia kosz-
tami transakcyjnymi, pogtebienie integracji gospodarczej, lub poprzez oddzialywanie na ceny
i ptace. Co wiecej, wraz z wprowadzeniem unii walutowej, wprowadzany bywa takze pakiet
warunkow polityki gospodarczej, ktérych spetnienie wymagac¢ moze istotnej zmiany dotych-
czasowej praktyki (jak to miato miejsce w przypadku UGW: traktat z Maastricht, a nastepnie
Pakt Stabilnosci i Rozwoju). To takze sa realne skutki dla gospodarki.

Vifals & Jimeno (1998) zbadali empirycznie, w jakim stopniu wprowadzenie euro moze
wplyna¢ na bezrobocie w krajach UGW. Ich wyniki sugeruja, ze (i) duza, i wciaz rosnaca,
cze$¢ europejskiego bezrobocia wynika ze pewnego wspodlnego czynnika, ale (ii) czynnik ten
nie wydaje sie zwigzany z realnym kursem walutowym. Ich wyniki zdaja sie wiec potwierdzac
zasadnos¢ powyzszych rozwazan. Warto jednak podkresli¢, ze badanie to mialo charakter ana-

lizy ex ante, przeprowadzonej przy uzyciu danych sprzed wprowadzenia euro.
1.2.3 Waga zbieznosci wahan cyklicznych

O ile kwestia elastycznosci rynkéw wiaze sie z pytaniem o mozliwos¢ tatwej akomodacji
asymetrycznych szokow, tak kwestia zbiezno$ci wahan cyklicznych dotyczy bezposrednio Zré-
del owych szokéw. Gdyby bowiem w grupie krajéw cykl koniunkturalny byt wspélny, tj. dotykat
kazdego z tych krajow w identyczny sposéb, wszystkie szoki bylyby symetryczne, a kurs walu-
towy nie podlegalby losowym fluktuacjom, nawet gdyby od strony instytucjonalnej byl ptynny.
Gdyby ponadto PKB wszystkich tych krajow rosto z jednakowa stopa, woéwczas kurs byltby

staly, a wprowadzenie wspdlnej waluty bytoby oczywistoscia.

Wprowadzenie euro a bezrobocie i zatrudnienie w Polsce 13



1.2. Kiedy warto ujednolici¢ walute?

Rysunek 1.3: Znaczenie synchronizacji cykli koniunkturalnych z perspektywy
optymalnego obszaru walutowego.

Wspadlny koniunkturalny

Cykle w przeciwfazie: nie OOW

Cykle przesunigte: nie OOW

Uwagi: Dla OOW istotne jest, by cykle koniunkturalne poszczegdlnych krajéw byly ze soba silnie skorelowane. Nie moga tworzy¢ OOW
kraje, ktorych cykle sa skorelowane ujemnie (sa w przeciwfazie), ani takie, ktorych cykle sa nieskorelowane (np. przesuniete w fazie).
Oznaczaloby to bowiem duza podatno$¢ na asymetryczne szoki i silng presje na cykliczng aprecjacje lub deprecjacje poszczegdlnych
walut.

Zrédto: Opracowanie whasne.

Gdyby natomiast cykle koniunkturalne poszczegélnych krajéw nie byly ze soba zbiezne
(tj. byly stabo skorelowane, nieskorelowane lub nawet ujemnie skorelowane, a wiec w prze-
ciwfazie), wywolywatloby to presje na cykliczng aprecjacje lub deprecjacje walut (Rys. 1.3).
W takiej sytuacji korzystne jest umozliwienie dziatania mechanizmowi ptynnego nominalnego
kursu walutowego i odstapienie od wdrazania unii walutowej. Ponadto, prowadzenie przez
zwiazane wspoélna walutq kraje wspoélnej polityki monetarnej, dotyczacej m.in. nominalnych
stép procentowych, jest w takiej sytuacji na ogoét nieoptymalne dla niektérych z nich; lepiej,
gdyby stopy te mogty sie okresowo rézni¢. Z oméwionych powyzej powoddéw, zbieznos¢ wahan
cyklicznych jest fundamentalnym wymogiem stawianym krajom tworzacym optymalny obszar
walutowy. W przypadku, gdy nie jest ona peina, bardzo wazne sa tez mechanizmy ubezpiecza-
jace poszczegolne kraje cztonkowskie unii walutowej przed skutkami asymetrycznych szokéw.

Jak pisza Afonso & Furceri (2007) w odniesieniu do krajow strefy euro, , teoria OOW zawsze
podkreslata wage synchronizacji cykli w dziatalnos$ci gospodarczej oraz mechanizméw ubez-
pieczajacych cztonkéw unii walutowej. Efektywne mechanizmy ubezpieczajace moga przeciw-
dziala¢ asymetrycznym szokom, uderzajacym w nowe i stare kraje cztonkowskie Unii Euro-
pejskiej.” Afonso & Furceri (2007) dokonuja oceny stopnia synchronizacji wahan cyklicznych
wybranych zmiennych makroekonomicznych, takich jak realny PKB, dochdd narodowy do dys-
pozycji czy konsumpcja prywatna. Wykorzystywana przez nich metoda bazuje na poréwny-

waniu wspotczynnikéw korelacji miedzy poszczegdlnymi krajami UE a (traktowana tacznie)
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strefa euro, po uprzednim wyodrebnieniu z szeregéw czasowych sktadowej cyklicznej, m.in.
za pomoca filtrow spektralnych. Uzyskane w omawianej pracy wyniki nie pozwalaja na jed-
noznaczna interpretacje: Francja okazala sie by¢ najsilniej skorelowana ze strefa euro jako
catoscia, lecz pozostajace poza strefa euro Dania, Szwecja i Wielka Brytania wydaja sie by¢
bardziej zsynchronizowane ze strefg euro niz niektdérzy jej czlonkowie, np. Grecja czy Fin-
landia.® Nowe kraje cztonkowskie UE sa silniej zsynchronizowane ze strefa euro niz kraje
kandydujace (w tej grupie wzieto tez bedace juz od 2007r. w UE Rumunie i Bulgarie). Cypr,
Malta i Wegry sa lepiej zsynchronizowane ze strefa euro niz niektoére kraje cztonkowskie; z
drugiej strony, wspoétczynniki korelacji sktadowych cyklicznych PKB Stowacji, Estonii i Litwy
z odpowiednimi miarami cyklicznymi strefy euro sa ujemne. W przypadku Polski wspdtczyn-
nik korelacji wyniést (dla danych z lat 1993-2007) +0.247 i byt prawie dwukrotnie nizszy niz
wspdiczynnik najstabiej skorelowanego ze strefa euro kraju do niej nalezacego: Grecji.

Podobne badanie przeprowadzit w raporcie MFW Thimann (2005). Zauwazyt on, ze kraje
Europy Srodkowej charakteryzuja sie nizszym dochodem i szybszym wzrostem PKB per ca-
pita niz kraje strefy euro, co jest niechybnie zwiazane z procesem realnej konwergencji, ale
prowadzi tez do wiekszej amplitudy wahan cyklicznych. Réznice w strukturze gospodarczej
oznaczaja tez, ze okresy najwyzszej i najnizszej koniunktury nie musza sie pokrywac ze swoimi
odpowiednikami w krajach strefy euro. Jego wyniki nie odbiegaja jednak znaczaco od wyni-
kéw Afonso & Furceri (2007); problem asymetrii cyklu wydaje sie istotny tylko dla nielicznych
nowych krajéw cztonkowskich UE, zwlaszcza Stowacji i krajéw baltyckich.b

W tym samym raporcie MFW, Lipschitz et al. (2005) podkresla natomiast, ze kluczowaq
sita przyciagajaca duze (i potencjalnie niestabilne) inwestycje w krajach Europy érodkowej
jest niski stosunek zatrudnionego tu kapitatu do pracy, co oznacza potencjalnie wysoka stope
zwrotu z kapitalu. Jest to czynnik gospodarki realnej, niezalezny od przyjetego rezimu no-
minalnych kurséw walutowych. Sklania to owych autoréw do sformulowania nastepujacego
ostrzezenia: w okresie poprzedzajacym przyjecie euro moze dojs$¢ tu do powaznych atakéw
spekulacyjnych, zwigzanych z niepewnos$cia co do kursu wymiany walut narodowych na euro.
Aby zabezpieczy¢ sie przed dodatkowym ryzykiem wynikajacym z takich spekulacji, zalecaja
oni stopniowe wdrazanie systemu statego kursu, dopuszczajac poczatkowo wzglednie duze
amplitudy dopuszczalnych wahan kursu.

Od drugiej strony podchodza do omawianego zagadnienia Schuberth & Wehinger (1998).

SPotwierdza to wczeéniejsze wyniki, ujete w raporcie brytyjskiego Skarbu (HMTreasury (2003)).

6Warto jednak wspomnieé, dlaczego oparte na danych historycznych dotyczacych krajéw Europy érodkowej analizy
stopnia zbieznosci cyklicznej moga dawac zaburzone wyniki. Po pierwsze, niektére z tych analiz obejmuja zasiegiem
czasowym rowniez okres przed 1994r., kiedy to kraje Europy Srodkowej przechodzily jeszcze okres intensywnej trans-
formacji ustrojowej i wiele z nich odnotowywato spadki PKB (wynikajace z transformacji, a nie z fazy recesji w cyklu
koniunkturalnym). Po drugie, wnioskowanie mogly zaburzy¢ tez obserwowane w tym okresie specyficzne szoki: w
Czechach nastgpito w 1997r. zalamanie systemu bankowego, natomiast w krajach baltyckich oraz na Stowacji bardzo
silnie odczuwalny byl kryzys rosyjski z 1997-1998r. Wydarzenia te spowodowaly nadspodziewanie staby wzrost PKB
w tych krajach w latach 1997-2000, wynikajacy jednak z przyczyn egzogenicznych, nie zwigzanych z samym ksztal-
towaniem sie cyklu koniunkturalnego. Tym niemniej, kryzys rosyjski wykazat dobitnie, ze gospodarki krajéw Europy
Srodkowej byly wéwczas wciaz stabo zintegrowane Europa Zachodnia, a przez to podatne na wplyw asymetrycznych
szokow.

W pozostatych latach okresu 1994-2007r. kraje Europy érodkowej podlegaly natomiast realnej konwergencji wzgle-
dem krajow zachodnioeuropejskich (czyli rosty od nich szybciej). Zestawienie tego faktu z powyzej opisanymi szokami
tatwo doprowadza do wniosku o stabej lub wrecz negatywnej korelacji wahan cyklicznych miedzy omawianymi kra-
jami. Wyniki takie nie sg jednak podstawa, by podejrzewac, ze tak niska korelacja bedzie sige utrzymywac.
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Dokumentuja oni za pomoca strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (VAR) dla krajow
obecnej strefy euro, ze autonomiczna polityka pieniezna i fiskalna w poszczegoélnych krajach
moze przyczyni¢ sie do zlagodzenia skutkow idiosynkratycznych szokéw uderzajacych poje-
dyncze kraje. Unia walutowa moze wiec obnizy¢ poziom synchronizacji cykli koniunkturalnych
w Europie i zwiekszy¢ ich amplitudy. Badania oparte na p6zniejszych danych, uwzgledniaja-
cych juz lata istnienia euro, np. Afonso & Furceri (2007), wydaja sie jednak przeczy¢ tej hi-
potezie. Wprowadzenie Traktatu z Maastricht ujednolicajacego polityki fiskalne krajow UGW
oraz przyjecie przez te kraje wspoélnej waluty dziala raczej jako mechanizm eliminujacy owe

idiosynkratyczne szoki, o ktérych akomodacji méwili Schuberth & Wehinger (1998).
1.2.4 Rola polityki fiskalnej

Polityka monetarna wigze sie z polityka fiskalng w ramach tzw. policy mix; rzadko kiedy
polityki te prowadzone sa catkowicie oddzielnie. Jednolita polityka monetarna w grupie krajow
naklada wiec takze na ich polityki fiskalne okreslone warunki, ktérych lamanie oznacza, ze
polityki krajéw cztonkowskich unii walutowej staja sie niespdjne.

Niespgjnos¢ polityk fiskalnych poszczegdlnych krajéw unii nie musi a priori oznaczac zlej
polityki w kraju tamigcym z géry ustalone warunki; moze to wigza¢ sie z odmienng sytuacja
gospodarcza danego kraju, powstata, gdy zostat on np. dotkniety szczegélnie silnym szokiem
makroekonomicznym. Polityka stabilizacyjna lamiaca wspdlne zasady moze by¢ nawet opty-
malna z punktu widzenia danego kraju. Notoryczne tamanie zasad wspoélnej polityki fiskalnej
w krajach polaczonych unia walutowa stawialoby jednak pod znakiem zapytania zasadnos¢
trwania w owej unii, gdyz sugerowaloby, ze kraje te w istocie nie stanowia OOW, sg niewystar-
czajaco zintegrowane gospodarczo i skorzystatyby z wprowadzenia oddzielnych walut.

Z drugiej strony, nalezy tu przypomnie¢, ze OOW sa endogeniczne, a istnienie wspdlnych
kotwic polityki fiskalnej ujednolica warunki gospodarowania w poszczegélnych krajach unii
walutowej i integruje je ze soba. Wraz z upltywem czasu wydaje sie wiec coraz mniej praw-
dopodobne, by kraje przestrzegajace wspolnych kryteriéw polityki fiskalnej miaty racjonalne
powody, by wystapi¢ z unii walutowej. W przypadku UGW role ,kodeksu”, spisujacego warunki
wspolnej polityki fiskalnej, stanowi Traktat z Maastricht, uzupelmiony Paktem Stabilnosci
i Rozwoju (dalej PSiR). Traktat z Maastricht formutuje pie¢ zasadniczych kryteriow, determi-
nujacych czy dany kraj Unii Europejskiej jest gotowy na przyjecie euro. Kryteria te skonstru-
owane zostaly, by zapewni¢ UGW spdjno$¢ policy mix, lecz sa takze powszechnie uznawane za
kodeks podstawowych zasad dobrej polityki gospodarczej.

Po drugie na gospodarke wplywa¢ moze dyskrecjonalna polityka fiskalna w odpowiedzi
na egzogeniczne szoki. Wyniki badan empirycznych prowadzone na przestrzeni ostatnich lat
podwazajaca skuteczno$c¢ tego narzedzia stabilizacji koniunktury (Feldstein 2002), ze wzgledu
na niklty wplyw ekspans;ji fiskalnej na popyt (w niektérych przypadkach wpltyw ten okazatl sie
ujemny, por. Blanchard & Perotti (1999)) oraz op6znienie z jakim reakcja nastepuje w stosunku
do zmian w sferze realnej gospodarki.

Kwestia spdjnej, jednolitej polityki fiskalnej krajow stanowigcych OOW jest tez scisle zwia-
zana z koncepcja automatycznych stabilizatoréw (por. Ramka 1.4). Zgodnie z ta koncepcja,
polityka fiskalna powinna by¢ antycykliczna, aby mogla automatycznie tagodzi¢ objawy cyklu
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koniunkturalnego. Dla prowadzenia skutecznej polityki stabilizacyjnej bez ryzyka nadmier-
nego deficytu budzetowego niezbedne jest wiec zapewnienie nadwyzki budzetowej w okresie
wysokiej koniunktury; warunek ten stanat zreszta u podstaw PSiR. Efekty dziatania automa-
tycznych stabilizatoréw zaleza jednak od charakteru szokéw, uderzajacych w gospodarke. Sa
one szczegodlnie skuteczne w przypadku szokéw popytowych (np. szokow popytu zagranicz-
nego na dobra lub popytu na prace), kiedy to produkt i ceny odchylaja sie od swoich réwno-
wagowych wartosci w te sama strone. Szoki podazowe (np. szoki produktywnosci lub podazy
pracy) wiaza sie na ogoét z ruchem produktu i cen w przeciwne strony. W przypadku ztej ko-
niunktury spowodowanej negatywnym szokiem podazowym, automatyczne stabilizatory beda
wiec wytwarzaly dodatkowa presje inflacyjna (EC (2004)).

W kontekscie UGW, zawarty w PSiR wymodg utrzymywania deficytéw budzetowych w po-
blizu zera przy dobrej i przecietnej koniunkturze ma wiec tez na celu umozliwienie swobod-
nego dzialania automatycznym stabilizatorom fiskalnym w ramach 3 proc. limitu deficytu.
Schuberth & Wehinger (1998) wskazuja, ze stosowanie automatycznych stabilizatoréw fiskal-
nych wewnatrz unii walutowej moze wzmacnia¢ asymetryczne szoki, uderzajace w poszcze-

golne kraje. Wydaje sie wszakze, ze efekt ten nie byt w UGW odczuwany.

RAMKA 1.4 Wplyw polityki fiskalnej na gospodarke.

Polityka fiskalna moze wplywac¢ na gospodarke na dwa sposoby. Po pierwsze, poprzez dzialanie auto-
matycznych stabilizatoréw. W okresie spowolnienia aktywnosci gospodarczej dzialanie automatycznych
stabilizatoréw prowadzi do wzrostu deficytu budzetowego. W wyniku spadku produkcji zmniejszaja sie
wplywy do budzetu z podatkéw, rosna tez niektére wydatki spoteczne (np. zwiazane z bezrobociem).
Analogicznie, w sytuacji wzrostu aktywnosci gospodarczej nastepuje zmniejszenie deficytu w wyniku
wzrostu wplywéw podatkowych i nizszych wydatkow zwigzanych z ochrona socjalna.

O skali i rodzaju wyzwan stawianych polityce fiskalnej krajéw poczatkowo stabiej rozwinie-
tych gospodarczo przez perspektywe wejscia do strefy euro pozwalaja sie przekona¢ doswiad-
czenia Grecji, podsumowane w pracy Hochreiter & Tavlas (2005) (por. Ramka 1.5). W odnie-
sieniu do krajow Europy érodkowej wyzwania te wymienia von Hagen (2005). Twierdzi on,
ze dla niektérych z tych krajow — w tym Polski — kluczowa bedzie restrukturyzacja wydatkéw
rzadowych bez zwigkszania udziatu panstwa w PKB oraz przeksztalcenie instytucji panstwa
tak, by latwiej byto utrzyma¢ w ryzach deficyt budzetowy. Poréwnania z krajami strefy euro
o podobnej wielkosci sugeruja, zdaniem von Hagena, kilka pozadanych kierunkéw reformy
fiskalnej, zwigzanych w duzej mierze z rynkiem pracy: zwiekszenie kontroli nad systemem
pomocy spotecznej, stworzenie systemu podatkowego, w ktorym wieksze bedzie obciazenie
podatkami posrednimi, a mniejsze bezposrednimi natozonymi na prace. Wyzwaniem dla wielu
nowych krajéw czlonkowskich UE (w tym Polski) jest wiec nie samo obnizenie deficytu, ale
obnizenie deficytu strukturalnego, niezaleznego od prowadzonej w danym momencie polityki

stabilizacyjnej, a za to zaleznego od stosowanych polityk rynku pracy.
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RAMKA 1.5 Polityka fiskalna na drodze do euro. Przypadki Austrii i Grecji.

Ciekawym studium nad koordynacja polityki fiskalnej na drodze do euro jest artykut
Hochreiter & Tavlas (2005). Pokazuja oni na przyktadzie dwéch krancowych przypadkéw - Austrii
i Grecji — w jaki sposob wstapienie do unii walutowej moze by¢ korzystne dla krajow, ktére poczatkowo
(ex ante) nie stanowily OOW, natomiast ex post, po kilku latach od wprowadzenia owej unii, juz
stanowia. W 1995 r., w momencie swojego wstapienia do UE, Austria byta juz jednym z bogatszych
jej czlonkoéw; Grecja pozostawala daleko w tyle, a lata 80. i wczesne lata 90. byly dla niej czasami
relatywnie wolnego wzrostu potaczonego z wysoka inflacja (rzedu 20 proc.) i notorycznym deficytem
budzetowym rzedu 7 proc. Wstepujac do UE w 1995 r., Austria wstapita od razu do systemu statego
kursu walutowego ERM, z perspektywa przyjecia euro wraz z pierwsza fala krajow, ktore walute te u
siebie wprowadza. Grecja nie mogla wowczas wstapi¢ do ERM, bo nie speiniata zadnego z kryteriow
konwergencji; do ERM przystapita wiec dopiero w 1998 r., po trzech latach restrykcyjnej polityki
pienieznej i wzmozonych wysitkéw zmierzajacych do zreformowania polityki fiskalnej. Co wiecej,
antycypujac efekt Balassy-Samuelsona (o ktérym bedzie mowa w nastepnym podrozdziale), do systemu
sztywnego kursu drachmy wzgledem euro Grecja przystapita z jednoczesna dewaluacja swojej waluty,
bez orzekania, czy centralny kurs ERM bedzie ostatecznym kursem konwersji drachmy na euro. O ile
dla Austrii wstapienie do euro byto wiec naturalng konsekwencja integracji w ramach UE i wigzato
sie przede wszystkim z eliminacja ryzyka kursowego i obnizka kosztéw transakcyjnych, to dla Grecji
bylo to przede wszystkim importowanie stabilnosci makroekonomicznej, zwiazanej z wiarygodnoscia
banku centralnego i rzadu, niezaleznos$cia jednego od drugiego (niezaleznos¢ ta grecki bank centralny
uzyskal dopiero w 1995r., kiedy to postanowiono podja¢ wysitki zmierzajace do przyjecia euro), niskim
deficytem budzetowym i polityka przeciwdzialania inflacji, ktérej przez wczesniejsze lata nie umiano
utrzymac w ryzach.

1.3 Oddzialywanie integracji monetarnej na gospodarke

Integracja monetarna moze oddzialywac na gospodarke poprzez szereg réznych kanatéw.
Ustawowe wprowadzenie statego kursu walutowego, w przypadku strefy euro zwiazane takze
z emisja jednorodnej waluty, uruchamia szereg mechanizmoéw gospodarczych, ktére wczesniej
nie byly aktywne, a takze eliminuje niemalo innych, ktére wczesniej dziataly. Wydaje sie, ze

najwazniejszymi efektami integracji walutowej sa;:

¢ redukcja dostepnych stopni swobody w polityce makroekonomicznej, zwigzana z niemoz-

nos$cia wykorzystywania niezaleznej polityki monetarnej w krajach cztonkowskich unii w
odpowiedzi na szoki asymetryczne. Z drugiej strony, wstapienie do unii monetarnej moze
by¢ wykorzystane celem zaimportowania stabilnosci makroekonomicznej z zewnatrz, w

przypadku krajow relatywnie mniej wiarygodnych niz unia jako catos¢;

« eliminacja ryzyka kursowego, przez ktére warunki gospodarowania byty niepewne. Dzieki

wykluczeniu ryzyka kursowego wyeliminowane zostaja takze koszty ubezpieczania sie od

tego ryzyka;

* obnizenie kosztow transakcyjnych na rynku produktow, zwiekszenie przejrzystosci w han-

dlu miedzynarodowym, uproszczenie analiz kosztéw i cen. Powinno sie to przektadac¢ na
wzrost wolumenu handlu miedzynarodowego i wieksza konkurencyjnos$¢ rynkow, a co za

tym idzie - takze wieksza ich elastycznos¢. Dotyczy to w szczegdlnosci rynku pracy;
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 integracja rynkéw finansowych, wiazaca sie z konwergencja stép procentowych i wzro-

stem elastycznosci rynku kapitatowego;

» wplyw na poziom cen i ptac, w szczegdlnosci przez zwigzany z realna konwergencja efekt

Balassy-Samuelsona, (niepoprawna) percepcje inflacji jako wyzszej po wprowadzeniu no-
wej waluty, a takze przez efekt spekulacyjnego zaokraglania niektérych cen w goére.

Wymienione powyzej mechanizmy oddzialtywania integracji monetarnej na gospodarke be-

dziemy rozpatrywali po kolei ponizej.

1.3.1 Swoboda w ksztaltowaniu polityki monetarnej a ryzyko makroekonomiczne

Jedna z najpowazniejszych negatywnych konsekwencji wprowadzenia unii walutowej jest
wzrost zagrozenia ryzykiem makroekonomicznym. Rezygnuje sie bowiem z niezaleznej poli-
tyki monetarnej i mechanizmu ptynnego kursu walutowego, a wiec narzedzi mogacych po-
tencjalnie stabilizowa¢ gospodarki po wystapieniu egzogenicznych szokéw. Az cztery sposrdd
omoéwionych powyzej kryteriow optymalnych obszaréw walutowych zwiazane sa Scisle z po-
datnoscia gospodarek krajéw zawierajacych unie walutowa na wplyw asymetrycznych egzo-
genicznych zaburzen o charakterze realnym (Schadler et al. (2005)): (i) stopien integracji, (ii)
podobienstwo struktury gospodarczej, (iii) synchronizacja cyklu koniunkturalnego, (iv) dywer-
syfikacja produkcji i konsumpcji. Kryteria te wskazuja, w jakim stopniu po przyjeciu wspoélnej
waluty, gospodarki narazone beda na dodatkowe ryzyko.

Nie jest jednak jasne, czy to dodatkowe ryzyko faktycznie jest istotnym problemem. Jak
podsumowuja te kwestie w swoim raporcie ekonomisci Miedzynarodowego Funduszu Waluto-
wego (Schadler et al. (2005)), , przy wycenie kosztow utraty niezaleznosci polityki pienieznej
wazne jest oszacowanie wartosci kursu walutowego jako mechanizmu absorpcji szokéow. W
szczegoélnosci istotne jest pytanie, czy najczesciej doswiadczane przez dany kraj szoki, wply-
wajace na stope wzrostu produktu, to szoki, ktére warto stabilizowa¢ zmianami kursu wa-
lutowego (szoki realnego popytu), czy lepiej — fluktuacjami rezerw (szoki pieniezne lub fi-
nansowe). Ponadto, znajac charakter tych szokow, czy [dotychczas obserwowane] faktyczne
zmiany kursu walutowego efektywnie absorbowaty szoki?”.

Teorie ekonomiczne dotyczace rzeczywistej wartosci niezaleznej polityki pienieznej podle-
galy z czasem stopniowej ewolucji (De Grauwe & Schnabl (2005)). O ile bowiem wczesna lite-
ratura dotyczaca OOW silnie podkreslata wage stabilizujacej roli polityki pienieznej w krajach
wstrzasanych asymetrycznymi szokami o charakterze realnym, tak wspoélczes$nie coraz wiecej
zwolennikéw ma poglad zorientowany bardziej na bilans rachunkéw kapitatowych: zmiennos¢
kursu walutowego jest przeciez takze Zrodlem szokéw (o charakterze finansowym, nominal-
nym). Argumentacja ta prowadzi do spostrzezenia, ze jesli usztywnienie kursu walutowego
(czyli np. wprowadzenie wspolnej waluty) bytaby zwiazana z istotnie nizsza inflacja lub z szyb-
szym wzrostem gospodarczym, wowczas utrata niezaleznej polityki monetarnej mogtaby by¢
wrecz nie kosztem, a korzyscia. Odwrotna zalezno$¢ oczywiscie pozostaje w mocy: jesli wpro-
wadzenie statego kursu spowoduje wyzsza inflacje lub wolniejszy wzrost, to koszt utraty samo-
dzielnosci w polityce monetarnej moze by¢ znaczny i przewaza¢ nad korzys$ciami stabilnosci

systemu finansowego.
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Podsumowujac: w przypadku szokéw o charakterze nominalnym, mechanizm plynnego no-
minalnego kursu walutowego nie jest skutecznym mechanizmem absorpcji. Moze on je nawet
dodatkowo wzmacnia¢. Jednakze, jak wynika z powyzszych rozwazan, rowniez w przypadku
szokow realnych mechanizm ten nie musi by¢ efektywny: jego efektywnos$¢ zalezy od charak-
teru tych zaburzen.

Istotna jest tu tez kwestia wiarygodnosci banku centralnego (por. Ramka 1.6). Jesli rynki
nie uwierza w deklaracje banku, niezalezna polityka monetarna nie bedzie skutecznie stabili-
zowala gospodarki stajacej w obliczu zewnetrznych szokdéw, niezaleznie od ich charakteru.

Niestety, na podstawie dostepnych danych z przesztosci ciezko jest okresli¢, czy (a jesli tak,
w jakim stopniu) utrata samodzielnosci polityki pienieznej bedzie dla danego kraju kosztowna.
Wynika to z faktu, ze rezim kurséw walutowych jest zmienna endogeniczna: decyduja o nim
politycy gospodarczy, bioracy w swoich kalkulacjach pod uwage réwniez historie uderzajacych
w dany kraj szokéw.

Lipschitz et al. (2005) podkreslaja realny charakter najwazniejszych determinantéw kur-
s6w walutowych i stép procentowych. Argumentuja oni, ze réznice nominalnych stép procen-
towych miedzy krajami stwarzaja mozliwo$¢ arbitrazu i, co za tym idzie, duzych miedzynaro-
dowych przeptywoéw kapitatu. Bedzie to miato miejsce zwlaszcza, jesli wystepuja tez istotne
réznice w proporcjach kapitatu do pracy i, w konsekwencji, procesy realn