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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.
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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$¢ arbitrazu i, co za tym idzie, duzych miedzynaro-
dowych przeptywoéw kapitatu. Bedzie to miato miejsce zwlaszcza, jesli wystepuja tez istotne
réznice w proporcjach kapitatu do pracy i, w konsekwencji, procesy realnej konwergencji.’
Zakres swobodnej zmiennosci nominalnych stép procentowych jest wiec mocno ograniczony
przez ryzyko boomoéw inwestycyjnych, ryzyko gwattownych i niestabilnych przeplywéw ka-
pitatu (po czesci spekulacyjnego), ryzyko duzych fluktuacji na rachunku obrotéw biezacych
oraz spekulacyjnych presji na zmiane kursu walutowego. Jesli ryzyka te faktycznie wystepuja,
wartos¢ niezaleznosci polityki monetarnej wydaje sie nizsza niz w warunkach rynkéw ,dojrza-
tych”, bardziej odpornych na ataki spekulacyjne i niebezpieczny wzrost wolumenu kredytéw.
Odrebna kwestia jest, jak sobie z dodatkowym ryzykiem makroekonomicznym - jesli faktycz-
nie powstaje — radzi¢. Jak argumentowaliSmy powyzej, kluczowa role odgrywa tu elastycznos$¢
rynkéw, w tym rynku pracy. Nie bez znaczenia sa tu tez automatyczne stabilizatory zwiazane
z antycykliczna polityka fiskalna. Z pomoca moga tez przyjs¢ miedzynarodowe umowy go-
spodarcze, zgodnie z ktérymi kraje ubezpieczatyby sie nawzajem od skutkéw asymetrycznych

szokow.

1.3.2 Ryzyko kursowe i handel zagraniczny

Jedna z czesciej wymienianych korzysci zwiazanych z przystapieniem do unii walutowej
jest eliminacja ryzyka kursowego. Korzys¢ ta wydaje sie najbardziej oczywista; co wiecej, jest
ona niezalezna od tego, czy kraje ujednolicajace swa walute stanowia w istocie OOW. Elimina-
cja ryzyka kursowego i, co za tym idzie, kosztow ubezpieczania sie od tego ryzyka, powinna
w prosty sposob przeklada¢ sie na wzrost optacalnosci handlu zagranicznego. Zwiazana z
wprowadzeniem wspdlnej waluty przejrzysto$¢ cen sprzyja¢ powinna tez ich ujednoliceniu
(ze wzgledu na zwiekszone mozliwosci arbitrazu), oczywiscie z doktadnoscia do niezbednych

kosztow transportu i z wylaczeniem cen débr i ustug, ktére nie moga by¢ transportowane.

7Sytuacja taka ma miejsce m.in. w przypadku nowych krajéw cztonkowskich Unii Europejskiej, w tym Polski, ktére
maja istotnie nizsze proporcje kapitatu do pracy oraz wyzsze stopy procentowe niz kraje Europy Zachodniej.
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RAMKA 1.6 Problem wiarygodnosci banku centralnego.

Zmienne nominalne: stopa inflacji, nominalny kurs walutowy, nominalna stopa procentowa, ptace no-
minalne, itd., sa bardzo wrazliwe na zmiany oczekiwan. Oczekiwania owe moga z jednej strony dziata¢
stabilizacyjnie (np. kiedy biezaca inflacja jest wyzsza od oczekiwanej, moga przyczynic¢ sie do jej stop-
niowego obnizenia), z drugiej strony moga tez by¢ zrédtem makroekonomicznej niestabilnosci. Jest tak
np. wtedy, gdy powstaja bable spekulacyjne, efekty domina (np. masowe zadania wyplaty oszczednosci,
zagrazajace wyplacalnosci bankéw) albo ataki spekulacyjne na kurs walutowy, mogace w koncu dopro-
wadzi¢ do kryzysu.

Aby bank centralny mdgt skutecznie prowadzi¢ swa polityke pieniezna, konieczna jest jego wiarygodnosc
i przewidywalnos¢. Jest to rownoznaczne z wymogiem, by jego decyzje nie odbiegaly zbyt dalece od
oczekiwan podmiotéw gospodarczych, by byly uzasadnione biezaca sytuacja gospodarcza i nie stuzyty
doraznym celom. Z tych wzgledéw postuluje sie jego niezaleznos¢ od rzadéw (nader czesto kierujacych
sie logika cyklu wyborczego); dlatego tez konstruuje sie z gory deklarowane reguly polityki monetarnej,
dotyczace np. celu inflacyjnego czy kursowego. Nieprzewidywalno$¢ polityki pienieznej grozi bowiem
wycofywaniem sie inwestoréw, spadkiem zaufania do waluty, co na og6t wiaze sie z jej deprecjacja; moze
grozi¢ takze niekontrolowanym wybuchem inflacji, warunkowanej wzrostem oczekiwan inflacyjnych.

Wazne jest jednakze rowniez, by stawiane sobie przez bank centralny cele byly wykonalne. Istotnie,
kiedy usituje on np. utrzymywac sztywny kurs walutowy mimo wyraznie widocznej realnej deprecjacji
waluty, bedzie on zawsze narazony na ataki ze strony spekulantéw, ktérzy wiedza, ze jego zasdb rezerw
walutowych sie kurczy i na dtuzsza mete, utrzymanie zatozonego kursu nie bedzie mozliwe. I tak, cho¢
utrzymywanie statego kursu walutowego wzgledem innej waluty moze by¢ czasami zrédtem stabilnosci
(eliminowane jest ryzyko kursowe, jasne sa intencje banku centralnego), to gdy sama regula jest niewia-
rygodna, pojawia sie problem dzialalnosci banku centralnego wbrew fundamentom gospodarki. W takiej
sytuacji moze nawet doj$¢ do kryzysu, jak miato to miejsce m.in. w Rosji (1998r.), Brazylii (tez 1998r.)
oraz Argentynie (2001r.).

W literaturze makroekonomicznej bardzo zywy byl, zwlaszcza w latach 80., spér miedzy zwolennikami
dyskrecjonalnej polityki pienieznej, a zwolennikami sztywnych regut w jej prowadzeniu (“rules vs. discre-
tion”, por. np. Barro & Gordon (1983)). Argumentem tych pierwszych byly m.in. mozliwosci reagowania
na biezace wydarzenia gospodarcze oraz korekty dzialan na podstawie najnowszych informacji, ktére to
mozliwosci daje polityka dyskrecjonalna. Argumentem na rzecz regut byto natomiast ryzyko niespgjnosci
czasowej polityki, do ktérego prowadzi polityka dyskrecjonalna, oraz zwiazane z nia ryzyko utraty wia-
rygodnos$ci banku centralnego. Tylko przy przyjeciu sztywnych regut polityki pienieznej, bank centralny
moze bowiem wiarygodnie zobowiaza¢ sie do ciagu decyzji, ktore beda najlepsze w dlugiej perspekty-
wie. Gdyby mégt natomiast odstapi¢ od tych regul, wéwczas zawsze prébowalby ,przy okazji” osiagac
jakies krotkoterminowe cele, odstepujac jednoczesnie od sciezki optymalnej w dlugim okresie. Zachowa-
nie takie utrudnitoby formowanie oczekiwan przez podmioty gospodarujace, zwiekszytoby niepewnos¢ i
moglo wywolac niestabilnos¢ gospodarcza.

Wstapienie do unii walutowej moze by¢ wykorzystane jako furtka do importowania stabilnosci gospo-
darczej. Sytuacja taka miata miejsce m.in. w przypadku wstapienia do strefy euro przez Grecje. Dzieki
zastapieniu mato wiarygodnego Banku Grecji (az do 1995r. zaleznego od rzadu) przez Europejski Bank
Centralny, obietnice trwale niskiej inflacji oraz stabilnos$ci w polityce pienieznej staly sie w koncu wiary-
godne (Hochreiter & Tavlas (2005)).

Inna konsekwencja eliminacji ryzyka kursowego jest powstanie dodatkowej zachety do wej-
Scia na rynek przez nowe przedsiebiorstwa: konieczne do poniesienia koszty ulegaja bowiem
obnizeniu. Jest to czynnik zwiekszajacy konkurencyjnos¢ rynkow, w tym rynku pracy, a przez to

takze ich elastycznos¢ i zdolnos¢ do akomodacji zewnetrznych szokéw makroekonomicznych.
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Powstaje jednak pytanie, czy eliminacja ryzyka kursowego przyczynia sie do wzrostu tacz-
nego wolumenu handlu, czy tez jedynie do zmiany w doborze kontrahentéw, na rzecz kon-
trahentow z krajéw wewnatrz unii walutowej. Przykladowo, w kontekscie strefy euro, niejed-
nokrotnie zadawano juz pytania: (i) czy, i o ile, wzrést po wprowadzeniu euro handel mie-
dzynarodowy w ramach strefy euro, oraz (ii) jak zmienit sie w tym czasie wolumen handlu
krajow tej strefy z krajami trzecimi. Innymi stowy sprawdzano, czy wprowadzenie wspolnej
waluty spowodowato kreacje czy tylko realokacje handlu. Badania empiryczne na ten temat
omowione zostana w dalszej czesci opracowania. Mozemy jednak juz zasygnalizowac, ze co
do pytania pierwszego wystepuja w literaturze liczne kontrowersje, a oszacowania wielko$ci
wplywu euro na handel sa bardzo zréznicowane (EC (2004), Bun & Klaassen (2007)) - wahaja
sie od +3 proc. do +40 proc., w zaleznosci od uwzglednionego zbioru danych i przyjetej me-
todologii. Co do pytania drugiego, autorzy badan wydaja sie natomiast zgodni: wprowadzenie
euro nie spowodowatlo stworzenia ,fortecy Europa” - handel z krajami trzecimi nie zmniej-
szyt sie wskutek wprowadzenia euro, a nawet zwiekszyt sie o kilka procent. Wzrost wolumenu

handlu wewnatrz strefy euro nie odbyt sie wiec kosztem krajow trzecich.

Eliminacja ryzyka kursowego utatwia tez rozdzielanie ryzyka makroekonomicznego (risk
sharing) pomiedzy kraje, cze$ciowo uniezalezniajac wielko$¢ konsumpcji od cyklicznych fluk-
tuacji PKB (Mongelli & Vega (2006)), ale sprzyjajac tez miedzynarodowej specjalizacji w pro-
dukcji (Krugman & Venables (1995)), a przez to posrednio zwiekszajac to ryzyko.

Okres przejsciowy, pomiedzy decyzja o wejsciu danego kraju do unii walutowej a faktycz-
nym wejsciem, obarczony jest szeregiem dodatkowych ryzyk. Decyzja o wejsciu do unii walu-
towej uruchamia bowiem szereg mechanizmoéw spekulacyjnych oraz antycypacyjnych, ktérych
przedmiotem jest ostateczny kurs wymiany waluty krajowej na walute wspdlna (np. ztotych na
euro). Cho¢ bowiem ostateczny kurs wymiany powinien by¢ teoretycznie kursem réwnowa-
gowym, znajdujacym odzwierciedlenie w fundamentach gospodarki, jednak jego wyznacze-
nie nie jest latwym zadaniem, zwlaszcza, ze fundamenty te — uciele$nione w osobach szeféw
przedsiebiorstw — z pewnoscia zareaguja na wie$¢ o zmianie rezimu kursowego. Jesli dzia-
tania firm beda skoordynowane i masowe, oznacza¢ to moze powstanie ryzyka wystapienia
destabilizujacych przeptywow kapitatowych, spekulacyjnych préob manipulacji kursem waluto-
wym w przededniu jego usztywnienia, itd. (Schadler et al. (2005), Deroose & Baras (2005)). O
tym, jak skutecznie radzi¢ sobie z takim zagrozeniem $wiadczy cytowany juz powyzej przyktad
borykajacej sie z nim Grecji (Hochreiter & Tavlas (2005)).

W przypadku UGW mechanizmem zabezpieczajacym gospodarki krajow przed wplywem
skoordynowanych dziatan spekulacyjnych w przededniu usztywnienia kursu walutowego jest
ERM II (Exchange Rate Mechanism — mechanizm kursu walutowego), czyli rezim pét-ptynnego
kursu walutowego, ktéry kraje kandydujace do UGW musza przyja¢ na co najmniej dwa lata
przed ostatecznym wejsciem do strefy euro. Zatozeniem ERM II jest, by kurs przeliczeniowy
danej waluty wzgledem euro nie odchylat sie o wiecej niz +/- 15 proc. od ustalonego na po-
czatku okresu sztywnego kursu parytetowego (przy czym kazdy kraj moze tez ze swojej strony
zdecydowac¢ o zawezeniu dopuszczalnego pasma wahan, w skrajnym przypadku — nawet do

+/- 0 proc., co skutkowatoby catkowitym usztywnieniem kursu). Ow kurs parytetowy powinien
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by¢ natomiast mozliwie bliski kursowi réwnowagi, z dwoma wszak zastrzezeniami (Deroose &
Baras (2005)): (i) kurs rownowagi jest pojeciem realnym i nie musi by¢ staly w czasie, nato-
miast stopa inflacji i nominalny kurs wymiany sa pojeciami nominalnymi, a zatem w pewnych
okolicznosciach nominalny kurs walutowy moze podlega¢ aprecjacji mimo braku zmian w kur-
sie rownowagi. Sytuacja taka moze zachodzi¢ w szczego6lnosci, gdy nominalna aprecjacja jest
konsekwencja wystepowania efektu BS; (ii) ré6znice w stopach inflacji moga jednak wynikac
takze z innych zrddel, zwiazanych np. z polityka fiskalna, liberalizacja cen, wzrostem popytu
na ustugi, szokami ptacowymi. Rozréznienie miedzy poszczegélnymi zréditami podwyzszonej
inflacji nie jest proste, ale powinno by¢ dokonane, bo w przeciwnym razie pojawia sie ry-
zyko niewlasciwego ustanowienia parytetowego kursu wymiany. Dla efektéw antycypacyjnych
wazne jest tez, ze kurs parytetowy w ERM II nie musi by¢ ostatecznym kursem wymiany w

momencie przystapienia do strefy euro. Istotnie, np. w przypadku Grecji tak nie byto.

1.3.3 Koszty transakcyjne na rynku produktow

Kazdy turysta udajacy sie za granice dostrzega, ze w kantorach wymiany walut ceny skupu
walut réznig sie od cen ich sprzedazy. Cho¢ réznice te (a czasem dodatkowo prowizje) sa zro-
dlem dochodéw kantoréw, dla turystow sa to jednak bezzwrotne oplaty. Z punktu widzenia
przedsiebiorstw zajmujacych sie handlem miedzynarodowym sytuacja przedstawia sie podob-
nie: konieczno$¢ konwersji walut wiaze sie z dodatkowym kosztem. Nie jest przy tym istotne,
ze przeplywy pieniezne coraz czesciej odbywajq sie w formie bezgotowkowej — wszelako mie-
dzynarodowe przelewy i bankowa konwersja walut rowniez wiaza sie z optatami, czesto bardzo
wysokimi. Kosztowne jest tez prowadzenie ksiegowosci w wiecej niz jednej walucie, a takze
ubezpieczanie sie od ryzyka kursowego.

Handel pomiedzy krajami posiadajacymi odrebne waluty obarczony jest wiec kosztami
transakcyjnymi wymiany walut. Koszty te szczegdlnie dotkliwie odczuwane sa przez male
otwarte gospodarki (dla ktérych proporcja wolumenu handlu zagranicznego do PKB jest szcze-
golnie wysoka), a takze przez kraje nieposiadajace wyrafinowanych rynkéw finansowych
(HMTreasury (2003)). Co wiecej, w ramach poszczegolnych krajéow koszty te silniej dotykaja
mate i sSrednie przedsiebiorstwa, zwlaszcza te, ktore konkurencja zmusza do niskim poziomie.

Wprowadzenie unii walutowej jednym krokiem eliminuje opisane powyzej koszty: walut
nie trzeba juz wymienia¢, przed ryzykiem kursowym nie trzeba sie ubezpieczaé, a ksiego-
wac¢ mozna prowadzi¢ w jednej walucie. Latwiejsze jest tez lobbowanie za obnizeniem optat
miedzynarodowych transferéw pienieznych, zwlaszcza ze ich wykonanie staje sie dla bankéw
tansze. Wyeliminowany zostaje tez koszt alternatywny wydtuzonej obstugi transakcji, a w kon-
sekwengji nalezy oczekiwac¢, zwiekszenia wolumenu handlu w ramach unii walutowe;j.

Obnizenie kosztéw transakcyjnych umozliwia tez wej$cie na rynek nowym firmom i, co
za tym idzie, zaostrzenie konkurencji oraz zwiekszenie elastycznosci rynku débr. Wiaze sie
to ze zwiekszeniem efektywno$ci alokacyjnej oraz obnizeniem marz, a takze ze zwieksze-
niem wolumenu handlu zagranicznego i, potencjalnie, zagranicznych inwestycji bezposred-
nich (EC (2004)). Czy spowoduje to wzrost, czy spadek stopnia koncentracji przestrzennej

produkcji oraz specjalizacji — ta kwestia jest natomiast wciaz otwarta (por. dyskusja powyzej).
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Mozna zatem podejrzewac, ze eliminacja kosztéw transakcyjnych spowoduje trwaly wzrost
poziomu PKB. Jak pisza w swoim raporcie ekonomisci Narodowego Banku Wegier
(Csajbdok & Csermely (2003)): ,Wydatki zwiazane z konwersja walut sa kosztami dla firm
i gospodarstw domowych, ale, z drugiej strony, stanowia przychdéd dla bankéw. Znikniecie
tych kosztow nie oznacza jednak zwyklego transferu dochodu z sektora bankowego do firm
i gospodarstw domowych, gdyz wraz z usunieciem konieczno$ci konwersji walut, pewne za-
soby produkcyjne, dotad uwigzane regulacjami o charakterze zasadniczo administracyjnym,
zostana uwolnione. Spowoduje to realokacje zasobow pomiedzy sektorami, a w konsekwencji
- trwale wyzszy poziom PKB.” Wspomniane przez Csajbok & Csermely (2003) ,,zasoby produk-
cyjne” to przede wszystkim kapitat ludzki os6b zaangazowanych w administracje transakcji w
walutach zagranicznych. Wykonywana przez nie praca nie bedzie juz potrzebna, natomiast ich
kompetencje beda mogtly by¢ zaangazowane w innych celach. Tym niemniej, w krétkim okre-
sie wystapi¢ moze krétkotrwaly epizod podwyzszonego bezrobocia. Epizod ten bedzie tym
krétszy, im bardziej elastyczny jest rynek pracy.

Nie nalezy sie natomiast spodziewac¢, by eliminacja ryzyka kursowego oraz kosztow trans-
akcyjnych na rynku débr mogta spowodowac trwale przyspieszenie wzrostu PKB. Literatura
z zakresu teorii wzrostu w przewazajacej wiekszosci nie dopuszcza tu mozliwosci trwatej
zmiany stopy wzrostu; ta wynika bowiem przede wszystkim z realnych czynnikow, takich, jak:
(i) postep technologiczny (nowe innowacje produktowe i procesowe oraz dyfuzja technologii),
(ii) ewentualnie takze akumulacja czynnikéw produkcji - np. kapitatu fizycznego czy ludzkiego
- ale to tylko w Srednim, a nie w dlugim okresie. Inne czynniki, np. korzysci realokacyjne moga
miec¢ jedynie kréotkookresowy wpltyw na stope wzrostu PKB. Jak pisze Vickers (2000): ,nie ma
zadnej monetarnej magii, ktéra mogtaby wyczarowa¢ wzrost”.

Podsumowujac zagadnienie wptywu integracji monetarnej na poziom i stope wzrostu PKB:
efekty dotyczace pozioméw moga by¢ znaczne, natomiast dlugookresowe stopy wzrostu nie
powinny ulec zmianie. Warto jednak dodac¢ tu jedno zastrzezenie: obserwowany wzrost po-
ziomu PKB (wynikajacy z eliminacji kosztéw transakcyjnych, ryzyka kursowego, rozwoju ryn-
kéw finansowych, itd.) moze by¢ nie tylko znaczny, ale i roztozony w czasie. Skutkowatoby to
rozciagnieciem przej$ciowego wplywu integracji monetarnej na stope wzrostu gospodarczego
na znacznie dluzszy okres: nawet kilkunastu albo i wiecej lat. O ile wiec efekt bezposredni
ujednolicenia waluty powinien by¢ widoczny szybko, tak rozmaite efekty posrednie moga wy-
magac czasu, by zacza¢ dziata¢. Moze to stworzy¢ iluzje, ze wskutek integracji monetarnej,

stopa wzrostu PKB zwiekszyta sie na state.
1.3.4 Rynki finansowe

Od strony rynkéw finansowych, wprowadzenie wspdlnej waluty oznacza przede wszystkim
dwie rzeczy: (i) konwergencje nominalnych stéop procentowych, oraz (ii) integracje i rozwaj
sektora finansowego w finansowego w krajach unii walutowej.

Wystepowanie réznych nominalnych stép procentowych w poszczegolnych krajach unii wa-
lutowej stwarza mozliwosci arbitrazu, wiazacego sie ze zwiekszonymi przeptywami kapitato-
wymi w strone krajow, gdzie stopa procentowa jest wyzsza. Dotyczy to réwniez inwestowa-

nego krétkoterminowo kapitalu spekulacyjnego. Naturalna reakcja rynkéw finansowych na
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taki obrét sprawy jest oczywiscie konwergencja, czyli stopniowe wyréwnywanie sie nominal-
nych stép procentowych; niedobrze jednak, gdyby réwno$¢ nominalnych stép procentowych
nie znajdowata odzwierciedlenia w realnej gospodarce, a konkretnie w krancowym przycho-
dzie z kapitatu. Sytuacja taka moze jednak mie¢ miejsce, gdy aktywnos$¢ spekulacyjna wymusi
zréwnanie stop procentowych w grupie krajow unii walutowej, wciaz rézniacych sie istotnie
poziomami technologii oraz stosunkiem zatrudnionego kapitatu do pracy. Konsekwencja bytby

wzrost réznicy miedzy nominalna a realna stopa procentowa, a wiec wzrost inflacji.

Podobienstwo struktury gospodarczej oraz poréwnywalno$¢ poziomu technologii sa wiec
jednym z kryteriow OOW - poza innymi konsekwencjami, czynniki te zapobiegaja nadmier-
nemu wzrostowi cen oraz zmniejszaja ryzyko szokéw nominalnych, zwigzanych z dziatalno-
$cig spekulacyjna. Kraje o fundamentalnie réznych poziomach premii za ryzyko, tudziez kraje
o réznych proporcjach kapitatu do pracy nie tworza OOW, zwlaszcza ex ante. Natomiast ex
post, jesli zdecyduja sie mimo wszystko przyja¢ wspolng walute, moga albo szybko skonwer-
gowac i zaczac¢ spetniac kryteria OOW, albo — przy zbyt duzych réznicach poczatkowych - nie.
Taka taktyka ,wymuszania” stworzenia OOW jest wysoce ryzykowna: w najgorszym wypadku
moze skonczy¢ sie nawet kryzysem walutowym (vide przyktad Brazylii i Argentyny).

Jedna z waznych konsekwencji eliminacji ryzyka kursowego jest integracja i rozwoj sektora
finansowego. Jak pisze Komisja Europejska (EC (2004)), podsumowujac to zagadnienie dla
przypadku UGW: ,wprowadzenie euro bedzie silnym bodZcem dla integracji finansowej w UE,
dzialajacym poprzez wykreowanie potencjatu do powstania duzych, ptynnych rynkéw finan-
sowych oraz korzysci skali i zakresu (scale and scope economies) po stronie przedsiebiorstw
posrednictwa finansowego. Przed wprowadzeniem euro, konieczno$¢ przeprowadzania trans-
akcji w wielu narodowych walutach byla powazna bariera dla powstania zintegrowanego sys-
temu finansowego. Obecnos¢ ryzyka kursowego ograniczata atrakcyjnos$¢ dziatalnosci finan-
sowej ponad granicami krajéw, zmniejszajac tez bodzce do tworzenia wspdlnych europejskich
ram prawnych i ograniczajac konkurencje pomiedzy rynkami wewnetrznymi poszczegdlnych
krajéw cztonkowskich. Euro zmienito te sytuacje. Przez wyeliminowanie ryzyka kursowego w
ramach strefy euro, wspdlna waluta stymuluje popyt na ponadkrajowe ustugi finansowe, takze
w pozostalych krajach UE. Uwypukla ono takze koszty alternatywne zwigzane z pozostajacymi

w mocy zréditami [prawnymi] systemu finansowego.”

Jedna z cech rynkéw finansowych jest ich ,struktura”: albo (i) sa one oparte przede wszyst-
kim na gieldzie i rynkach kapitatowych, albo (ii) na finansowaniu poprzez banki. Mowa tu o
najczesciej wykorzystywanym sposobie finansowania inwestycji przez przedsiebiorstwa: wy-
magane Srodki sa pozyskiwane albo poprzez emisje akcji i obligacji prywatnych, albo przez
kredyty bankowe. I tak, w najwiekszym uproszczeniu, rynki amerykanski i brytyjski sq oparte
na gieldzie, za$ rynki Europy kontynentalnej (Niemiec, Francji, krajéw Beneluksu, itd.) — na
bankach. Ta wspdlnos¢ struktury finansowej rynkéw strefy euro mogtaby, z jednej strony, zo-
sta¢ spetryfikowana wprowadzeniem euro, ale z drugiej strony, jak pisze EC (2004): ,ocze-
kujemy, ze euro spowoduje stopniowa ekspansje finansowania bezposredniego [gieldowego]
kosztem finansowania posredniego [bankowego], gdyz finansowanie bezposrednie oferuje szer-

szy i bardziej zr6znicowany zakres mozliwosci pozyczania i inwestowania.” Komisja Europej-
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ska stwierdza tez, ze w krajach strefy euro obserwujemy juz pierwsze oznaki wzbogacania
sie dotychczasowego systemu bankowego o wiekszy udzial finansowania przez rynki kapita-
towe. Oznacza to wzrost elastycznosci rynku kapitalowego oraz sugeruje mozliwos¢ dalszego
rozwoju sektora finansowego w krajach wprowadzeniu wspdlnej waluty (HMTreasury (2003)).

Empirycznej oceny wplywu wprowadzenia euro na gietdy krajow cztonkowskich strefy euro
dokonat Fratzscher (2001). Przeanalizowat on dane nt. rynkéw kapitatowych krajow europej-
skich od lat 80. ubiegtego wieku, badajac hipoteze, ze unia walutowa oraz zwigzana z nia
eliminacja wahan kursowych odegraly istotna role w postepie integracji rynkéw finansowych
tych krajow. Fratzscher (2001) stwierdzil, ze (i) o wysokim stopniu integracji finansowej ryn-
kow europejskich mozna méwi¢ dopiero od 1996r., oraz ze (ii) fakt ten mozna w przewazajacej
czesci objasni¢ dazeniem do wprowadzenia euro, a w szczegolnosci wtasnie eliminacja zmien-
nosci kursu walutowego.

Na inny mechanizm zwracaja uwage Fagan & Gaspar (2007), ktérzy biora pod lupe przy-
padki biedniejszych krajow strefy euro, takich jak Portugalia czy Grecja. Stwierdzaja oni, ze
dla tych krajow, podlegajacych realnej konwergencji wzgledem bogatszych krajow UE, uczest-
nictwo w unii walutowej spowodowato zwiekszenie dostepnosci (tanich) kredytoéw. Przyniosto
to w konsekwencji gwaltowny wzrost wydatkéw gospodarstw domowych oraz odpowiadajacy
mu spadek stopy oszczednosci, a w skali makro — wzrost deficytu na rachunku biezacym i
wzrost zadluzenia gospodarstw domowych. Realna stopa procentowa musiala tam wowczas
wzrosnac, co przy konwergencji cen.

Sygnalizowane w pracy Fagan & Gaspar (2007) ryzyko booméw kredytowych w krajach
konwergujacych, dazacych do wejscia do unii walutowej wraz z krajami bogatszymi, oma-
wiane jest takze w pracach Schadler et al. (2005) oraz Lipschitz et al. (2005). Podkresla sie
tam, ze oprécz ryzyka wybuchu inflacji, sytuacja taka moze prowadzi¢ takze do destabilizu-
jacych przepltywow kapitalowych, kiedy to wymuszona arbitrazem konwergencja nominalna
wyprzedza zbyt dalece konwergencje realna, a kapitat spekulacyjny stanowi zbyt wielka czes$¢

tacznego kapitatu zainwestowanego w owa konwergujaca gospodarke.
1.3.5 Ksztaltowanie sie cen

Jednym z kluczowych kryteriéw OOW jest podobienstwo stép inflacji w poszczegdlnych kra-
jach. Dla powodzenia integracji walutowej wazne jest tez, zeby stopy te byly niskie
(np. w PSiR wymagane jest, by nie przekraczaly 3 proc.). Wynika to z dwéch powoddéw. Po
pierwsze, bardzo wysoka stopa inflacji jest na ogot szkodliwa dla gospodarki, gdyz generuje
dodatkowe koszty, ponoszone przez firmy i gospodarstwa domowe. Po drugie, gdy przecietna
stopa inflacji jest wysoka, jest ona tez mniej przewidywalna i charakteryzuje sie wieksza
zmiennosciaq. Wzrasta przez to ryzyko fluktuacji cenowych, powstaja koszty ubezpieczania sie
przed nimi, a w efekcie maleje oplacalno$¢ dziatalnosci gospodarcze;j.

Trwata réznica w poziomach inflacji pomiedzy krajami postugujacymi sie miedzy soba plyn-
nym nominalnym kursem walutowym moze by¢ albo: (i) konsekwencja chybionej polityki fi-
skalnej i/lub monetarnej w co najmniej jednym z nich, albo (ii) konsekwencja nieréwnosci

realnych stép procentowych.®

8W przypadku (ii) obserwowany wzrost indekséw cenowych w jednym z krajéw jest w istocie objawem zmian cen
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W przypadku (i) obserwowana réznica w stopach inflacji ma wiec podloze nominalne. Kro-
kiem, ktory warto woéwczas wykona¢ przed ujednoliceniem waluty, jest wiec zharmonizowanie
polityk fiskalnych i monetarnych, np. przez wprowadzenie wspolnego rezimu policy mix, ak-
centujacego konieczno$¢ walki z inflacja i prowadzacego do jej obnizenia. W przypadku (ii)
problem lezy natomiast w sferze realnej.

Jego eliminacja wymaga zlikwidowania barier przeptywu kapitatu i pracy oraz upodobnie-
nia struktury gospodarczej obu krajéw tak, by mogta nastapi¢ realna konwergencja i wyrow-
nanie realnych stop procentowych. Jesli kroki te nie zostana zrobione odpowiednio wczesniej,
zanim nominalny kurs walutowy zostanie usztywniony, konwergencja nominalna najprawdo-
podobniej wyprzedzi konwergencje realna, prowadzac do destabilizujacych przeptywéw kapi-
tatu spekulacyjnego, rozchwiania gospodarki, a nawet grozby kryzysu.

Omawiajac kwestie wpltywu integracji walutowej na ksztaltowanie sie cen, nalezy tez od-
nies¢ sie do réznic w cenach débr niewymienialnych miedzynarodowo. Jednym z najwazniej-
szych mechanizméw jest bowiem tu bazujacy na tych réznicach efekt Balassy-Samuelsona
(por. Ramka 1.7). Jest on kluczowy dla zrozumienia zrédel powstawania presji inflacyjnej (lub
alternatywnie, presji na aprecjacje nominalnego kursu walutowego) w warunkach realnej kon-
wergencji.

W krajach charakteryzujacych sie (przejsciowo) wysokim tempem wzrostu gospodarczego,
wynikajacym z realnej konwergencji wzgledem krajéw bogatszych, obserwuje sie bowiem
aprecjacje realnego kursu walutowego. Uzasadniajacy to zjawisko model Balassy-Samuelsona
(Ramka 1.7) wychodzi z zalozenia, ze réznice w stopach wzrostu produktywnosci w sekto-
rach débr bedacych przedmiotem wymiany handlowej i wylaczonych z wymiany handlowej
(odpowiednio sektory: T'i N)° prowadza do réznic w dynamikach cen wzglednych tych débr.
Ceny débr wyprodukowanych w sektorze 7' sa przy tym egzogeniczne dla gospodarki danego
kraju i zachowuja sie zgodnie ze zmianami cen 7" na rynkach swiatowych. R6znice w dynamice
produktywnosci pomiedzy sektorami (kiedy produktywnos¢ T rosnie szybciej od N) prowadza
wiec do aprecjacji realnego kursu walutowego.

W warunkach sztywnego nominalnego kursu walutowego, aprecjacja realnego kursu musi
przelozy¢ sie na wzrost inflacji. Dostosowania cen wzglednych moga by¢ osiagniete bez in-
flacji tylko w warunkach ptynnego kursu walutowego, kiedy to nastepowac bedzie aprecjacja
nominalnego kursu, oznaczajac spadek cen dobr handlowych wyrazonych w krajowej walucie.
Silne wzrosty produktywnosci w sektorze T prowadza wiec do powstania watpliwosci, czy cel
inflacyjny i kursowy moga by¢ spetnione jednoczesnie, tj. czy w sytuacji sztywnego nominal-
nego kursu, wzrost produktywnosci nie doprowadzi do przekroczenia kryterium inflacyjnego
(Halpern & Wyplosz (2001a), Buiter & Grafe (2002)).

Efekt Balassy-Samuelsona jest wiec jednym z wazniejszych zmartwien politykéw gospodar-

czych krajéw Europy Srodkowej, przymierzajacych swe kraje do czlonkostwa w strefie euro.

wzglednych. Z punktu widzenia terminologii nie jest jasne, czy moze on by¢ faktycznie nazywany inflacja. Niektorzy
ekonomisci wola bowiem uzywac tego pojecia wylacznie w odniesieniu do zjawisk stricte nominalnych, takich jak
w przypadku (i); w niniejszym opracowaniu pozostaniemy jednak przy nieco ogélniejszej definicji inflacji, zgodnie z
ktorq jest ona stopag zmian odpowiednich indeks6w cenowych w danym kraju, niezaleznie od podloza tych zmian.

9Sektor T' - sektor débr bedacych przedmiotem wymiany handlowej (tradables), analogicznie sektor N - sektor
dobr nie bedacych przedmiotem wymiany handlowej (non-tradables).
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Podkresla sie bowiem wielko$¢ réznic w poziomach PKB oraz produktywnos$ci pracy pomiedzy
tymi krajami a krajami strefy euro, a takze wystepujace efekty konwergencji realnej i do-
ganiania pod wzgledem technologicznym (technological catching-up). Badania na ten temat
przeprowadzili i przedstawili m.in. EC (2004), Frankel (2005), Schadler et al. (2005).

Wprowadzenie unii walutowej ma tez wplyw na poziom cen poprzez wzrost przejrzystosci
cen oraz obnizke kosztéw transakcyjnych zwiazanych z konwersja walut. Jak sygnalizowali-
$my juz wcze$niej, utatwia to handel miedzynarodowy (w tym arbitraz cenowy), a przez to
przyspiesza konwergencje nominalna. Szybkie wyréwnywanie sie cen (pominawszy ich trwate
réoznice wynikajace np. z kosztow transportu lub réznic w opodatkowaniu) moze natomiast

spowodowac przejsciowy wzrost (lub spadek) inflacji w wybranych krajach.

O ile w Srednim okresie, najwazniejszym kanalem wplywu integracji monetarnej na po-
ziom cen w krajach nie spelniajacych ex ante kryteriow OOW jest efekt Balassy-Samuelsona,
tak w krotkim okresie czesto przywolywany jest efekt jednorazowego wzrostu cen w momen-
cie wymiany waluty gotowkowej (currency changeover). Twierdzi sie, ze wzrost ten ma w
dominujacej czesci charakter spekulacyjny; uwzglednia sie jednakze takze koniecznos$¢ ponie-
sienia przez sprzedawcow jednorazowych kosztow, tzw. kosztow ,,zmiany menu”, zwiazanych z
przystosowywaniem systeméw informatycznych do wymogéw nowej waluty i przeszkoleniem
personelu. Od strony spekulacyjnej, podkresla sie tu efekt cen ,wabiacych”, zaokraglanych do

pelnych jednostek, niestety na ogot w gore.

Jak pisze Folkertsma (2002) w odniesieniu do holenderskich doswiadczen z wprowadze-
niem euro, ,prawie 90 proc. wszystkich cen dobr i ustug konsumpcyjnych w Holandii ma
charakter psychologiczny; sa one zaokraglone do wygodnych, okragtych sum. Po konwersji
tych ‘atrakcyjnych’ cen w guldenach na euro z wykorzystaniem oficjalnego kursu wymiany,
ceny w euro na ogoétl nie beda wygladaty atrakcyjnie”. Korzystajac ze sposobnosci dokonania
zaokraglen do ,atrakcyjnych” réwnych kwot, powstaje jednak pokusa by zaokragla¢ wylacz-
nie w géore. W prasie popularnej niezwykle chetnie dokumentowano przypadki, kiedy to dobra
lub ustugi warte np. réwnowartos¢ 25 centéow, po wprowadzeniu euro wyceniano na 1 euro.
Wzrost cen niektorych (tanich) débr mégt wiec osiagna¢ nawet putap 300 proc. Nalezy tu pod-
kresli¢, ze inflacja bywa niepoprawnie postrzegana przez konsumentéw: mamy bowiem ogélna
tendencje do znaczacego przeszacowywania udziatu w koszyku wszystkich kupowanych przez

nas dobr, débr najtanszych, ktére w skutek zmiany waluty drozeja najbardziej.

W istocie, efekt krotkookresowego impulsu inflacyjnego w momencie wymiany waluty za-
obserwowano we wszystkich krajach strefy euro, w szczegélnosci zas tam, gdzie ceny naj-
tanszych débr i ustug byty relatywnie niskie (czyli np. w krajach srédziemnomorskich). Wptyw
tych zmian na percepcje inflacji byt zauwazalny, podobnie jak wplyw na niektére ceny
wzgledne. W odniesieniu do tacznych wskaznikow inflacji, zmiana byta jednakze niewielka (Ko-
minkova (2005)) i wynosita na ogét okoto 0.2-0.3 proc. indeksu cen konsumpcyjnych (CPI). W
najgorszym z teoretycznie mozliwych przypadkdw, tj. gdyby wszystkie ceny byly zaokraglane
w goére (co jest nieprawdopodobne ze wzgledu na obecnos$¢ konkurencji), efekt ten mogtby

wynies¢ 0.7 proc.(Folkertsma (2002)), co réwniez nie jest duza liczba.
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RAMKA 1.7 Model Balassy-Samuelsona.

W modelu Balassy-Samuelsona rozwazana jest mata gospodarka otwarta, obejmujaca dwa sektory. Pro-
dukuja one dobra 7" i NV, odpowiednio, w oparciu o (neoklasyczna) funkcje produkcji Cobba-Douglasa:

F(K", L") = A"(K")' >w")> (1.3.1)
F(KN, LYY = AN(KN)'P(LM)”. (1.3.2)

Rozwiazanie problemu maksymalizacji zysku przez firmy w sektorach 7"i NV, dziatajace na doskonale kon-
kurencyjnych rynkach, prowadzi do zréwnania realnych stép procentowych oraz realnych wynagrodzen
z krancowymi produktywnosciami.

Zgodnie z zalozeniem malej gospodarki otwartej, cena dobra 7' ustalana jest za granica. Dla kazdego
ustalonego w krétkim okresie poziomu kapitatu, warunki zréwnania realnych stép procentowych i re-
alnych wynagrodzen z krancowymi produktywnosciami wyznaczaja stosunek zatrudnionych czynnikéw
kapitatu i pracy, a takze place nominalne. Przy doskonalej mobilnos$ci pracy i kapitatu, ptace w sektorze
T i N oraz realne stopy procentowe ulegaja wyréwnaniu.

Warunki pierwszego rzedu dla sektora N wyznaczaja wiec stosunek kapitat-praca w N oraz wzgledna
cene dobra N wzgledem T, PNT.
Otrzymujemy wiec nastepujaca relacje miedzy cena wzgledna a ilorazem produktywnosci T'i N:

PN AT B/e
NT

Wyobrazmy sobie teraz dwie gospodarki, ,kraj” i ,zagranice”, obie opisane powyzszym modelem.

Przy dodatkowym (upraszczajacym) zalozeniu identycznych funkcji produkcji w sektorach 7' i T oraz N
i N*, odpowiednio (gwiazdka * oznacza ,zagranice”), zalezno$¢ miedzy wzglednym poziomem produk-
tywnos$ci a poziomem cen wzglednych w sektorach 7'i N w kraju i za granicq ma postac:

PN/PT AT B/ AN B/e
PN+ /PT+ —\a~ AT . (1.3.4)

W podstawowej wersji modelu Balassy-Samuelsona zaktada sie¢ w tym momencie, ze reguta parytetu sity
nabywczej (tzw. absolutnego PPP, ktory bywa takze nazywany prawem jednej ceny) w sektorze T jest
spelniona, tj. ze tzw. zewnetrzny realny kurs walutowy jest réwny 1 (tj. E};W = 1). Pozwala to wyrazi¢
realny kurs walutowy jako iloraz odpowiednich produktywnosci:

T* N I=p T\ @ NN B\ M
(@) (G e
PT PN AT AN
gdzie p jest procentowym udziatem débr T'w koszyku (zakladamy dla uproszczenia, ze jest on taki sam
w obu krajach).

Roéwnanie (1.3.5), przedstawiajace zalezno$¢ realnego kursu walutowego od ilorazéow wzglednych pro-

duktywnosci, przedstawia efekt Balassy-Samuelsona w wersji podstawowej. W ogdlnosci natomiast,

gdy dopuscimy mozliwos¢ niespelnienia reguly PPP w sektorze débr T, rozszerzona koncepcja efektu
PT

SeT mul-

Balassy-Samuelsona wymaga dopisania formuly zewnetrznego realnego kursu walutowego, =

tiplikatywnie do lewej strony rownania (1.3.5).
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1.4. Podsumowanie

Podsumowujac, kluczowym mechanizmem wpltywu unii walutowej na ksztattowanie sie cen
jest efekt Balassy-Samuelsona, wiazacy wzrost cen ze zmianami w relatywnych produktywno-
$ciach czynnikéw. Duze znaczenie maja tez: obnizenie sie kosztéw transakcyjnych i wzrost
przejrzystosci cen. Jesli chodzi o trwatos¢ réznic w poziomach inflacji, unia walutowa moze
tez mie¢ tu wazny wplyw, niwelujacy owe réznice (importowanie stabilnosci makroekonomicz-
nej), jednak dziac¢ sie tak bedzie jedynie pod warunkiem, ze réznice w poziomach inflacji nie
wynikaja z podloza realnego, np. konwergencji realnej. W przypadku strefy euro, mieliSmy bo-
wiem np. do czynienia z przypadkiem Irlandii, w ktdrej utrzymywaly sie przez kilka lat z rzedu
wyzsze stopy inflacji. Wynikaty one z ponadprzecietnej konkurencyjnosci kosztowej Irlandii i
ponadprzecietnej stopy jej wzrostu gospodarczego (Mongelli & Vega (2006)). Wpltyw speku-
lacyjnego zaokraglania cen w gore na poziom inflacji wydaje sie natomiast znikomy, nawet w

krétkim okresie.

1.4 Podsumowanie

Podsumowujac cze$¢ teoretyczna niniejszego opracowania, przypomnijmy pokrétce wysu-
niete tu gléwne tezy. Po pierwsze, zagadnienie unii walutowych doczekato sie w dotychcza-
sowej literaturze ekonomicznej licznych analiz, zaréwno od strony teoretycznej, jak i empi-
rycznej. Od strony teoretycznej jednym z kluczowych osiagnie¢ jest z pewnoscia koncepcja
optymalnych obszaréw walutowych, sformutowana przez Roberta Mundella. Wymienia ona
szereg kryteridow, ktére winny by¢ spelnione w grupie krajéw, by kraje te mogty tworzy¢ OOW.

ZwrociliSmy uwage, ze kryteria te nie stanowig ani warunku koniecznego, ani dostatecz-
nego, by integracja walutowa byla korzystna dla krajow, ktére sie na nia zdecyduja. Speinie-
nie kryteriéw OOW jest bowiem przedmiotem endogenicznych decyzji, przez co moga one by¢
spelnione ex post, po zatozeniu unii walutowej, mimo ze ex ante nie byly. Z sytuacjg taka mieli-
$my do czynienia m.in. w przypadku niektérych ,peryferyjnych” krajéw strefy euro, np. Gregji,
Portugalii, Irlandii, Finlandii. Nastepnym wykonanym przez nas krokiem bylo omdéwienie me-
chanizméw oddziatywania unii walutowej na gospodarki krajow czlonkowskich: (i) poprzez
ryzyko makroekonomiczne, (ii) poprzez ryzyko kursowe, (iii) poprzez koszty transakcyjne, (iv)
poprzez rynki kapitalowe i finansowe, (v) przez poziom cen. PodkresliliSmy przy tym, ze nie-
ktére sposrod tych mechanizméw nie sa jednoznacznie korzystne: moga one wiazac sie takze
z okreslonymi kosztami, moga np. implikowa¢ wzrost pewnych ryzyk. Kazdy z powyzszych
pieciu mechanizméw zostal omdéwiony od strony teoretycznej. O obserwowanym empirycznie
wplywie poszczegdlnych tych mechanizméw na gospodarki krajéw cztonkowskich strefy euro,
a takze o przewidywaniach dotyczacych sytuacji Polski jako kraju, ktory obecnie do wstapienia

do strefy euro pretenduje, traktuje natomiast nastepny rozdziat.
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Rozdziat 2

Europejskie doswiadczenia integracji
monetarnej

Dorota Pelle
2.1 Wprowadzenie

Podejmowane w literaturze przedmiotu, empiryczne proby oceny ekonomicznych skut-
kow wprowadzenia euro nie dostarczyly dotad jednoznacznych rezultatow. Z jednej strony, ze
wzgledu na krétki czas jaki uptynal od ustanowienia wspdlnej waluty, mozliwosci empirycznej
identyfikacji wptywu tego zdarzenia na dlugookresowe tendencje rozwojowe sa ograniczone.
Z drugiej strony, takze ocena efektow krotkookresowych napotyka na duze trudnosci meto-
dologiczne zwiazane z koniecznoscia odizolowania efektow zwiazanych z przyjeciem euro od
pozostatych, bedacych wynikiem postepujacej rownolegle integracji gospodarczej w Europie.
Dzieje sie tak, poniewaz wprowadzenie wspdlnej waluty byto zwienczeniem wieloletniego pro-
cesu budowy wspoélnego rynku.

Zarysowane trudnosci rzutujg na interpretacje zamieszczonego w niniejszym rozdziale
przegladu wynikéw prac empirycznych z interesujacego nas zakresu. Rozdziat obejmuje pie¢
cze$ci. Pierwsza ma charakter wprowadzenia, w ramach ktoérego zarysowane zostaly gtéwne
idee przyswiecajace powstaniu Unii Gospodarczej i Walutowej, ich ewolucja oraz perspek-
tywy rozwoju. W czesci drugiej opisano zmiany w otoczeniu makroekonomicznym, zwiazane z
wprowadzeniem wspélnej waluty w krajach strefy euro. W nastepnej czesci, ocena potencjal-
nych konsekwencji przystapienia do strefy euro przeprowadzona jest z perspektywy krajéw
pozostajacych poza jej obrebem. W czwartej czesci dokonuje sie charakterystyki gospodarki
polskiej AD 2008 pod wzgledem stanu jej przygotowania do przyjecia euro. Podejmuje sie tu
probe identyfikacji jej specyficznych cech, ktére moga mie¢ wpltyw na czas przystapienia do

strefy euro. Rozdziat zamyka podsumowanie obejmujace wnioski dla Polski.
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2.2. Wspdlna waluta na tle integracji europejskiej

2.2 Wspolna waluta na tle integracji europejskiej
2.2.1 Ramy czasowe

Proces integracji gospodarczej w Europie po drugiej wojnie Swiatowej odznaczat sie zmien-
na intensywnoscia. Dazenia do zacie$nienia wspolpracy europejskiej wyraznie stabty w okre-
sie dekoniunktury gospodarczej, co byto szczegélnie widoczne w latach siedemdziesiatych, w
okresie kryzysow naftowych, ktére dotknely gospodarki krajow europejskich. Poczatki procesu
integracji zwiazane sa z utworzeniem w latach piec¢dziesiatych Europejskiej Wspolnoty Wegla i
Stali, Energii Atomowej oraz Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej (dalej EWG)'. Wspoétpraca
w ramach Wspolnot Europejskich nie przewidywata jednak koordynacji polityki monetarnej,
zwlaszcza utworzenia unii walutowej. W omawianym okresie, poza obszarem zainteresowa-
nia znajdowata sie takze kwestia zniesienia ograniczen w miedzynarodowych przeptywach
kapitalowych - prerekwizytu prowadzenia wspoélnej polityki pienieznej. Potrzeba koordynacji
dziatan w sferze walutowej eskalowala w drugiej potowie lat szescdziesiatych w odpowiedzi
na znaczne zaburzenia na rynkach walutowych w Europie i Stanach Zjednoczonych,? a jej wy-
razem byt plan Wernera. Przewidywatl on stworzenie do konca lat osiemdziesiatych pelnej unii
gospodarczo-walutowej ze scentralizowana polityka budzetowa, wspdlna polityka pieniezna
prowadzona przez ponadnarodowy bank centralny i jedna waluta. Pod wzgledem koncepcyj-
nym plan Wernera opieral sie w duzej mierze na dorobku teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych. Mimo, ze kryzysy walutowe uniemozliwity realizacje tego planu, stanowit on podstawe
dalszej dyskusji nad ksztattem integracji gospodarczej w Europie. Do idei $cislejszej integracji
powrdcono w nastepnej dekadzie, czego wynikiem byly sformalizowane koncepcje budowy Eu-
ropejskiego Systemu Monetarnego i Jednolitego Rynku i Unii Gospodarczej i Walutowej (por.
Ramka 2.1).

Kolejnym krokiem w kierunku petnej integracji gospodarczej i walutowej byto uchwalenie
w 1987 roku Jednolitego Aktu Europejskiego. Przewidywatl on utworzenie do konca 1992 roku
wspdlnego rynku wewnetrznego opartego na swobodnym przeplywie towarow i kapitalu oraz
ustug do konca 1992 roku. Z tej perspektywy istotnym problemem okazato sie ryzyko walu-
towe i koszty transakcyjne, ktore ograniczaly mozliwos¢ catkowitej eliminacji barier miedzy
rynkami krajéw Unii Europejskiej. Problem ten rozwigzano w ramach UGW, czego konsekwen-

cja byto wprowadzenie wspdlnej waluty (por. Rysunek 2.1).

IWspélnoty te utworzyto sze$é krajéow europejskich: Belgia, Francja, Holandia, Luksemburg, Niemcy i Wtochy.

2W tym czasie system z Bretton Woods chylit sie ku upadkowi. Nieréwnowaga bilanséw ptatniczych wynikajaca w
duzej mierze z réznic w priorytetach polityki gospodarczej pomiedzy Europa a USA, w powiazaniu z oparciem systemu
na stalej cenie zlota oraz kluczowej roli dolara amerykanskiego, prowadzily do coraz powazniejszych napie¢. Przy-
czynita sie do tego takze sekwencja kryzyséw walutowych, ktére dotknely kraje Europy Zachodniej. Ryzyko wystapie-
nia kryzysu walutowego, zwiazanego z narastajacym deficytem bilansu platniczego USA i mozliwo$ciq ograniczenia
plynnosci miedzynarodowej, dostrzegano juz w potowie lat szes¢dziesiatych. Fale zaburzen na rynkach walutowych
zapoczatkowala w 1967 roku dewaluacja brytyjskiego funta. Kryzys dotknat takze Francje i Niemcy.
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RAMKA 2.1 Europejski System Walutowy - pierwsze doswiadczenia unii walutowej.

W 1979 roku utworzono Europejski System Walutowy, ktéry w duzej mierze zadecydowal o ksztalcie
dzisiejszej Unii Gospodarczej i Walutowej. System ten opieratl sie na trzech elementach: europejskiej
jednostce walutowej (ECU), spelniajacej w ograniczonym stopniu funkcje pienigdza i stanowiacej pomost
taczacy Europejski System Walutowy i przyszla Unie Gospodarcza i Walutowa, Europejski Mechanizm
Kursowy (ERM) oraz system wzajemnych kredytéw miedzy bankami centralnymi.

W ramach Europejskiego Mechanizmu Kursowego ustalono sztywny przedziat wahan kurséw wokdt pa-
rytetéw centralnych zdefiniowanych w relacji do ECU. W uzasadnionych przypadkach dopuszczalna byta
zmiana parytetu centralnego. Wartos¢ ECU wyznaczano na podstawie koszyka walut, sktadajacego sie z
koszyka walut panstw cztonkowskich EWG.

Europejski System Walutowy funkcjonowat przez dwie dekady do chwili wprowadzenia euro jako srodka
wymiany. Przynajmniej w poczatkach istnienia, przyczynit sie do stabilizacji kurséw walut. Jednoczesnie
ostatnie siedem lat ERM przyniosto znaczne zaburzenia na rynkach walutowych. Z perspektywy dzisiej-
szej UGW dos$wiadczenia zwiazane z kryzysami lat dziewie¢dziesiatych wydaja sie szczegdlnie cenne.

Kryzys Europejskiego Systemu Walutowego w latach 1992-1993 prowadzi do dwéch obserwacji. Po
pierwsze, w przypadku wysokich stop inflacji (i ich znacznego przestrzennego zréznicowania miedzy
krajami cztonkowskimi), dtugie utrzymywanie kurséw walutowych na niezmienionym poziomie, bez prze-
prowadzania niezbednych dostosowan moze prowadzi¢ do powstania napie¢ utrudniajacych lub wrecz
uniemozliwiajacych utrzymywanie wahan kurséw w ustalonym przedziale. Obserwacja ta wydaje sie
szczegdlnie istotna z perspektywy nowych krajow cztonkowskich Unii Europejskiej, ktére decyduja o
przystapieniu do ERM II bez uprzedniego (trwalego) spelnienia nominalnych kryteriéw konwergencji.
Po drugie, kryzys ten pokazuje, dlaczego wzajemnemu usztywnieniu kurséw walutowych wielu krajow
towarzyszy¢ powinna skoordynowana polityka monetarna. W odpowiedzi na dodatni impuls popytowy
zwiazany ze zjednoczeniem Niemiec (w szczegdlnosci wydatkami na modernizacje landéw wschodnich)
i zwiazany z tym wzrost inflacji niemiecki bank centralny stopniowo zaostrzat polityke monetarna, kon-
sekwentnie podwyzszajac stopy procentowe. Dzialanie takie zmuszalo inne panstwa czlonkowskie do
utrzymywania wysokich stop procentowych, aby zapobiec odptywowi kapitalu. Kraje te bez wzgledu na
zmiany w otoczeniu makroekonomicznym zmuszone byly do prowadzenia restrykcyjnej polityki mone-
tarnej.

Rezultatem tego kryzysu byto wycofanie sie z ERM lira wloskiego i funta brytyjskiego oraz nawet kilka-
krotne dewaluacje stabszych walut systemu, w szczegoélnosci pesety hiszpanskiej, eskudo portugalskiego
i funta irlandzkiego.

Rozwinieciem koncepcji wspdlnego rynku byt raport Delorsa zaprezentowany pod koniec
lat osiemdziesiatych, ktéry znalazt odzwierciedlenie w Traktacie z Maastricht. Okreslat on cele
przyszlej unii walutowej, do ktérych zaliczano miedzy innymi peing liberalizacje przeptywéw
kapitalu, pelna integracje rynkéow finansowych, catkowitq i nieodwracalna wymienialno$¢ wa-
lut, ustanowienie nieodwotalnie zwiazanych ze soba kurséw walut, a nastepnie, wprowadzenie
wspdlnego Srodka wymiany. Realizacje koncepcji Unii Gospodarczej i Walutowej podzielono na
trzy etapy, od stopniowego zaciesniania wspoipracy gospodarczej i monetarnej, az do imple-
mentacji wspélnej waluty. W raporcie podkreslono réwniez potrzebe zdyscyplinowania polityki

fiskalnej panstw, ktore wejda w sktad UGW.

Ze wzgledu na zauwazalne réznice w strukturze i poziomie rozwoju krajéw nalezacych do
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Rysunek 2.1: Etapy integracji w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej.

TRZECI ETAP
1999 - 2001

34

DRUGI ETAP
1994 - 1998
PIERWSZY ETAP
1990 - 1993
Cele:
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Cele: Utworzenie struktur

Utworzenie jednolitego
rynku

Zaciesnienie wspolpracy
miedzy bankami
centralnymi

Wzmocnienie koordynacji

polityk gospodarczych

organizacyjnych i
podstawowych instytucji

Cele:

Ustalenie nieodwolanych
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narodowych w stosunku
do euro

Wprowadzenie euro

Prowadzenie wspélnej
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Bankéw Centralnych

Wejscie w zycie
mechanizmu ERM II

Zrédio: Opracowanie wtasne.
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Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej oraz bariery w przeplywie kapitatu i sily roboczej, pro-
ces integracji realizowany byt stopniowo w ramach etapéw wyznaczanych przez porozumie-
nia miedzynarodowe. Szczegdlnie w poczatkowej fazie proces ten byt silnie scentralizowany.
Realizacja kolejnych etapow integracji poprzedzona byla przygotowaniami, ktérych przebieg
i ramy czasowe byly Scisle okreslone a priori. Umozliwilo to zaréwno calym gospodarkom,
jak i podmiotom w nich funkcjonujacym dostosowanie do antycypowanych zmian w otocze-
niu makroekonomicznym i instytucjonalnym. Warto podkresli¢, ze mozliwo$¢ formulowania
oczekiwan odnosnie tych zmian i ich wykorzystanie w procesie podejmowania decyzji na po-
ziomie gospodarstw domowych czy tez przedsiebiorstw, ma istotne implikacje dla przebiegu
procesu integracji. Odniesienie powyzszych rozwazan do konkretnego przypadku, jakim byto
ustanowienie wspdlnej waluty, prowadzi do nastepujacej tezy: wprowadzenie euro nie sta-
nowito w 1999 roku impulsu, ktéry moégtby wywota¢ istotne i natychmiastowe zmiany w za-
angazowanych w ten proces gospodarkach. To z kolei oznacza, ze zakres czasowy analizy
ekonomicznych skutkéw wprowadzenia euro powinien obejmowac takze wczesniejsze etapy
realizacji Unii Gospodarczej i Walutowej. Jednoczes$nie nalezy oczekiwac, ze skutki wprowa-
dzenia wspodlnej waluty, a w szczegdlnosci korzysci wynikajace z poprawy efektywnosci aloka-
¢ji czynnikéw produkcji odczuwalne beda dopiero w przysztosci. Taka teze uzasadnia¢ mozna

konieczno$cia realizacji dalszych reform rynku produktéw i rynku pracy.®

2.2.2 Oczekiwania zwiazane z integracja walutowa w Europie

Koncepcja integracji gospodarczej w Europie Zachodniej od drugiej wojny $wiatowej do
poczatku lat dziewiecdziesiatych ulegta istotnym przemianom. Wraz z nimi zmienialy sie prio-
rytety polityki gospodarczej i oczekiwania wigzane z integracja.

Wprowadzenie wspolnej waluty budzito wiele kontrowersji zaréwno na gruncie ekonomicz-
nym, jak i politycznym. Zwolennicy integracji upatrywali w niej szanse na rozwigzanie proble-
moéw z jakimi zmagaly sie gospodarki Unii Europejskiej na przestrzeni ostatnich trzech dekad.
Liczono, ze wprowadzenie wspdlnej waluty przyczyni sie przede wszystkim do wzrostu stabil-
nosci gospodarczej. W tym kontekscie, do podstawowych korzysci zaliczano nie tylko elimi-
nacje ryzyka kursowego, ale i zmniejszenie skali oraz czestotliwosci wystepowania szokow o
charakterze popytowym. Wskazywano takze, ze wraz z postepujaca integracja prowadzaca do
realnej konwergencji gospodarek i synchronizacji ich cykli koniunkturalnych, ryzyko wystapie-
nia asymetrycznych szokéw na poziomie indywidualnych krajéw bedzie male¢, a ich absorpcja
bedzie szybsza. Kolejnym argumentem wysuwanym przez zwolennikéow integracji walutowej
byl wzrost efektywnosci rynkéw zwiazany z ograniczeniem kosztéw transakcyjnych, barier w
przeplywie ustug i sily roboczej, co doprowadzi¢ mialo do wzrostu konkurencyjnosci krajéw
strefy euro.

Krytycy koncepcji unii walutowej albo podwazali zasadno$¢ realizacji tego projektu w
ogole, albo tez sceptycznie odnosili sie do czasu wprowadzenia wspélnej waluty. W drugim
przypadku argumentowano, ze w obliczu istotnych réznic strukturalnych i rozbieznosci cykli

koniunkturalnych straty z wprowadzenia wspoélnej waluty beda, przynajmniej w przypadku

3Zacheta do przeprowadzenia takich reform moze okazaé sie rezygnacja z autonomicznej polityki monetarnej i
ryzyko wystapienia idiosynkratycznych szokéw (szersza dyskusja w rozdziale 3.2).
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niektérych gospodarek wyzsze od potencjalnych korzysci. W sytuacji braku petnej synchro-
nizacji cykli, wspoélna polityka monetarna moze sie okaza¢ suboptymalna dla indywidualnych
gospodarek. Akcentowano rowniez ryzyko wystapienia asymetrycznych szokéw na poziomie
kraju, co bylo szczegdlnie niekorzystne w sytuacji ograniczonej zdolnosci gospodarek do ab-
sorpcji szokéw i braku narzedzi stabilizacyjnych po stronie polityki monetarnej.

Jak pokazano w poprzednim rozdziale, dyskusja na temat ksztattu unii walutowej oraz jej
potencjalnych skutkéw gospodarczych oparta jest na teorii optymalnych obszaréw waluto-
wych. W pracach empirycznych wskaza¢ mozna dwa podej$cia do oceny potencjalnych korzy-
$ci i strat, jakie poniosa kraje unii w zwiazku z jej funkcjonowaniem. W pierwszym przypadku,
centralnym problemem badawczym byla optymalno$¢ unii walutowej w ujeciu ex ante. In-
nymi stowy, podstawowe pytanie dotyczyto tego, w jakim stopniu strefa euro spetnia¢ bedzie
warunki optymalnego obszaru walutowego w momencie jej utworzenia i jakie beda tego kon-
sekwencje. Na tej plaszczyznie panowal w zasadzie konsensus co do tego, ze powolana przez
kraje Europy Zachodniej unia walutowa nie bedzie optymalnym obszarem walutowym. W przy-
padku drugiego podejscia, podstawowe pytanie dotyczylo tego, czy mozliwe jest zbudowanie
optymalnego obszaru walutowego w ramach unii, juz po jej utworzeniu. Problem ten nie zostat
dotad jednoznacznie rozstrzygniety (por. Rozdziat 2).

Ocena mozliwosci endogenicznego spelnienia przez kraje strefy euro warunkéw OOW na-
biera szczegodlnego znaczenia w kontekscie jej planowanego rozszerzenia o nowe Kkraje czton-
kowskie Unii Europejskiej,* ktére dzieli znaczny dystans pod wzgledem poziomu rozwoju i
struktury gospodarczej od krajow obecnej UGW. Zarysowane wyzej rozwazania pozwalaja na
ostateczne sformulowanie pytania badawczego, na jakie postaramy sie odpowiedzie¢ w poniz-
szym rozdziale: czy procesy zachodzace w ramach obecnej strefy euro umozliwia w dlugim
okresie marginalizacje kosztéw implikowanych przez teorie optymalnych obszaréw waluto-
wych i jaki wplyw na zmiany zachodzace w unii walutowej mie¢ bedzie jej poszerzenie.

Ekonomiczny sukces badz porazka strefy euro oceniana bedzie szczegdlnie z perspek-
tywy obserwowanych trendéw wzrostu gospodarczego i poziomu zatrudnienia w krajow w
niej uczestniczacych. Nalezy zatem zidentyfikowac¢ kanaty, przez jakie unia walutowa moze na
te elementy otoczenia makroekonomicznego wplywac oraz ocenic site i kierunek tego wplywu,

co jest przedmiotem nastepnej czesci tego rozdziatu.

4Mowa tu o krajach cztonkowskich Unii Europejskiej, ktére weszly do niej w 2004 i 2007 roku. Kraje te maja tzw.
status cztonkéw UGW z derogacja.
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2.3 Konsekwencje wspolnej waluty z perspektywy strefy euro

Dotychczasowe doswiadczenia krajow strefy euro stanowia podstawe do oceny potencjal-
nych korzysci i strat ekonomicznych zwiazanych z pelnym czlonkostwem® w Unii Gospodar-
czej i Walutowej dla krajoéw takich jak Polska, ktére zobowiazaly sie do wprowadzenia wspolnej
waluty w pozniejszym okresie. Wydaje sie, ze jednym z najpowazniejszych probleméw, przed
jakim stoja badacze zajmujacy sie powyzsza tematyka od strony empirycznej jest oddziele-
nie skutkéw przyjecia wspdlnej waluty od pozostatych konsekwencji integracji gospodarczej,
zwlaszcza wprowadzenia wspolnego rynku. Dotychczasowe empiryczne proby izolacji tych
dwoch efektéw budza w literaturze przedmiotu uzasadniony sceptycyzm. Efekty te sa bowiem
ze soba silnie zwiazane, a UGW jest postrzegana jako naturalna konsekwencja jednolitego
rynku (por. Mongelli et al. (2005)). W rezultacie, zasadne moze okazac¢ sie sformulowanie
innego pytania badawczego: czy rezygnacja z walut krajowych na rzecz euro i zwigzana z
tym utrata autonomii w zakresie polityki monetarnej stwarzac¢ bedzie dla gospodarek UGW
bodzce do podejmowania dziatan (zaré6wno na szczeblu mikro, jak i makroekonomicznym) po-
prawiajacych konkurencyjnosc¢ i efektywnos¢ gospodarek oraz prowadzacych do zwiekszenia
ich dobrobytu. Analiza tego zagadnienia umozliwitaby ocene dlugookresowych tendenciji w
ramach strefy euro.

Jak zaznaczono w poprzednim rozdziale bezposrednie korzysci wynikajace z wprowadzenia
euro zwigzane sg z eliminacja kosztéw transakcyjnych oraz ryzyka kursowego dzieki czemu
oczekiwa¢ mozna takze wzrostu wymiany handlowej oraz inwestycji. Skutkiem tych zmian
bedzie wzrost produktu per capita w krajach strefy euro (por. Rysunek 2.2). Dla przyktadu,
w 1990 roku Komisja Europejska oszacowala potencjalne oszczednosci w kosztach trans-
akcyjnych w zwigzku z eliminacja walut krajowych na 0.4 proc. produktu wytwarzanego w
Unii Europejskiej (por. EC (1990)). Jednoczesnie oczekiwano, ze oszczednosci réznic sie beda
znacznie miedzy poszczegélnymi krajami. Skoro podstawowa determinanta wielkosci zyskow
zwiazanych ze wspdlna waluta byla eliminacja kosztow wymiany walut narodowych, wieksze
kraje, ktérych waluty wykorzystywane sa czesto w transakcjach miedzynarodowych miaty od-
nie$¢ zysk rzedu 0.1-0.2 proc. PKB, podczas gdy zyski mniejszych krajow miaty oscylowac
wokot 1 proc. produktu.

Czynnikiem, ktéry w dlugim okresie moze przyczyni¢ sie do zwiekszenia korzysci ptyna-
cych z uczestniczenia we wspdlnym obszarze walutowym jest wzrost konkurencji, zwiazany
z deregulacja rynkow pracy i produktow. Istnieja jednak obawy, ze silniejsza konkurencja na
rynku moze sprzyja¢ dazeniom protekcjonistycznym, ktérych celem bedzie ochrona rynkow i
gatezi wschodzacych, wymagajacych wyjatkowo duzych kosztoéw stalych lub po prostu mniej
efektywnych.

50Okreslenie ,pele cztonkostwo” odnosi sie do krajéw uczestniczacych w UGW, ktére wprowadzily wspélna walute.
Polska, podobnie jak inne kraje pozostajace poza strefa euro, ktére wstapily do UE 2004 roku i pézniej, ma status
czlonka UGW z derogacja.
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Rysunek 2.2: Korzysci zwiazane z wprowadzeniem euro.
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Zrédto: Opracowanie wlasne.
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2.3.1 Handel miedzynarodowy i efekt Rose’a

Problem wplywu wprowadzenia wspdlnej waluty na poziom i dynamike miedzynarodowej
wymiany handlowej stal sie przedmiotem licznych badan empirycznych obejmujacych gospo-
darki strefy euro. Wyniki tych badan potwierdzaja dodatni wplyw przystapienia do wspolnego
obszaru walutowego na wielkos¢ wymiany handlowej, ale skala tego wptywu budzi wiele kon-
trowersji. Zainteresowanie tym tematem w duzej mierze zwigzane jest z publikacja wynikow
Rose (2000). Przeprowadzona przez niego analiza ekonomicznych skutkéow utworzenia unii
walutowych doprowadzita do konkluzji, ze integracja monetarna moze powodowac nawet trzy-
krotny wzrost wielko$ci wymiany handlowej miedzy zintegrowanymi krajami (por. Ramka 2.2).
Zaproponowana przez Rose’a metoda badawcza oraz uzyskane przez niego wyniki w kontek-
Scie strefy euro spotkaly sie ze znaczna krytyka.® Pézniejsze prace empiryczne wskazuja, ze
minimalna zmiana wielko$ci wymiany handlowej ttumaczona utworzeniem strefy euro wyno-
sita 4 Bun & Klaassen (2007), De Nardis & Santis (2007), De Sousa & Lochard (2004), Farugee
(2004), Flam & Nordstrom (2003)).

Uzyskanie konsensusu w tej dziedzinie moze mie¢ istotne implikacje zaréwno dla krajéw
pozostajacych poza unia walutowa, jak i krajéow decydujacych o jej ewentualnym poszerze-
niu. Jesli bowiem zyski, mierzone w kategoriach wymiany handlowej okaza sie istotne, moze
to stanowi¢ argument na rzecz (szybszego) przystapienia do unii walutowej. Jednoczesnie, z
perspektywy krajéw mieszczacych sie w obecnych granicach unii walutowej, moze to ozna-
czac, ze postepuje endogeniczny proces konwergencji gospodarek w ramach kryteriéw OOW.
Prace nad empiryczng weryfikacja wystepowania efektu Rose’a i czynnikow go determinuja-
cych toczyly sie réwnolegle w ramach dwéch nurtéw, z ktérych pierwszy poszukiwal podstaw
tej hipotezy na poziomie sektorow, a drugi skupiony byt wokdt zmian w otoczeniu instytucjo-

nalnym krajéw strefy euro.
Efekt Rose’a - ujecie sektorowe

W wiekszosci prac empirycznych na temat wptywu wspolnej waluty na handel, uwaga bada-
czy skoncentrowana jest na zmiennych zagregowanych dla catej gospodarki, bez rozréznienia
na sektory. Taka metoda niesie ze soba dwa ograniczenia. Po pierwsze, jest wysoce prawdopo-
dobne, ze wprowadzenie wspdlnej waluty miato odmienne skutki dla poszczegdlnych sektoréw
badz kategorii débr. W przypadku postugiwania sie zagregowanymi wielko$ciami identyfikacja
tych mechanizméw moze okazac sie niemozliwa. Jednoczesnie, jakiekolwiek formutowane dla

polityki rekomendacje moglyby okaza¢ sie w tym przypadku chybione.

6Krytyka ta dotyczyla przede wszystkim wyboru grupy krajéw wykorzystanych do analizy. Badane przez Rose’a
przypadki unii monetarnych obejmowaly gospodarki silniej zréznicowane i stabiej powigzane gospodarczo niz kraje
strefy euro.
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RAMKA 2.2 Krytyka , efektu Rose’a”.

Kluczowym wynikiem tego badania jest zidentyfikowanie znacznego pozytywnego wplywu wprowadze-
nia wspolnej waluty na wielko§¢ wymiany handlowej. Rose (2000) znajduje tez znacznie mniejszy, lecz
statystycznie istotny negatywny wplyw sily wahan kursu walutowego na handel. Autor wnioskuje wiec,
ze unie walutowe (takie jak UGW) powinny doprowadzi¢ do istotnego wzrostu wolumenu handlu miedzy-
narodowego.

Wyniki Rose’a poddane zostaly jednak krytyce. Najwazniejsze watpliwosci dotyczyly wykorzystanego w
jego badaniu zbioru danych. Obejmowat on panel sktadajacy sie z par krajow, obserwowanych co 5 lat
w okresie 1970-1990 r., wybieranych sposrdod 186 krajow $wiata. W zbiorze tym zawarto ponad 100
par krajow uzywajacych wspdlnej waluty. Wielka rozciagtos¢ i ,eklektycznos¢” tego zbioru danych -
sa w nim wszystkie unie walutowe, ktére funkcjonowaly w owych dwudziestu latach - jest zaleta tego
badania, ale jednoczes$nie takze jego najwiekszym problemem. Uwzglednia on bowiem przede wszyst-
kim unie, w ktérych unifikacja waluty miata charakter jednostronny, np. w przypadkach, gdy mate badz
bardzo mate kraje przyjmowaty walute zewnetrzna (np. Bahamy, Liberia, Mikronezja, Palau, Wyspy Mar-
shalla, Panama, przyjmujace dolara USA; Kiribati, Nauru, Tuvalu, przyjmujace dolara australijskiego,
itd.). Uwzglednia tez unie, w ktérych oprdécz wspolnej waluty wystepowata tez podlegtosc¢ polityczna (np.
terytoria i departamenty zamorskie Francji, w ktorych obowiazywat frank francuski). Unie monetarne w
bazie Rose’a, w ktérych wspdlng walute (albo zblizony do niej catkowicie sztywny kurs wymiany walut)
przyjmowano na réownych zasadach przez grupe wiecej niz dwéch krajéw, obejmowaty kraje biedne: to
CFA (Communauté Financiére Africaine), obejmujaca 15 krajéw Afryki Zachodniej, strefa potudniowo-
afrykanskiego randa oraz ECCA (East Carribean Currency Area), strefa ztozona wylacznie z mikrosko-
pijnych panstw karaibskich. Mozna wiec spodziewac sie, ze powyzsze wyniki nie znajda zastosowania w
przypadku strefy euro, skupiajacej kraje wysoko rozwiniete, w ktérych dazenia integracyjne przybraty
na sile po drugiej wojnie $wiatowej. Dodatkowo, wydaje sie, ze powaznym problemem empirycznym jest
analiza danych silnie zagregowanych.

Wskazuje sie takze na inne zrédio potencjalnych btedéw Rose’a, widoczne w powyzszych przykladach
unii walutowych (por. Schadler et al. (2005)). Istniejace juz silne powigzania handlowe sa przeciez waz-
nym czynnikiem sprzyjajacym ujednoliceniu waluty (problem endogenicznos$ci zmiennych objasniaja-
cych, tzw. simultaneity bias).

Podejscie sektorowe znalez¢ mozna miedzy innymi w pracach Taglioni (2002) oraz Baldwin
et al. (2005) Analizy prowadzone w powyzszych pracach prowadza do dwoch wynikéw. Po
pierwsze, potwierdzenie znajduje tu efekt Rose’a, siegajacy wedlug Baldwin et al. (2005) od
21 proc. do 108 proc.”

Po drugie, zidentyfikowane zostaja sektory, w ktérych ten efekt wystepuje ze szczegdlna
sita. Wyniki wskazuja, ze dotyczy to przede wszystkim tych sektorow w ktorych produkcja
wigze sie z wystepowaniem znacznych korzysci skali (tzw. ,sektory ICIR”)®, takze sektory
produkujace maszyny i silnie zdywersyfikowane dobra spozywcze. Najmniejszych korzysci
spodziewac sie mozna w sektorach, ktérych produkty sa homogeniczne. W szczegdlnosci w
rolnictwie, gornictwie i hutnictwie oraz gateziach przemystu metalowego i paliwowego efekt

Rose’a moze okazac sie statystycznie nieistotny (por. Baldwin et al. (2005)).

7Wyniki otrzymane przez Baldwin et al. (2005) rézniq sie istotnie (sa wieksze) w przypadku analizy catej gospodarki
i siegaja od 70 proc. do 112 proc.
8ICIR - imperfect competition increasing returns.

40 Wprowadzenie euro a bezrobocie i zatrudnienie w Polsce



2.3. Konsekwencje wspolnej waluty z perspektywy strefy euro

Efekt Rose’a - ujecie instytucjonalne

Zgodnie z koncepcja zarysowana w poprzedniej czesci rozdziatu (por. Sekcja 2.2), wpro-
wadzenie euro postrzegac¢ nalezy jako wynik procesu integracji gospodarczej krajow europej-
skich i zarazem jej finalny etap. Z tej perspektywy wprowadzenie wspdlnej waluty bylto zale-
dwie jednym z szeregu czynnikéw determinujacych zwiekszenie wymiany handlowej miedzy
krajami strefy euro. Obserwowana od piec¢dziesieciu lat tendencja wzrostu wielkosci handlu
zagranicznego miedzy krajami obecnej strefy euro stanowi potwierdzenie dla takiej konstata-
Cji.

Poglady te znalazly wyraz w podej$ciu instytucjonalnym, opartym na zatozeniu, ze wzrost
wymiany handlowej miedzy krajami posiadajacymi wspdlng walute nastapit dtugo przed jej
wprowadzeniem, a efekty handlowe dostrzegalne po 1999 r. sg ttumaczone nie tylko wpro-
wadzeniem euro, ale przede wszystkim postepujaca integracja gospodarcza, tzn. liberalizacja
handlu, harmonizacja gospodarek, niska zmiennoscia kursu walutowego. W rezultacie, w celu
empirycznej weryfikacji, podstawowy model postulowany przez Rose’a wzbogacony zostat o
zmienne ilustrujace przebieg (kolejne fazy) integracji gospodarczej. Funkcje takich zmiennych
pelnia najczesciej wskazniki integracji europejskiej (por. Rysunek 2.3) lub deterministyczny
trend czasowy. Rezultaty prac empirycznych, ktére wpisuja sie w ujecie instytucjonalne, pro-
wadza do trzech obserwacji (por. Berger & Nitsch (2005)).

Po pierwsze, wyniki oszacowan skutkéw wprowadzenia euro dla handlu zagranicznego sa
tylko nieznacznie mniejsze (80 procent) od efektu ustanowienia Unii Europejskiej. To ozna-
czaloby ze wprowadzenie euro ma zblizony wplyw na wymiane miedzynarodowg co zniesienie
barier handlowych czy utworzenie wspoélnego rynku. Taki wynik budzi watpliwosci biorac pod
uwage fakt, ze wprowadzenie wspoélnej waluty nastapitlo w warunkach silnej integracji go-
spodarczej i niskich wahan kurséw (co pociagato za soba niskie ryzyko kursowe). Po drugie,
istotny wzrost wielkosci wymiany handlowej nastapit juz w 1998 roku, czyli rok przed wprowa-
dzeniem wspdlnej waluty. Biorac pod uwage fakt, ze dopiero w 1998 podjete zostaly ostateczne
ustalenia odnosnie grupy krajoéw, ktore wlaczone zostana do strefy euro oraz ostatecznych
kurséow wymiany ich walut, wystapienie efektu antycypacji wspélnej waluty jest wzglednie
mato prawdopodobne. Wydaje sie, ze mogly to by¢ opdznione efekty ustanowienia jednolitego
rynku. Po trzecie, prezentowane wyniki cechuje duza wrazliwo$¢ na zmiany liczebnosci krajéw
w proébie. Analiza wpltywu euro na handel w ramach podgrup krajéw wskazuje, ze najwiekszy
wplyw wspdlna waluta miata na kraje w ktérych wymianie marka niemiecka odgrywata wcze-
$niej dominujaca role (gospodarki tak zwanego "bloku DM", obejmowaty obejmowaty obok
Niemiec kraje Beneluxu, Danie, Austrie i po 1983 roku Francje). W wypadku tej grupy dwie
kwestie zasluguja na szczegdélna uwage. Po pierwsze, rozwazane Kraje laczyly silne zaleznosci
kursowe dlugo przed wprowadzeniem euro, ustanowienie wspdlnej waluty nie doprowadzito
zatem do istotnej redukcji wahan kurséw walutowych. Po drugie, sa one potozone stosunkowo

blisko siebie, a to oznacza, ze koszty transakcyjne byly relatywnie niewielkie.
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RAMKA 2.3 Wskazniki integracji gospodarczej.

W przypadku krajéw europejskich, wskazniki integracji gospodarczej pokazuja stopien, w jakim gospo-
darka danego kraju zwigzana jest z innymi gospodarkami Europejskiej Wspélnoty Gospodarczej. W bada-
niach empirycznych najczesciej wykorzystywany jest wskaznik opracowany przez Dorrucci et al. (2002)
w oparciu o etapy integracji zaproponowane przez Balasse (1961), obejmujace:

1. strefe wolnego handlu, ktora polega na zniesieniu cetl i innych barier w obrocie towarami miedzy
uczestnikami porozumienia. W ramach Europejskiej Wspdlnoty Gospodarczej cta zostaly zniesione
w trzech krokach, poczawszy od 1958 do 1968 roku.

2. unie celna, w ramach ktérej dodatkowo utworzona zostala wspélna taryfa celna dla krajéw trze-
cich. W przypadku EWG o unii celnej méwi¢ mozna od 1968 roku (por. Mongelli et al. (2005)

3. wspdlny rynek; w ramach Wspdlnoty Europejskiej jego ustanowienie przewidywat Traktat Rzym-
ski. Idea wspdlnego rynku opiera sie na tzw. ¢zterech swobodach- swobodzie przeptywu ddébr,
ustug, kapitatu i pracy

4. unie gospodarcza, ktorej przykladem jest obecna Unia Europejska

5. pelna integracje, zakltadajaca unifikacje polityki pienieznej, fiskalnej, antykryzysowej, spotecznej i
wymaga powolania wladzy ponadnarodowej, ktorej decyzje sa wiazace dla krajow czlonkowskich
ugrupowania.

Wskaznik integracji wyznaczany jest w oparciu o ocene spelnienia przez indywidualny kraj kazdego
z poszczegodlnych etapow integracji, w taki sposdb ze maksymalna liczba punktéw (100) przystuguje
krajom, w ramach ktorych dokonat sie proces pelnej integracji gospodarcze;j.

Podstawowa wada tego wskaznika jest to, ze opiera sie on wylacznie na formalnych umowach i przewi-
dzianych w nich warunkach. Nie uwzglednia on na przyktad faktu, ze unia walutowa miedzy Niemcami
a Austria w zasadzie istniata juz przed 1999 r. (por.Mongelli et al. (2005)).

Obserwacje wskazane przez Berger & Nitsch (2005) wskazuja na konieczno$¢ postawienia
bardziej szczegétowych pytan odnosnie struktury wymiany handlowej w analizowanym okresie

i kierunkow w jakich sie ona odbywala:

1. Czy wzrostowi intensywnosci handlu miedzy krajami strefy euro towarzyszyt poréwny-

walny wzrost wymiany z innymi krajami?

2. Czy wzrost wymiany handlowej tlumaczy¢ mozna w takim samym stopniu zmianami im-

portu i eksportu w strefie euro?

3. Jakie dane wykorzystywane byly w badaniach i jakie sg ich podstawowe defekty?

Odpowiedz na pierwsze pytanie niesie ze soba dwie istotne implikacje dla polityki kra-
jow pozostajacych poza strefa euro. Po pierwsze, jezeli wzrost wymiany handlowej dotknat
zaréwno kraje strefy euro, jak i kraje pozostajace poza nia, to bedzie to argument przynaj-
mniej do pewnego stopnia podwazajacy wystepowanie efektu Rose’a. To znaczy, ze wzgledne
korzysci dla handlu zagranicznego zwiazane z przystapieniem do strefy euro sa mniejsze od
oczekiwanych. Na gruncie empirycznym, wynik taki mozna ttumaczy¢ miedzy innymi pominie-
ciem w analizie istotnej statystycznie zmiennej, w szczegdlnosci realnej deprecjacji euro.

Jak pokazuje Micco et al. (2003), wzrost handlu dotyczyt nie tylko krajow strefy euro, ale

takze krajow trzecich zaangazowanych w wymiane ze strefa euro, cho¢ skala tego zjawiska
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byta zdecydowanie mniejsza. Zgodnie z wynikami Micco et al. (2003) w przypadku Wielkiej
Brytanii wielkos¢ wymiany handlowej bylaby o 7 proc. wyzsza, gdyby kraj ten zdecydowat
sie przystapi¢ do strefy euro w 2001 roku. Dodatni wplyw wprowadzenia euro na wymiane
krajoéw trzecich potwierdza takze Baldwin et al. (2005)? oraz Flam & Nordstrom (2003). Na
podstawie préoby obejmujacej kraje Unii Europejskiej Flam & Nordstrom (2003) wskazuja,
ze efekt Rose’a prowadzit do wzrostu wymiany handlowej o 8 proc., a wymiana strefy euro
z pozostalymi krajami wzrosta o mniej wiecej polowe tej wielkosci. Na poziomie sektoréw
handel wzrasta tam, gdzie produkty odznaczaja sie najwiekszym stopniem dywersyfikacji (co

zgodne jest z wynikami otrzymanymi przez Taglioni (2002)).

Rysunek 2.3: Wskazniki integracji gospodarczej w strefie euro.
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Zrédto: Mongelli et al. (2005).

W cytowanych pracach empirycznych do przedstawienia wielko$ci wymiany handlowej i
jej dynamiki czesto wykorzystywano usrednione dane obejmujace tacznie import i eksport.
Z tego wzgledu trudno jest na ich podstawie wskazac¢, ktory ze sktadnikéw tej sumy, import
czy eksport, jest odpowiedzialny za wzrost wymiany handlowej. Wyniki na tym polu prezentuja
Flam & Nordstrom (2003) pokazujac, ze kraje strefy euro odnotowuja wyzszy od oczekiwanego

import z krajow trzecich, a wzrost eksportu w krajach strefy euro i poza nimi jest zblizony.

Baldwin (2006) zwraca uwage na problem jakosci danych statystycznych wykorzystywa-
nych w analizach ekonometrycznych i ich wlasciwej interpretacji. W szczegdlnosci zauwaza

on, ze jednym ze zrédel obciazen empirycznych moga by¢ oszustwa podatkowe
(por. Ramka 2.4).

9Baldwin et al. (2005) wykorzystujac opisane wczeéniej podejécie sektorowe wskazuja, ze w przypadku krajéw
pozostajacych poza strefg euro wymiana handlowa wzrosta o 27 proc.
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RAMKA 2.4 Obciazenia wynikow z tytulu podatku VAT.

Kraje Unii Europejskiej wyksztatcily system opodatkowania VAT zgodny z regula przeznaczenia - poda-
tek ptacony jest tam, gdzie dobro jest sprzedawane, a nie produkowane. To oznacza, ze eksportujacy
kraj UE zwraca VAT eksportujacej firmie, a importujacy kraj obcigza importujaca firme tym podatkiem.
Mimo, ze system ten byl zreformowany w 1993 r. w oczekiwaniu na zniesieni kontroli granicznych, co
dokonywatlo sie gtdwnie poprzez stopniowe wyrownywanie stawki podatkowej, ciagle byt podatny na
oszustwa. Zgodnie z danymi Eurostatu, efekt ten siega blisko 5 proc. calej warto$ci wymiany i wykazuje
duze wahania w czasie.

Efekt Rose’a ma charakter czysto intuicyjny w tym sensie, ze nie opiera sie on na zadnych
zalozeniach teoretycznych - odnosi sie jedynie do krajow, ktore formuja unie walutowa i wpro-
wadzaja wspolna walute. Jednoczesnie nie podaje on przyczyn wystepowania tego zjawiska.

Reasumujac, badania empiryczne potwierdzaja wystepowanie dodatniej zaleznosci miedzy
utworzeniem strefy euro a wielko$cia wymiany handlowej krajow tworzacych UGW i krajow

trzecich, silnie ze strefg euro zintegrowanych.

2.3.2 Bezposrednie inwestycje zagraniczne

W przeciwienstwie do handlu zagranicznego, teoria ekonomii nie dostarcza jednoznacz-
nych wnioskéw co do wplywu wspdlnej waluty na bezposrednie inwestycje zagraniczne.!® Jed-
noczesnie badania empiryczne podejmujace ten problem sa stosunkowo rzadkie.

Wplyw inwestycji zagranicznych na produkt analizuje sie przede wszystkim z perspektywy
wzajemnej relacji miedzy tymi inwestycjami a handlem miedzynarodowym. W celu oceny skut-
kow wprowadzenia euro dla handlu zagranicznego nalezy rozrézni¢ dwa rodzaje bezposred-
nich inwestycji zagranicznych: substytucyjne wzgledem handlu (horyzontalne inwestycje za-
graniczne) i komplementarne (wertykalne). W pierwszym przypadku, inwestycje zagraniczne
stuza najczesciej ominieciu barier handlowych. Ich rola wraz z postepujaca integracja euro-
pejska i znoszeniem barier w przepltywie kapitatu ulega marginalizacji. W przypadku inwesty-
cji komplementarnych, zwigkszenie wymiany handlowej zwiazane z wprowadzeniem wspolnej
waluty przyczyni sie zatem do wzrostu tego typu inwestycji. W tym ujeciu, czynniki ktére wply-
waja na handel zagraniczny, takie jak koszty transakcyjne czy tez ryzyko kursowe, determinujq
takze zagraniczne inwestycje bezposrednie.

Eliminacja ryzyka kursowego moze mie¢ zaréwno pozytywne, jak i negatywne implikacje
dla strumienia inwestycji zagranicznych naptywajacych do strefy euro. W teorii inwestycji
dominuje poglad o negatywnej zalezno$ci miedzy ryzykiem kursowym i inwestycjami zagra-
nicznymi, co wiaze sie z wystepowaniem kosztéw utopionych. W tym kontekscie, redukcja ry-
zyka kursowego moze mie¢ pozytywny wplyw na inwestycje zagraniczne. Jednoczes$nie wska-
zuje sie, ze relacja ta moze mie¢ przeciwny (negatywny) zwrot. W szczegdlnosci zastapienie
eksportu lokalna produkcja przyczyni sie do ograniczenia wahan strumienia zyskéw pocho-
dzacych ze specyficznego rynku eksportowego. W tym znaczeniu integracja monetarna moze

prowadzi¢ do ograniczenia naptywu kapitatu zagranicznego.

10Tworzeniu unii walutowej towarzyszylo przekonanie, o tym ze wspélna waluta przyczyni sie do wzrostu bezpo-
$rednich inwestycji zagranicznych gléwnie poprzez eliminacje ryzyka kursowego (por. EC (2005)). Niemniej jednak
bezposrednie inwestycje zagraniczne determinowane sa przez szereg roéznych czynnikéw, zalezno$¢ miedzy nimi a
wspdlna waluta moze by¢ nawet negatywna.
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Analizy poréwnawcze tendencji w ramach Unii Europejskiej w krajach strefy euro i poza
nig wskazuja, ze wspodlna waluta podniosta konkurencyjnos¢ strefy euro jako kierunku prze-
znaczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych. Zgodnie z szacunkami por. EC (2003)
udzial krajow pozostajacych poza UGW inwestycjach naptywajacych do unii europejskiej spadt
z 37 do 11 punktéw procentowych miedzy 1998 a 2002 rokiem. Wynik ten potwierdzaja Barr
et al. (2003). Autorzy ci analizuja spadek BIZ naptywajacych do UK w ostatnich latach i kon-
kluduja, ze moze on by¢ wynikiem braku euro. IloSciowe szacunki wplywu UGW i wspélnej
waluty na wielko$¢ naplywajacych inwestycji zagranicznych rzedu 14-16 procent przedstawia
Petroulas (2006). Wynik ten oparty jest na probie osiemnastu wysoko rozwinietych gospoda-
rek w latach 1992-2001. Wzrost ten dotyczy przede wszystkim duzych gospodarek.

Analiza kierunkéw naplywu bezposrednich inwestycji zagranicznych (por. EC (2003)) do
strefy euro prowadzi do konstatacji, ze wprowadzeniu wspoélnej waluty towarzyszyl istotny
wzrost BIZ pochodzacych z innych krajow strefy euro przy jednoczesnym spadku udziatu in-
westycji spoza strefy euro (spadek z 55 proc. w 1998 roku do 49 proc. w 2001 roku). Tak
wiec, wspolna waluta moze prowadzi¢ do dalszej poprawy konkurencyjnosci strefy euro, jako
miejsca przeznaczenia bezposrednich inwestycji zagranicznych, miedzy innymi poprzez eli-
minacje ryzyka kursowego miedzy krajami strefy euro. Warto jednak zwroéci¢ uwage na fakt,
ze czynnikiem ktéry mogt przyczynic¢ sie do wzrostu atrakcyjnosci strefy euro w pierwszych
latach po wprowadzeniu wspdlnej waluty byla stabos¢ kursu euro. Empiryczne rozgraniczenie
tych dwéch efektéw jest w zasadzie niemozliwe. Bezposrednie inwestycje zagraniczne stano-
wia jedna z najwazniejszych determinant wzrostu gospodarczego, w szczegélnosci w krajach
,doganiajacych” gospodarki wysoko rozwiniete. Wptywaja one na gospodarke poprzez wzrost
akumulacji kapitalu oraz zwiekszenie wydajnosci czynnikow wytwoérczych.

Tworzeniu UGW towarzyszyly obawy, ze wzrost powigzan gospodarczych (wymiany han-
dlowej i inwestycji zagranicznych) miedzy krajami wspolnego obszaru walutowego bedzie
mie¢ negatywny wplyw na rynki pracy gospodarek charakteryzujacych sie wzglednie wysokimi
kosztami pracy. Ostatnie badania empiryczne wskazuja jednak, ze zmiany w otoczeniu makro-
ekonomicznym zwigzane z wprowadzeniem euro nie wywarly negatywnego wplywu na poziom
zatrudnienia (por. EC (2006)). Jednakze czynniki te wywarly znaczny wplyw na przepltywy na
rynku pracy i realokacje sily roboczej, co moze nie$¢ ze soba negatywne konsekwencje dla
wybranych sektoréw i regionéw. Dotyczy to na przyklad sektoréw przemystowych, w ktérych
nawet 20 proc. z trwale zlikwidowanych miejsc pracy ttumaczyé mozna wzrostem wymiany
handlowej (por. EC (2006))
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2.3.3 Zbieznosc¢ cykliczna a procesy dostosowawcze

W literaturze empirycznej poswieconej zagadnieniu wplywu euro na cykl koniunktural-
nych rozwaza sie dwie kwestie. Po pierwsze, czy cykle koniunkturalne krajow strefy euro sa
dostatecznie zsynchronizowane by wspdlna polityka monetarna byla korzystna dla wszystkich
krajow. Po drugie, czy wprowadzenie euro wplyneto w jakikolwiek sposéb na intensyfikacje
zbiegania tych cykli.

Problem zréznicowania wynikéw ekonomicznych (tempo wzrostu produktu, zatrudnienia
oraz zmiany stopy bezrobocia) gospodarek strefy euro - i roli jaka odgrywa w tym polityka
jednolitego rynku - byt przedmiotem licznych prac. W tym kontekscie, Giannone & Reichlin
(2006) analizuja trendy i cykl koniunkturalny od 1970 roku stawiajac pytanie o stopien he-
terogenicznosci tych cykli. Dowodza oni, ze rozbieznosci miedzy cyklami koniunkturalnymi
krajow strefy euro sa stosunkowo niewielkie i zblizone do réznic obserwowanych w Stanach

Zjednoczonych.

Jednoczesnie zmiany w cyklach europejskich (strefy euro) cechuje wieksze podobienistwo
niz miedzy euro a reszta $wiata. Taki wynik zgodny jest z otrzymanymi przez innych autoréw
(por. Mansour (2003) oraz DelNegro & Ottrok (2003)), ktorzy wskazuja na wystepowanie cy-
klu europejskiego. Inni autorzy - w szczegdlnosci Lumsdaine & Prasad (2003) oraz Canova
et al. (2003), zwracaja uwage na wystepowanie swiatowego cyklu koniunkturalnego. Cama-
cho et al. (2004) opracowali zestaw wskaznikéw stuzacych do pomiaru réznic w krajowych
cyklach koniunkturalnych. Pokazuja oni, ze mimo iz istnieja przestanki do odrzucenia hipotezy
odmiennosci cyklu europejskiego od cyklu Swiatowego, dwustronne odlegtosci odpowiadajace
krajom strefy euro zblizaja sie do siebie, co oznacza, ze maja one ze soba wiecej wspolnego
niz z reszta $wiata. Giannone & Reichlin (2006) pokazuja, ze wprowadzenie wspolnej wa-
luty nie wywarto istotnego wptywu na synchronizacje cykli w krajach strefy euro. Fluktuacje
produktu sa w przewazajacym stopniu tlumaczone wspoélnymi szokami, ktorych oddziatywa-
nie na poszczegolne gospodarki strefy euro jest zblizone. W tej sytuacji nasuwa sie pytanie,
co tak naprawde generuje réznice w cyklach koniunkturalnych miedzy krajami. Giannone &
Reichlin (2006) wskazuja, ze gtéwna przyczyna sa idiosynkratyczne szoki, wywierajace najcze-
Sciej stosunkowo maly, ale trwaly wplyw na tempo wzrostu produktu. Heterogeniczne reakcje

na wspolne szoki maja zatem drugorzedne znaczenie.

Jak pokazuja Camacho et al. (2004), réznice w tempie wzrostu produktu poszczegélnych
krajow strefy euro tlumaczy¢ nalezy przede wszystkim cechami strukturalnymi gospodarek,
takimi jak wzgledne udzialy poszczegdlnych sektorow, zmiany w produktywnosci pracy, poli-
tyka fiskalna i handel miedzynarodowy. Specjalizacja jest jednym z podstawowych zagadnien
poruszanych przy okazji analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych. Stawia sie tu pytanie,
czy w ramach Unii Gospodarczej i Walutowej obserwowa¢ mozna postepujaca specjalizacje
na poziomie krajéw, czy tez nie. Pytanie to zwiazane jest z tym, ze wiekszy stopien specja-
lizacji implikuje wieksza podatno$¢ na asymetryczne szoki i wieksza potrzebe dostosowan
cen wzglednych. Dwa odmienne spojrzenia zastuguja tu na uwage. Pierwszy punkt widzenia,

reprezentowany jest przez Krugman (1993) i literature utrzymana w duchu nowej geografii
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ekonomicznej. Wskazuje sie tu, ze wraz z redukcja barier w wymianie miedzy krajami, wzra-
staja mozliwos$ci wykorzystania efektéw skali i rosnie handel wewnatrz gateziowy. Procesom
tym towarzyszy spadek zréznicowania struktury produkcji, co prowadzi do wiekszej podat-
nosci na asymetryczne szoki i malejacy stopien synchronizacji cykli miedzy krajami. Drugie,
odmienne spojrzenie, postuluje endogenicznos¢ optymalnego obszaru walutowego i sugeruje
ze w ramach strefy euro postepowac bedzie miedzygaleziowa integracja handlowa, a cykle
koniunkturalne beda sie upodabnia¢ dzieki wyréwnywaniu sie zasobéw czynnikéow produkcji
miedzy krajami. Dodatkowo zmniejszenie ryzyka kursowego przyczyni sie do dalszego wzmoc-
nienia handlu miedzygateziowego.

Brak dotad jednoznacznych dowodoéw empirycznych przemawiajacych za wzrostem lub
spadkiem stopnia specjalizacji w ramach strefy euro (por. Giannone & Reichlin (2006)). Jak
pokazuja wyniki badan prowadzonych przez Komisje Europejska (por. EC (2006)) zmiany kon-
centracji przemystu i specjalizacji na poziomie kraju w strefie euro maja marginalne znacze-
nie. O ile specjalizacja produkcji wzrastata stopniowo od lat siedemdziesiatych XX wieku, spe-
cjalizacja eksportowa malata, co przynajmniej czesciowo moze by¢ wyjasniane przez rosnace
znaczenie handlu miedzygateziowego.

Podobnie, analiza specjalizacji w ramach sektoréw przeprowadzona przez Riet et al. (2004)
wykazuje, ze struktury produkcji w krajach strefy euro sa w wiekszym stopniu homogeniczne
w stosunku do Stanéw Zjednoczonych. W pracach empirycznych podkresla sie znaczenie efek-
tow skupien (ang. ,cluster effects” lub ,aglomeration effects”). To znaczy, ze koncentracja
czynnikow produkcji (poprzez generowanie otoczenia w ktéorym wystepuja dodatnie efekty
zewnetrzne, konkurencyjnos¢, podaz wykwalifikowanej sily roboczej i inwestycje kapitatowe,
oraz bliskos$¢ osrodkéw badawczych) staje sie coraz wazniejsza i moze prowadzi¢ do zwieksze-
nia specjalizacji i redukcji wewnatrz-gateziowej wymiany handlowej. Na wzrost specjalizacji
wplyw moze mie¢ takze wzrost podzialu ryzyka w ramach unii walutowej (por. Kalemli-Ozcan
et al. (2001)).

Reasumujac, badania empiryczne prowadza do konstatacji, ze cykle koniunkturalne krajow
strefy euro sa do siebie znacznie zblizone, co ttumaczy¢ mozna trwajaca kilka dekad integracja
gospodarcza. Jednoczesnie wskazuje sie, ze wprowadzenie euro nie miato wptywu (lub wplyw

ten byl nieznaczny) na pogtebienie synchronizacji tych cykli.
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2.3.4 Wspolna polityka monetarna

Jak pokazano w Rozdziale 2 rezygnacja z autonomii w zakresie prowadzenia polityki mone-
tarnej moze by¢ kosztowna. Na poziomie indywidualnego kraju koszty te moga mie¢ dwojakie
przyczyny. Po pierwsze, w przypadku kraju, ktéry nie osiagnat wystarczajacej zbieznosci cy-
klicznej z krajami strefy euro lub doswiadczyt asymetrycznego szoku, wspdlna polityka mone-
tarna moze okazac sie sub-optymalna (tzn. prowadzi¢ do nadmiernego przegrzania gospodarki
tego kraju lub dalszego spowolnienia jego wzrostu). Analiza stopnia zbieznosci cyklicznej prze-
prowadzona w poprzedniej czesci rozdziatu (por. Rozdziat 2.3.3) wykazuje, ze kraje strefy euro
odznaczaja sie wysokim stopniem synchronizacji cykli koniunkturalnych, co z perspektywy
wspdlnej polityki monetarnej jest zjawiskiem korzystnym. Prawdopodobienstwo wystapienia
asymetrycznych szokow zalezy w duzym stopniu od poziomu realnej konwergencji miedzy
krajami strefy euro, zwlaszcza pod wzgledem poziomu i struktury produktu. Wydaje sie, ze w
ramach wspodlnego obszaru walutowego szczegdlnie narazone na ryzyko wystapienia takich
szok6w sa kraje Europy Potudniowo-Zachodniej.!! Za przyktad asymetrycznego szoku postu-
zy¢ moze otwarcie rynku europejskiego dla tanszych produktéw z Azji Potudniowo-Wschodniej,
ktore najsilniej dotknelo gospodarke wloska. Konsekwencje tego wydarzenia dla wloskiej go-
spodarki byly na tyle dotkliwe, ze w debacie publicznej zaczeto wspomina¢ o mozliwosci wy-
cofania sie Wtoch ze strefy euro.

Po drugie, koszty wspdlnej polityki monetarnej moga wynikac¢ z ré6znic w mechanizmach jej
transmisji miedzy krajami strefy euro. Badania empiryczne wskazuja jednak na wysoki stopien
podobienstwa tych mechanizméw w krajach strefy euro. Jak pokazuja Angeloni & Ehrmann
(2003) jeszcze przed utworzeniem wspdlnego obszaru walutowego reakcje tych gospodarek
na zmiany stopy procentowej byly podobne. To samo dotyczy pozostalych kanaléw transmisji
impulséw monetarnych (sektor bankowy i system finansowy). Koszty zwiazane z wprowadze-
niem wspélnej polityki monetarnej sa w rzeczywistosci trudne do zmierzenia. Autorom raportu
nie sa znane iloSciowe szacunki strat, jakie poniosty kraje przystepujace do strefy euro z tego
tytutu. Mozna jednak przypuszczac, ze sa one mniejsze od potencjalnych kosztéw wystapie-
nia ze strefy euro (Eichengreen (2007)). Z tego wzgledu kwestia wspélnej polityki monetarnej

stanowi jednak istotny problem dla ubiegajacych sie o cztonkostwo w strefie euro.
Wplyw na inflacje

Z perspektywy stabilizacji otoczenia makroekonomicznego, priorytetowe znaczenie ma
kontrola dynamiki cen. W latach dziewiecdziesiatych liczono na to, ze wprowadzenie wspélnej
waluty bedzie promowac¢ konwergencje cen miedzy krajami strefy euro poprzez wzrost zalez-
nosci handlowych i zwiekszenie stopnia przejrzystosci cen, a poziom cen ulegnie stabilizacji.

Niewatpliwie w ramach strefy euro na przestrzeni dziewieciu lat udato sie utrzymac wzgled-
nie stabilny poziom cen. Stopa inflacji wzrosta co prawda przejSciowo na przetomie 2000-2001
roku w wyniku gwattownego wzrostu cen paliw i krotkotrwatej deprecjacji euro, ale zmiany

te nie mialty charakteru trwatego. Jednoczesnie, nalezy podkresli¢, ze stope inflacji cechowato

11Sposréd obecnych krajéw strefy euro, ktére przystapity do Wspélnego Rynku w 1994 roku mozna wskazaé dwie
gospodarki o nizszym od przecietnego poziomie produktu, Grecje i Hiszpanie, w ktérych proces doganiania zachodzi
systematycznie od 1992 do chwili obecnej.
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znaczne przestrzenne zréznicowanie. W 2007 roku réznica miedzy najwyzsza i najnizsza stopa
inflacji w krajach strefy euro siegneta 3.1 punktu procentowego, co byto wartoscia zblizona
do $redniej réznicy z okresu 1999-2007.

O ile w krétkim okresie zréznicowanie stop inflacji, uzna¢ mozna za zjawisko typowe dla
unii walutowej, to dlugookresowe réznice w tempie wzrostu zagregowanych cen nie sg poza-
dane i moga prowadzi¢ do inercji stanu nieréwnowagi w strefie euro. W tym kontekscie dwa
pytania wydaja sie mie¢ kluczowe znaczenie. Po pierwsze, do jakiego stopnia zréznicowanie
stop inflacji miedzy krajami strefy euro tlumaczy¢ mozna zjawiskiem konwergencji cenowej i
co jest z tym zwiazane, na ile zjawisko to ma trwatly charakter. Po drugie, czy dyspersja stop

inflacji ulegata zmianom w czasie. Problemy te zostaly rozwazone ponizej.
Konwergencja poziomu cen

Proby weryfikacji hipotezy konwergencji cen, przejawiajacej sie szybszym wzrostem cen
w krajach, w ktorych ich poziom wzgledem Sredniej jest nizszy, wskazuja na istnienie wielu
przestanek przemawiajacych za jej odrzuceniem. Mozna wskaza¢ dwa gtowne powody takiego
wyniku: konwergencja moze faktycznie nie wystepowac lub tez proces ten moze mie¢ bardziej
zlozony przebieg, tak ze obok konwergencji istotng role odgrywaja tez inne czynniki. W rze-
czywistosci proces konwergencji bytby dos$¢ intuicyjna konsekwencja rosnacej wymiany han-
dlowej i redukcji barier w przeptywie kapitatu. Jednak, jak wskazuje Baldwin (2006) mozliwe
jest pogodzenie braku konwergencji z rosnacym znaczeniem handlu, wtedy gdy jego wzrost
stymulowany jest przede wszystkim rosnaca dywersyfikacja dobr. Wowczas presja na wzrost
cen w krajach nie musi wystepowac.

Posrod pierwszych analiz skutkdw stworzenia euro dla réznic w stopach inflacji plasuje
sie praca Alberola & Ortega (2000). Na podstawie bardzo krétkich szeregéw czasowych autor
podejmuje probe izolacji dwdch grup czynnikéw, ktére moga powodowac wystepowanie réznic

w stopach inflacji:
1. konwergencja wynikajaca z ré6znych poczatkowych poziomoéw cen i produktywnosci,

2. czynniki idiosynkratyczne wynikajace z niepelnej integracji na rynku débr i rynku pro-
duktow.

Otrzymane wyniki wskazuja na istotny wptyw obydwu klas czynnikéw, co potwierdza pdz-
niejszy artykut Ortegi (2003) oparty na zblizonej metodologii, ale obejmujacy dtuzszy horyzont
czasowy. Koncepcja ta jest rozwijana takze w pracy Angeloni & Ehrmann (2003), w ramach
ktérej analizowane sa dynamiki cen i kosztow na przestrzeni 1998-2002, na poziomie krajéw
i sektorow. Autorzy wskazuja tu, ze réznice w stopach inflacji miedzy krajami strefy euro sa
trwalsze niz miedzy regionami w Stanach Zjednoczonych. Jednoczesnie réznic miedzy krajo-
wymi stopami inflacji nie mozna w zadowalajacy sposob ttumaczy¢ réznicami w przyzwyczaje-

niach konsumpcyjnych w ramach poszczegolnych krajow.
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Dyspersja stop inflacji

Drugim istotnym problemem, ktéremu poswieca sie duzo uwagi w literaturze przedmiotu
jest problem zréznicowania stop inflacji w czasie i ich inercji. Posrednio zagadnienie to zwia-
zane jest z analizowanym wczesniej problemem konwergencji cen. Rosnace w czasie réznice
w stopach inflacji w ramach tej samej grupy krajéw moglyby stanowi¢ przestanke na rzecz

dywergencji cen w strefie euro.

Przestrzenne zréznicowanie krajowych stop inflacji stopniowo zmniejszato sie w okresie
tworzenia UGW i ustabilizowata sie wraz z wprowadzeniem euro. Od tamtej pory, z wyjatkiem
krétkotrwatego wzrostu w latach 2000-2002, utrzymuje sie na stalym poziomie, zblizonym do
obserwowanego w Stanach Zjednoczonych. Zasadnicza réznica miedzy strefa euro a Stanami
Zjednoczonymi polega jednak na tym, ze w Europie dyspersja stép inflacji odznacza sie duzym

stopniem inercji.

Engel & Rogers (2004) analizuja ceny wzgledne 139 produktéw w 18 miastach w strefie
euro i 7 poza nig w latach 1990-2003. Wynik tych badan prowadzi do konstatacji, ze stopien
dyspersji cen nie ulegt zmniejszeniu po wplywem wprowadzenia wspdlnej waluty. Jednocze-
$nie réznice te ulegly znacznemu zmniejszeniu na poczatku lat 90 wraz z wprowadzeniem
wspolnego rynku. Allington et al. (2005) przy pomocy danych na poziomie krajéw dla 115
dobr bedacych przedmiotem wymiany handlowej pokazuja, ze o ile w przypadku krajow strefy
euro po 1999 stopien dyspersji nie ulegt zmianie, w przypadku krajow poza nia uleg? istot-
nemu zmniejszeniu, dotyczylo to débr sektora otwartego, ktére w najwiekszym stopniu sa
przedmiotem wymiany handlowej. Jednoczesnie Allington et al. (2005) dowodzi, ze zréwna-
nie cen szybciej postepowato w krajach peryferyjnych niz w krajach bloku DM, co ttumaczy¢
mozna z jednej strony konwergencja poziomu cen lub faktem, ze ryzyko kursowe stanowito

istotny czynnik warunkujacy zmiany poziomu cen.'?

Ostatnie dziewie¢ lat pokazuje, ze zmiany cen wzglednych odbyty sie na wieksza skale i
z wieksza czestotliwoscia niz zaktadano. Z tego powodu obawy o to, ze wprowadzenie euro
op6zni proces dostosowania cen nie sprawdzily sie. W szczegdlnosci gospodarka niemiecka
»~dogonita” srednia strefy euro po stracie konkurencyjnosci zwiazanej z unifikacja. Trwale
zréznicowanie stép inflacji budzi niepokdj zwiazany z niedopasowaniem polityki popytowej
na poziomie kraju lub sztywnosciami strukturalnymi (kraje maja juz relatywnie zla pozycje
konkurencyjna i nastepuje jej dalsze pogorszenie). W tym przypadku zwraca sie uwage na
problem elastycznos$ci instytucji. Angeloni et al. (2006) analizuja wptyw euro na stopy inflacji
i mechanizm ustalania cen. Na podstawie danych kwartalnych za lata 1985-2004 obejmuja-
cych szes¢ krajow (Hiszpanie, Niemcy, Francje, Belgie, Austrie i Wlochy), ze euro nie wywarto
bezposredniego efektu ani na stopy inflacji ani na mechanizm ustalania cen.!® Angeloni et al.
(2006) wskazuja takze, ze na przetomie 2001/2002 czestotliwosci dostosowan cen detalicz-
nych wzrosly istotnie, cho¢ przejsciowo, a wielkos¢ dostosowan spadta. Jednoczes$nie znajduja
potwierdzenie spadku inercji proceséw inflacyjnych od potowy 1990, co moze by¢ wynikiem

12W przypadku bloku DM ryzyko kursowe byto znacznie ograniczone.
13To znaczy, nie znajduja przestanek na rzecz wystepowania zatamania strukturalnego w 1999 roku.
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zmiany oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych i przedsiebiorstw w zwiazku z oczeki-

wanym przyjeciem euro.'4

2.3.5 Dlugookresowe skutki wprowadzenia euro

Implikacje dla rynku produktow

Wprowadzenia euro, poprzez wpltyw w krotkim i $rednim okresie na wymiane handlowa,
bezposrednie inwestycje zagraniczne oraz stabilno$¢ cen oddziatywac bedzie na trzy gtéwne
cechy rynku produktow: konkurencyjnos$¢, zachowanie przedsiebiorstw oraz w dlugim okre-
sie organizacje i przestrzenna koncentracje przemyshu. Jak juz pokazano w poprzednim roz-
dziale, wprowadzenie euro postrzegane jest jako kontynuacja procesu integracji europejskiej,
w szczegdlnosci wprowadzenia wspolnego rynku. Z tej perspektywy oszacowanie bezposred-
niego wpltywu wprowadzenia euro na zmienne takie, jak wymiana handlowa czy poziom i
tempo wzrostu produktu jest niezmiernie trudne. W rzeczywisto$ci bowiem implementacja
zasad jednolitego rynku i wspdlnej waluty mogly mie¢ niekiedy przeciwny wplyw na poszcze-

gélne zmienne (por. Tablica 2.1).

Tablica 2.1: Ekonomiczne skutki wprowadzenia Jednolitego Rynku euro dla rynku
produktow UE.

Zniesienie barier aktywnosci
gospodarczej w UE
Efekty krétkookresowe: Handel, BIZ 1
wzrost konkurencji Wejscie na rynek |
Konkurencja w ramach klasy produktow 7

Efektywnos$¢ alokacji zasobow |
Zyski krancowe |

Efekty sredniookresowe: Dywersyfikacja w ramach sektoréow |
zmiana strategii produkcyjnej firm Wielonarodowos$¢
Efektywno$¢ produkgcji T
Zyski krancowe |

Efekty diugookresowe: Koncentracja przemystu
zmiany w strukturze produkcji na poziomie krajow |
Przestrzenna koncentracja przemystu ?
Handel wewnatrzgateziowy |
Handel miedzygaleziowy T

Wzrost przejrzystosci cenowej
- zwiazany z euro

Efekty krétkookresowe: Konkurencja miedzy klasami produktéw T
wzrost konkurencji Segmentacja rynku |
Efektywnosc¢ alokacji zasobow |
Zyski kranicowe |
Sita rynkowa 7

Efekty sredniookresowe: Dywersyfikacja w ramach sektoréw |
zmiana strategii produkcyjnej firm Dywersyfikacja produktéw T
Sita rynkowa 7
Zyski kranicowe |

Efekty diugookresowe: Handel miedzy - galeziowy T
zmiany w strukturze produkcji

Zrédlo: EC (2005).

14polemike z przyjeta przez Angeloni et al. (2006) metoda analizy podejmuje Dickens (2006). Wskazuje on, ze to nie
czestotliwo$ci zmian cen maja znaczenie, ale przede wszystkim proces w wyniku ktérego te zmiany wystepuja.
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Krétki horyzont w ramach ktérego oceniane moga by¢ skutki wprowadzenia euro nie po-
zwala na jednoznaczne oceny jego wplywu na strukture gospodarek. Mozna jednak obser-
wowac dlugookresowe skutki procesu integracji gospodarczej. Veugelers et al. (2001) wska-
zuje, ze przecietna koncentracja przemystu nie ulegta istotnym zmianom na przestrzeni tego
okresu, cho¢ wzrosta nieznacznie w latach 1997-2000. Podejscie to abstrahuje jednak od réz-
nic w tendencjach rozwojowych w poszczegdlnych sektorach. Inne analizy (por. EC (2004))
wskazuja, ze wysoce skoncentrowane sektory doswiadczyly stosunkowo ostrego spadku kon-
centracji.

Prace empiryczne podejmujace problem wplywu wspdlnej waluty na pozycje konkuren-
cyjna strefy euro sa stosunkowo rzadkie. Gasiorek (2004) badat efekty wzrostu przejrzystosci
cen zwigzanych z wprowadzeniem euro. Analiza przeprowadzana jest przy zatozeniu, ze skutki
wprowadzenia euro odczuwalne beda przede wszystkim dla konsumentéw, poniewaz produ-
cenci europejscy, zwlaszcza ci najwieksi dysponuja informacjami na temat poziomu cen w
réznych krajach Unii. Wzrost $wiadomosci réznic cenowych prowadzi do arbitrazu cenowego
i utrudnia segmentacje rynku. Symulacje prowadzone przy pomocy modelu CGE pokazuja, ze
euro powinno prowadzi¢ do wzrostu produkcji, nizszych narzutéw w wiekszosci sektoréow pro-
dukcyjnych. Jednoczesnie efekt ten bedzie najbardziej widoczny w krajach o najnizsze pozycji
konkurencyjnej (odznaczajacych sie duzym stopniem dywersyfikacji i koncentracji). W dysku-
sjach teoretycznych, wskazuje sie jednak, ze w dtuzszym okresie wzrost konkurencji na rynku
nie musi przetozy¢ sie na konkurencyjno$¢ strefy euro (por. EC (2004)). Stanie sie tak wtedy,
gdy wzmozona konkurencja uruchomi dzialania protekcjonistyczne poszczegoélnych panstw
w stosunku do sektorow wschodzacych, lub odznaczajacych sie wysokimi barierami wejscia.
Problem ten rozwazany jest gléwnie na plaszczyznie teoretycznej. Sposréd autordow, ktoérych
prace odegraty najwieksza role w formutowaniu teoretycznych podstaw argumentéw na rzecz

protekcjonizmu, wymieni¢ nalezy Brandera, Spencera i Krugmana.
Implikacje dla rynku pracy

Podobnie, jak w przypadku rynku produktéw, zmiany na rynku pracy beda miaty charakter
postepujacy, a ich rezultaty widoczne beda dopiero w diugim okresie. Z perspektywy eko-
nomicznych skutkéw wprowadzenia euro, zasadnicza réznica miedzy tymi dwoma rynkami
polega¢ bedzie na tym, ze zmiany na rynku beda w znacznej mierze indukowane zmianami
na rynku débr. Przed 1999 rokiem oczekiwano, ze skuteczne funkcjonowanie Unii Gospodar-
czej i Walutowej bedzie wymagac¢ bardziej elastycznych rynkéw pracy, tak by mogly one w
wiekszym stopniu stanowi¢ kanat absorpcji asymetrycznych szokéw. Nie bylo jednak jasne,
czy implementacja idei wspdlnego rynku, w szczegdlnosci wzrost konkurencji na rynku pro-
duktéw faktycznie przyczyni sie do przyspieszenia czy opoznienia reform rynku pracy.

Problem ten podejmuja w swojej pracy empirycznej Duval & Elmeskov (2006). Na podsta-
wie danych zebranych w ramach OECD ]Job strategy, Duval & Elmeskov (2006) zauwazaja,
ze przecietnie intensywno$¢ reform strukturalnych na przestrzeni 1994-2004 byla wyzsza w
strefie euro niz w pozostatych krajach OECD, w szczegdlnosci dotyczylo to najbiedniejszych
gospodarek UGW. Reformy te byly tam glebsze, cho¢ nie zawsze odpowiadaty potrzebom im-

plikowanym przez wspdlna walute. W rzeczywistosci nie ma jednoznacznych dowoddéw na to,
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ze czynnikiem stymulujacym reformy rynku pracy byta perspektywa wprowadzenia wspolnej
waluty.!> Co wiecej, wydaje sie, ze wraz z wprowadzeniem euro intensywno$¢ tych reform
spadia w poréwnaniu do okresu 1994-1998. Warto podkresli¢, ze w przypadku krajéw pozo-
stajacych poza UGW nie zaobserwowano takiego spowolnienia.

Argumentow na rzecz wystepowania dodatniej zaleznosci przyczynowo-skutkowej miedzy
oczekiwanym wprowadzeniem euro (przyczyna) a wdrozeniem reform rynku pracy (skutek)
dostarczajg miedzy innymi Bertola & Boeri (2004). Analizuja oni szereg reform przeprowadzo-
nych w Europie na ptaszczyznie ochrony zatrudnienia i zasitkow dla bezrobotnych. Wskazuja
oni na przyspieszenie reform w potowie lat dziewie¢dziesiatych, w szczegdlnosci w krajach
strefy euro w stosunku do zasitkéw dla bezrobotnych. Taki wynik zgodny jest z argumentacja
Blanchard & Giavazzi (2003), ktorzy dowodza, ze deregulacja rynku produktéw i wzmocniona
konkurencja zmniejsza dostepne renty i wraz z nimi che¢ pracownikéw do ich podziatu. To z
kolei doprowadzi do ostabienia pozycji zwiazkow zawodowych, zmniejszajac sile insiderdéw i
tym samym prowadzac do deregulacji rynku pracy.

Z drugiej strony, Bentolila & Saint-Paul (2002) argumentuja, ze utrata autonomii w zakresie
polityki monetarnej obniza inicjatywe do podejmowania reform o duzym zasiegu. Do podob-
nej konkluzji dochodzi takze Nickell (2006). Ostatecznie Nickell (2006) zauwaza, ze reformy
rynku pracy sa stosunkéw trudne do realizacji gtownie dlatego, ze leza w gestii wtadz krajo-
wych. Jest jednoczesnie wiele mozliwosci zeby podejmowac dzialania cieszace sie poparciem
spolecznym, ktore jednak pogorsza sytuacje na rynku pracy w dluzszym okresie.

Na podstawie wynikéw przytaczanych powyzej, nie mozna co prawda stwierdzi¢, ze wspdlna
waluta przyczynila sie do spowolnienia reform strukturalnych. Gdyby jednak w pdéZzniejszym
okresie taka tendencje mozna bylo zaobserwowac, byltby to istotny argument na rzecz wpro-
wadzenia przynajmniej czesciowej koordynacji polityki rynku pracy w ramach strefy euro.
Dotychczasowy brak takiej koordynacji mozna tlumaczy¢ tym, ze kraje cztonkowskie UGW
charakteryzuja sie réznymi warunkami poczatkowymi i tym samym réznymi potrzebami, w ka-
tegoriach strukturalnych uwarunkowan rynku pracy. Z tego wzgledu nawet zblizone reformy

moga prowadzi¢ do zupelnie innych skutkéw dla podazy i popytu w poszczegolnych krajach.

15Duval & Elmeskov (2006) wskazuja inne czynniki, ktére mogly mie¢ wplyw na ksztalt i tempo realizacji reform
rynku pracy, miedzy innymi: wielko$¢ gospodarki, stan finanséw publicznych, epizody niskiego wzrostu gospodar-
czego i wysokiego bezrobocia.
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2.4 Doswiadczenia krajow pozostajacych poza strefa euro

Dla dwunastu krajéw, w tym Polski,'® wejécie do Unii Europejskiej stanowi kolejny krok
w integracji europejskiej, przyblizajacy je do strefy euro. Sposréd nowych krajéow czitonkow-
skich UE do strefy euro dolaczyly dotad Cypr, Malta i Stowenia, a wiekszo$¢ z pozostatych

dziewieciu krajow ogtosila juz planowane daty przyjecia wspélnej waluty (por. Tablica 2.2).

Tablica 2.2: Terminy wprowadzenia euro w dwunastu nowych krajach cztonkowskich
Unii Europejskiej.

ERM II Strefa euro
Bulgaria brak deklaracji ~ brak deklaracji
Cypr maj 2005 2008
Czechy brak deklaracji 2012 (2019)
Estonia czerwiec 2004 2011
Litwa czerwiec 2004 2010
Fotwa maj 2005 2013
Malta maj 2005 2008
Polska brak deklaracji  brak deklaracji
Rumunia  brak deklaracji 2014
Stowacja listopad 2005 2009
Stowenia czerwiec 2004 2007

Wegry brak deklaracji ~ brak deklaracji

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Mimo, ze nowe kraje cztonkowskie (dalej NMS) sa w dlugim okresie zobligowane do wej-
$cia do strefy euro, zaréwno termin podjecia stosownej decyzji, jak i sposéb jej realizacji pozo-
staja w gestii wladz indywidualnych krajow. Jak pokazuje przyklad Szwecji, jednego z trzech
panstw UE15, ktéry pozostaje poza strefa euro, pomimo zobowiazania do przyjecia wspolnej
waluty, mozliwe jest odktadanie tej decyzji w czasie.'” Z formalnego punktu widzenia Szwecja
znajduje sie zatem w takim samym potozeniu, w jakim sg nowe kraje czlonkowskie. Inaczej
rzecz sie ma z Wielka Brytania i Dania, ktore korzystaja z klauzuli , opt-out” umozliwiajacej
im indywidualne podjecie decyzji o ewentualnym czlonkostwie.'® Wielka Brytania i Dania,
mimo znacznych podobienstw do krajéw strefy euro w sferze realnej gospodarki i mozliwo-
$ci spelnienia nominalnych kryteriow konwergencji, do dnia dzisiejszego nie zrezygnowaty z

autonomii w zakresie polityki monetarnej.'®

16Mowa tu o krajach, ktére przystapily do UE w 2004 i 2007 roku: Bulgarii, Czechach, Cyprze, Estonii, Litwie,
Lotwie, Malcie, Polsce, Rumunii, Stowacji, Stowenii oraz Wegrzech.

17Szwecja utrzymuje plynny kurs swojej waluty i nie uczestniczy w mechanizmie kursowym ERM II. W praktyce
nie spelnia wiec jednego z czterech nominalnych kryteriow konwergencji, co umozliwia jej pozostawanie poza euro,
mimo zachowania wysokiej zbieznos$ci realnej z krajami tej strefy.

185zwecja, ktéra przystapita do Unii Europejskiej w 1995 roku, nie brata udzialu w pracach nad traktatem
z Maastricht, w zwigzku z tym nie mogta skorzystac¢ z klauzuli opt-out.

19Warto zauwazyé, ze sposréd walut trzech wymienionych panstw UE15 panstw, tylko korona dunska nalezy do
ERM II.
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2.4.1 Wielka Brytania, Dania i Szwecja - wspodlne argumenty przeciwko euro

Brak decyzji o przystapieniu do strefy euro ze strony Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji inter-
pretowac¢ mozna na dwa sposoby. Po pierwsze, moze on by¢ wyrazem jednoznacznej niecheci
do przystapienia do strefy euro. Uzasadnienia takiego stanowiska, nalezy doszukiwac sie w ne-
gatywnym bilansie zyskow i strat (nie tylko ekonomicznych, ale i politycznych) zwiazanych z
pelnym czlonkostwem w UGW z perspektywy trzech krajow pozostajacych poza strefa euro. Z
drugiej strony, nieche¢ do wprowadzenia wspoélnej waluty moze by¢ zwiazana z niepewnoscia
co do przysztosci strefy euro i jej ekonomicznymi skutkami.

Drugi argument wydaje sie dominowac¢ zaréwno w dyskusjach politycznych, jak i gospodar-
czych. W 2003 roku rzad Wielkiej Brytanii wstrzymat sie z podjeciem decyzji o wprowadzeniu
euro, uzasadniajac swoja decyzje brakiem pelnej konwergencji gospodarki Wielkiej Brytanii
ze strefa euro i jednoznacznego przekonania o korzysciach zwiazanych z przyjeciem wspolnej
waluty (por. HMTreasury (2003)). Jednoczesnie referenda poswiecone przystapieniu do strefy
euro przeprowadzone w Danii i Szwecji daty negatywne rezultaty. Mimo, ze decyzja o pozosta-
niu poza strefa euro w przypadku Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji wynikala w duzej mierze
ze wzgledow politycznych, wskaza¢ mozna kilka wspdlnych dla tych krajéw przyczyn.

Po pierwsze, wprowadzeniu wspodlnej waluty towarzyszyta znaczna niepewnos¢ odnosnie
konsekwencji makroekonomicznych tego przedsiewziecia. Jak wykazano w poprzednim roz-
dziale, w poczatkowym okresie dyskusji nad utworzeniem unii monetarnej szczegolna wage
przywiazywano do spelienia warunkéw Optymalnego Obszaru Walutowego. Obserwowane
wowczas odchylenia od warunkéw OOW rodzily obawy, ze przynajmniej w chwili utworzenia
bilans zyskéw i strat zwiazanych z przystapieniem do strefy euro bedzie negatywny. Jedno-
czesnie, az do konca 1998 roku nieznana byta liczba krajow, ktore faktycznie wejda do strefy
euro, przy czym w polowie lat dziewiecdziesiatych oczekiwano, ze ich liczba bedzie zdecy-
dowanie mniejsza od faktycznej. Argumenty te przemawiaty na korzy$¢ chocby przejsciowego
pozostania poza strefa euro, do czasu gdy oceny ekonomicznych skutkow tego przedsiewziecia

dokonane beda w oparciu o szerszy zbior informacji.
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RAMKA 2.5 Piec¢ testow konwergencji w Wielkiej Brytanii.

W kompleksowej analizie gospodarki brytyjskiej po$wieconej ocenie ekonomicznych skutkéw przysta-
pienia do strefy euro, rzad Wielkiej Brytanii rozszerzy! kryteria gospodarcze, ktérych spelienie ma by¢
warunkiem decydujacym o ewentualnym przystapieniu w przysziosci do strefy euro. Pie¢ tak zwanych
testow gospodarczych sformutowano w postaci nastepujacych pytan:

1. Czy cykle koniunkturalne i struktury gospodarcze Wielkiej Brytanii i panstw strefy euro sa na
tyle zsynchronizowane i kompatybilne, aby gospodarki brytyjska oraz pozostatych cztonkéw strefy
euro mogty funkcjonowac bez zakldcen, przy ujednoliconych stopach procentowych?

2. Czy rynek strefy euro i gospodarka brytyjska charakteryzuja sie wystarczajaca elastycznoscia, aby
sprosta¢ ewentualnym wplywom destabilizacyjnym?

3. Czy przystapienie do strefy euro stworzy lepsze warunki do podejmowania dlugookresowych de-
cyzji dotyczacych inwestowania w Wielkiej Brytanii?

4. Jaki skutek bedzie miato przystapienie Wielkiej Brytanii do strefy euro dla pozycji konkurencyjnej
brytyjskiego sektora ustug finansowych?

5. Czy przystapienie do strefy euro przyczyni sie do szybszego wzrostu gospodarczego, stabilizacji
oraz zwiekszenia statego zatrudnienia w Wielkiej Brytanii?

W ocenie brytyjskiego rzadu, w czerwcu 2003 r. gospodarka tego kraju nie spetniata czterech z pie-
ciu powyzszych testow: kryterium elastycznosci, inwestycji, ustug finansowych oraz rynku pracy. W ten
sposob podjecie decyzji o przyjeciu wspdlnej waluty zostalo na razie odsuniete. W celu zapewnienia
trwalej i zréwnowazonej konwergencji gospodarek Wielkiej Brytanii i panstw strefy euro rzad brytyjski
zapowiedzial wprowadzenie daleko idacych reform, gtéwnie w zakresie polityki pienieznej.

Po drugie, bilans zyskow i strat w duzej mierze zalezy od specyficznych cech poszczegdl-
nych gospodarek i ich podatnosci na idiosynkratyczne szoki. W sytuacji rezygnacji z autonomii
w zakresie polityki pienieznej, zakres narzedzi polityki stabilizacyjnej ulegat znacznemu ogra-
niczeniu. Z tego wzgledu, po wejsciu kraju do strefy euro istotne bylo z jednej strony praw-
dopodobienstwo wystapienia asymetrycznego szoku, a z drugiej strony mozliwos¢ absorpcji
przez dotknieta nim gospodarke. Nie bez znaczenia pozostawato takze to, w jakim stopniu
pozostate kraje strefy euro beda w stanie te szoki zakomodowac. Z perspektywy Wielkiej Bry-
tanii oraz Szwecji wlasne gospodarki nie byly dostatecznie przygotowane (por. HMTreasury
(2003)). Interesujacy wydaje sie przypadek Danii, ktéra nie tylko uczestniczy w systemie ERM
II, ale takze dostosowuje sie do polityki monetarnej strefy euro. Tym samym nie prowadzi
autonomicznej polityki monetarnej mimo pozostawania poza strefa euro.

Trzecim czynnikiem, ktéry w przypadku trzech omawianych tu krajow stanowit istotny
problem na drodze do euro byt znaczacy brak poparcia spotecznego. Wydaje sie, ze jednym z
gléwnych argumentéw o charakterze ekonomicznym, ktéry wplywal na negatywny stosunek
spoleczenstwa do euro bylo spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej w Europie w latach 2000-
2002. Panstwa strefy euro wykazywaly bardzo niski lub nawet ujemny wzrost gospodarczy.
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RAMKA 2.6 Wyniki referendum w sprawie przyjecia euro w Danii i Szwecji.

W latach 2000 i 2003 przeprowadzono odpowiednio w Danii i Szwecji referendum w sprawie przystapie-
nia do strefy euro. W obydwu przypadkach wyniki byly zdecydowanie negatywne, co doprowadzito do
rezygnacji z wprowadzenia wspodlnej waluty.

W referendum w sprawie przyjecia wspolnej waluty, ktore odbylo sie w Danii w 2000 r., wiekszo$¢ spo-
teczenstwa (ponad 53 proc.) opowiedziala sie za pozostaniem poza strefa euro, przy blisko 90 proc.
frekwencji. W debacie politycznej, jednym z gtéwnych argumentéw przemawiajacych za pozostaniem
poza euro bylo przeswiadczenie o niestabilno$ci UGW. Podkreslano takze, ze gospodarka dunska w wielu
kwestiach jest niezalezna od strefy euro. Do najwazniejszych partneréw handlowych Danii zaliczaja sie
Niemcy, ktérych udzial w wymianie handlowej wynosi odpowiednio 17 proc. i 23 proc. eksportu i im-
portu, Szwecja - 12 proc. eksportu i 11 proc. importu, Wielka Brytania - 8 proc. eksportu i 9 proc.
importu. Zatem mozna zauwazy¢, ze w znacznej czesci handel Danii powiazany jest ze Szwecja i Wielka
Brytania, a wiec z krajami, ktére posiadaja wtasna walute, co sprawia, iz przystapienie do strefy euro
niewiele zmieni w zakresie eliminacji ryzyka kursowego.

Podobnie, wynik przeprowadzonego w Szwecji trzy lata pdzniej referendum zdecydowatl o utrzymaniu
szwedzkiej korony. Ponad 56 proc. gtosujacych sprzeciwito sie przyjeciu euro, przy ponad 80 proc. fre-
kwencji.

Jednoczesnie podkreslano fakt, ze niektére z panstw strefy euro nie speilnialy woéwczas wa-
runkéw makroekonomicznych bedacych wynikiem porozumien zawieranych w ramach strefy
euro. Na przyktad, w 2002 roku Francja i Niemcy, najwieksze gospodarki strefy euro, nie do-
trzymaly warunkéw narzuconych przez Pakt Stabilnosci i Wzrostu, ktéry przewiduje sankcje

za przekroczenie trzyprocentowego limitu deficytu budzetowego w stosunku do PKB.

RAMKA 2.7 Potencjalne efekty wprowadzenia euro w Wlk. Brytanii i Szwecji.

Badania empiryczne dotyczace potencjalnego wplywu wprowadzenia wspoélnej waluty na poziom oraz
dynamike produktu dla krajow spoza strefy euro sa stosunkowo rzadkie.

Pesaran et al. (2005) analizuja potencjalne skutki wejScia Wielkiej Brytanii i Szwecji do strefy euro w
1999 roku w oparciu o globalny model wektorowej autoregresji (GVAR).?® Otrzymane wyniki wskazuja,
ze wejscie Wielkiej Brytanii do strefy euro (przy kursie walutowym usztywnionym na poziomie z czwar-
tego kwartatu 1998 doprowadzitoby do kréotkookresowego spadku produktu Wielkiej Brytanii, cho¢ w
dhuzszym okresie miatoby pozytywny wplyw na jego poziom. Efekty te bylyby jednak stosunkowo mate.
Wieksze pozytywne efekty dla Wielkiej Brytanii odnotowuje sie w przypadku, gdy usztywnienia nominal-
nego kursu dokonuje sie przy jego wyzszym poziomie (wystepuje deprecjacja). Jednoczesnie dla strefy
euro wejscie Wielkiej Brytanii miatoby negatywne skutki przejawiajace sie spadkiem produktu i wzro-
stem inflacji, cho¢ efekty te réwniez bytyby niewielkie.

Barr et al. (2003), szacuje, ze wptyw przystapienia do strefy euro na PKB Wielkiej Brytanii, Szweciji i
Danii waha sie miedzy 6 a 7 punktéow procentowych. Analiza jest przeprowadzona przy zalozeniu, ze
wprowadzenie euro oddzialuje na produkt przez wymiane handlowa.
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2.4.2 Poza strefa euro - kraje Europy Zachodniej a kraje NMS

Przyjmujac za kryterium stopien konwergencji realnej gospodarek UGW, dziesie¢ panstw
pozostajacych poza strefa euro podzieli¢c mozna na dwie grupy. Pierwsza grupa obejmuje
Wielka Brytanie, Danie i Szwecje. Co prawda, wystepuja miedzy nimi istotne réznice o cha-
rakterze instytucjonalnym (instytucje rynku pracy) oraz gospodarczym (m.in. system finansow
publicznych), ale na tle innych krajow unii europejskiej odznaczaja sie one relatywnie duzym
podobienstwem do strefy euro (w stosunku do innych krajow pozostajacych poza strefa euro i
tzw. "peryferyjnych gospodarek"unii obejmujacych miedzy innymi Portugalie, Hiszpanie, Gre-
cje i Wtochy). Do drugiej grupy zaliczy¢ mozna kraje NMS, ktore na wielu ptaszczyznach dzieli
od krajow strefy euro jeszcze znaczny dystans.

Co prawda, od poczatku lat dziewiecdziesiatych, kraje NMS przeszly proces glebokich
przeobrazen gospodarczych i instytucjonalnych, ktére przyblizyly je do spelnienia nominal-
nych kryteriéw zbiezno$ci. Nie zmienia to jednak faktu, ze pod wzgledem konwergencji re-
alnej, a takze sposobu prowadzenia polityki gospodarczej miedzy nowymi krajami cztonkow-
skimi a krajami strefy euro wciaz wystepuja istotne réznice. W szczegdlnosci dotyczy to po-
ziomu produktu per capita oraz sektorowej struktury produkcji i zatrudnienia. Jednoczesnie
nalezy podkresli¢, ze grupa krajow NMS charakteryzuje sie duzym wewnetrznym zréznicowa-
niem.

W okresie ,doganiania” gospodarek strefy euro przez NMS, ktéry rozpoczal sie na po-
czatku lat dziewiecdziesiatych i byt szczegélnie silny na przestrzeni ostatnich dziewieciu lat
(por.Angeloni et al. (2005)) nastapilo znaczace zblizenie cykli koniunkturalnych.?!

W rezultacie kraje NMS wydaja sie by¢ mniej podatne na asymetryczne szoki w poréwna-
niu do pierwszej dekady lat dziewiec¢dziesiatych. Na przyktad, Fidrmuc & Korhonen (2005)
dowodza, ze Polska, Wegry i Stowenia odznaczaja sie wysokim stopniem korelacji cyklu ko-
niunkturalnego z centralnymi krajami strefy euro, bez wzgledu na przyjeta metode, a Czechy
wykazuja cechy zblizone do krajow peryferyjnych (Europy Poludniowo-Zachodniej).

Przemianom tym towarzyszyta konwergencja legislacyjna, w szczegoélnosci w zakresie re-
gulacji polityki monetarnej. W latach dziewiecdziesiatych XX wiekszos¢ krajow przeprowa-
dzita reformy majace na celu zapewnienie niezalezno$ci banku centralnego oraz zblizenie
celow i narzedzi wykorzystywanych w polityce monetarnej do rekomendacji Europejskiego
Banku Centralnego.

W kontekscie postepujacej integracji gospodarczej NMS ze strefa euro i przygotowaniami
do wprowadzenia wspolnej waluty, nasuwa sie pytanie w jakim stopniu, jesli w ogdle, nowe
kraje cztonkowskie moga korzystac¢ z doswiadczen Wielkiej Brytanii, Danii oraz Szwecji, ktore
nie zdecydowaly sie na wejscie do strefy euro. Mozna oczekiwac, ze pytania takie padac beda
w debatach publicznych poprzedzajacych ewentualne przyjecie wspolnej waluty.

Wydaje sie, ze zakres uzytecznosci doswiadczen trzech krajow Europy Zachodniej jest jed-

nak ograniczony ze wzgledu na réznice w poziomie rozwoju i strukturze produkcji miedzy nimi

21W przypadku krajéw Europy érodkowej i Wschodniej krotkos¢ szeregéw czasowych istotnie ogranicza mozliwos¢
oceny w jakim stopniu cykle koniunkturalne tych krajow zblizyly sie do cyklu obserwowanego w obszarze wspoélnej
waluty. Mozna jednak zauwazy¢, ze od 2000 roku fluktuacje produktu w nowych krajach czlonkowskich sa w coraz
wiekszym stopniu ttumaczone zmianami popytu zewnetrznego krajow strefy euro.
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a gospodarkami NMS. Ze wzgledu na te réznice, wyzwania i problemy przed jakimi stoja kraje
NMS w rzeczywistosci nie wystepuja w przypadku Wielkiej Brytanii, Danii ani Szwecji.

W tym kontekscie, jednym z najczesciej wskazywanych probleméw krajéw NMS jest ewen-
tualna sprzecznos¢ miedzy konwergencja nominalng a realna. Stawia sie tu pytanie, czy daze-
nie do jak najszybszego spelnienia kryteriéw konwergencji z Maastricht nie bedzie miato nega-
tywnego wplywu na szybkos¢ realnego , doganiania” strefy euro. Jednoczesnie warto podkre-
§li¢, ze w przypadku Wielkiej Brytanii, Danii czy Szwecji o rezygnacji z wprowadzenia wspoélnej
waluty decyduja inne czynniki niz te, ktére zostaly zawarte w kryteriach konwergencji.

Korzysci i straty ekonomiczne wynikajace z czlonkostwa w strefie euro sa w istocie trudne
do oszacowania, w szczegdlnosci dotyczy to rozgraniczenia efektéw zwiazanych z wprowadze-
niem wspolnej waluty od efektéw jednolitego rynku. Co wiecej, skutki wprowadzenia wspolnej
waluty zaleza takze od wielko$ci obszaru (liczby krajéw) strefy euro oraz ich specyfiki.

Mozna stawiaC pytanie, czy pozostawanie poza strefa euro pozostanie w dlugim okresie
zgodne z idea integracji gospodarczej w Unii Europejskiej.

Zgodnie z prowadzona w poprzednich czes$ciach rozdziatu dyskusja, osiagniecie wysokiego
poziomu konwergencji realnej stanowi podstawowy warunek stabilnego (wzglednie odpor-
nego na asymetryczne szoki) wzrostu po przystapieniu do wspoélnego obszaru walutowego.
Rozwazane dotad przypadki pozwalaja jednak na wyodrebnienie dwéch odmiennych postaw
wzgledem konwergencji realnej. Z jednej strony, wskaza¢ mozna kraje ktére przystapily do
strefy euro pomimo znaczacych réznic w poziomie rozwoju i strukturze gospodarki. Z drugiej
strony, kraje takie jak Wielka Brytania, Dania czy Szwecja, ktérych gospodarki odznaczaja sie
wiekszym stopniem zbieznosci do strefy euro, postrzegaja je jako niewystarczajace.

2.5 Przystapienie do strefy euro z perspektywy Polski

Przedstawione w poprzedniej czesci rozdziatu wyniki badan empirycznych dotyczace wpro-
wadzenia wspoélnej waluty prowadza do czterech konstatacji. Po pierwsze, doswiadczenia kra-
jow strefy euro wskazuja, ze integracja w ramach UGW niesie ze soba liczne kréotkookresowe
korzysci ekonomiczne. Korzysci te odnosza sie przede wszystkim do poziomu produktu (inwe-
stycji i wymiany handlowej) per capita. Po drugie, podobne korzysci odczuwane sa takze przez
kraje silnie gospodarczo zwigzane ze strefg euro (Wielka Brytania, Dania, Szwecja), ale pozo-
staja poza jej obrebem. Jednak w tym przypadku ich skala wydaje sie mniejsza. Po trzecie, ist-
nieje szereg argumentow uzasadniajacych pozytywne, dlugookresowe skutki uczestniczenia w
strefie euro, cho¢ ich realizacja w znacznej mierze zalezy od przeprowadzenia reform zwiek-
szajacych elastycznos$¢ rynku débr i czynnikéw produkcji. Ostatecznie, koszty przystapienia
do strefy euro zwigzane sa przede wszystkim z utrata autonomii w zakresie prowadzenia po-
lityki monetarnej, a ich wielko$¢ zalezy od specyficznych cech poszczegélnych gospodarek

przystepujacych do euro.??

22Kryteria oceny potencjalnych kosztéw zwiazanych z przystapieniem do strefy euro nowego kraju réznia sie od
kryteriow przyjmowanych w stosunku do grupy krajow, ktére zaczynaty budowac wspdlny obszar walutowy. W pierw-
szym przypadku, kraj ubiegajacy sie o przyjecie do strefy euro jest z nigq zazwyczaj stabiej powigzany gospodarczo i
odznacza sie innym (nizszym) poziomem rozwoju. To sprawia, ze zaré6wno w okresie przedakcesyjnym (ERM II), jak
i po przyjeciu wspélnej waluty bedzie on narazony na wieksze ryzyko wystapienia asymetrycznych szokow i w wiek-
szym stopniu odczuje ich negatywne konsekwencje. Koszty zwigzane z wystapieniem negatywnego asymetrycznego
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W przypadku Polski potencjalne zagrozenia zwigzane sa z wystepowaniem dwoch czynni-
kow: rozbieznosci w sferze realnej gospodarek (niepetna realna konwergencja) oraz brakiem
spodjnosci polityki makroekonomicznej na poziomie kraju (ang. policy mix). Nalezy podkre-
§li¢, ze dziatanie obydwu czynnikéw nie ogranicza sie wytacznie do okresu przedakcesyjnego
(okreslenia czasu i sposobu wejscia do strefy euro), ale i skutkéw ekonomicznych pierwszych
lat funkcjonowania wspoélnej waluty.

Koszty wynikajace z rezygnacji z polityki monetarnej sg trudne do oszacowania. Z jed-
nej strony bowiem rezygnacja z niezaleznej polityki monetarnej stwarza ryzyko, ze wspdlna
polityka bedzie nieoptymalna dla gospodarki polskiej. Moze tak sie zdarzy¢ albo na skutek
wystapienia szokdw asymetrycznych, albo réznic w mechanizmach transmisji impulséw mo-
netarnych. Z drugiej strony, jak pokazuja Bukowski (2008) impulsy monetarne (w przeciwien-
stwie do fiskalnych) wywieratly istotny wptyw na rynek pracy w Polsce na przestrzeni ostatniej
dekady, przy czym w latach 2000-2002 byt to wpltyw negatywny.

Formalnie, ryzyko poniesienia przez gospodarke znacznych kosztéw ekonomicznych w
zwiazku z jej przystapieniem do strefy euro oceniane jest na podstawie kryteriéw konwer-
gencji z Maastricht (por. Ramka 2.8). Ich spelnienie wymaga podjecia wczesniejszych dzialan
po stronie polityki makroekonomicznej i nie gwarantuje dodatniego bilansu zyskéw i strat z
wprowadzenia wspélnej waluty.

Zaprezentowana ponizej analiza perspektyw przystapienia do strefy euro obejmuje dwa

problemy: obecny stan przygotowan Polski oraz zagrozenia stojace na drodze do euro.
2.5.1 Stan przygotowan do wprowadzenia euro

Ostatnie kilkanascie lat byto okresem szybkiego zmniejszania dystansu dzielacego gospo-
darke polska od krajow strefy euro, czego przejawem byto miedzy innymi zmniejszenie rdz-
nicy w poziomie dochodu przypadajacego na jednego mieszkanca w stosunku do krajow strefy
euro, zwigzana z tym zmiana struktury produktu i zatrudnienia,?? czy tez wzrost udziatu wy-
miany handlowej z krajami Unii Europejskiej.

Nie ulega watpliwos$ci, ze w Polsce na przestrzeni ostatnich 10 lat obserwowany byt proces
»~doganiania” krajow strefy euro, cho¢ nie doprowadzil on dotad do pelnej konwergencji. W
tym okresie produkt PKB per capita wzrdst wzgledem sredniej wielkosci obserwowanej w
strefie euro z 41 do 50 procent.?*

Analize stanu przygotowan do wprowadzenia euro podzielono na dwa bloki. W ramach
pierwszego zarysowano zmiany w polityce monetarnej i fiskalnej na drodze do euro oraz sto-
pien wypekienia przez Polske kryteriow konwergencji z Maastricht. W drugim bloku podjeto
probe scharakteryzowania realnej stopy procentowej, rynku pracy i rynku débr, jako poten-

cjalnych kanaléw absorpcji asymetrycznych szokow.

szoku zaleze¢ beda od jego rodzaju i tempa absorpcji, na ktére wptyw ma miedzy innymi szybkos¢ dostosowan cen i
plac oraz polityka fiskalna.

23W procesach tych podstawowa role odegral szybszy niz w krajach strefy euro wzrost produktywnosci pracy, ktéry
tlumaczy¢ mozna spadkiem zatrudnienia oraz korzystnag zmiang struktury zasobu pracujacych (wzrostem udziatu
wysoko wykwalifikowanych pracownikow).

24Jednoczeénie nalezy podkreslié, ze na przestrzeni ostatnich dziesieciu lat Polska zanotowata nizsze tempo wzrostu
produktu od obserwowanego przecietnie w krajach Europy érodkowej i Wschodniej.
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RAMKA 2.8 Kryteria konwergencji z Maastricht.

Zgodnie z Traktatem ustanawiajacym Wspdlnote Europejska (dalej Traktat WE) warunkami przyjecia
wspoélnej waluty jest osiagniecie trwatej konwergencji gospodarczej oraz prawnej.

Gospodarcze kryteria konwergencji zawarte w Traktacie ustanawiajacym Wspoélnote Europejska (artykut
104 i artykut 121 ustep 1) obejmuja:

* KRYTERIUM INFLACYJNE: srednia stopa inflacji w ciagu roku poprzedzajacego akcesje do strefy
euro nie moze by¢ wyzsza niz 1.5 punktu procentowego od poziomu wyznaczonego przez sredni
poziom inflacji obliczony dla trzech panstw cztonkowskich o najbardziej stabilnych cenach w Unii
Europejskiej. Stopa inflacji jest mierzona za pomoca wzrostu ostatniej dostepnej dwunastomie-
siecznej sredniej zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych w stosunku do poprzedniej
dwunastomiesiecznej sredniej. Pojecie trzech "panstw czlonkowskich o najbardziej stabilnych ce-
nach"uzyte dla potrzeb zdefiniowania wartosci referencyjnej stosuje sie uZywajac niewazonej sred-
niej arytmetycznej stopy inflacji w trzech krajach o najnizszych stopach inflacji, przy zatozeniu, ze
stopy inflacji w tych krajach sa zgodne z kryterium stabilnosci cen.

e KRYTERIUM STOPY PROCENTOWE]: srednia nominalna dlugoterminowa stopa procentowa nie
moze by¢ wyzsza niz 2 punkty procentowe od poziomu wyznaczonego przez $redni poziom od-
powiednich stép procentowych w trzech krajach o najnizszej stopie inflacji w Unii Europejskie;j.
Stopy procentowe sa mierzone w oparciu o zharmonizowane dlugoterminowe stopy procentowe,
ktore zostaly opracowane dla potrzeb oceny konwergencji.

 KRYTERIUM KURSOWE: wymaga uczestnictwa waluty danego kraju w Europejskim Mechanizmie
Kursowym przez okres co najmniej 2 lat . W praktyce, dany kraj powinien przestrzega¢ normal-
nego przedzialu wahan (+/- 15 proc.) swojej waluty w ramach systemu ERM II, nie moze réwniez
w tym czasie dokona¢ samodzielnej dewaluacji wlasnej waluty wobec waluty innego kraju Unii
Europejskiej. Moze natomiast dokonac jej rewaluacji.

+ KRYTERIUM SYTUAC]I FINANSOW PUBLICZNYCH: obejmuje dwa warunki, po pierwsze, deficyt
budzetowy mierzony w roku poprzedzajacym ocene w cenach rynkowych nie przekracza 3 proc.
PKB danego kraju, po drugie, dtug publiczny w roku poprzedzajacym ocene nie przekracza 60
proc. PKB danego kraju.

W ocenie spetnienia przez kraj cztonkowski powyzszych kryteriow uwzgledniana jest trwalo$¢ poziomu
konwergencji. Wszystkie kryteria traktowane sa roéwnorzednie i musza zosta¢ speinione lacznie.

Kryteria konwergencji prawnej odnosza sie do zgodnos$ci przepiséw krajowych poszczegdlnych panstw
cztonkowskich z artykutami 108 i 109 Traktatu WE oraz ze statutem Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych. Kryterium to obejmuje przede wszystkim:

 niezaleznos$¢ instytucjonalna, finansowa i personalna banku centralnego;

* spdjnosc celéw banku centralnego z celami Europejskiego Banku Centralnego.

Polityka monetarna

Dazenie do integracji gospodarczej z Unig Europejska, a w dalszej perspektywie do przy-
jecia wspoélnej waluty, widoczne jest w polityce monetarnej prowadzonej w Polsce od potowy
lat dziewiecédziesiatych. Wyrazem tych dazen byly miedzy innymi zmiany regulacji funkcjono-
wania Narodowego Banku Polskiego zapewniajace spdjnos¢ polskich przepiséw z przepisami
zawartymi w traktacie z Maastricht.?®

Praktyczne skutki zmian legislacyjnych dla polityki monetarnej dotyczyly dwdch obszaréow:

25Uchwalona w 1997 roku nowa Konstytucja RP, zawiera zapisy dotyczace miedzy innymi zasad prowadzenia po-
lityki monetarnej (w szczegolnosci zakazu finansowania przez NBP deficytu budzetowego). Regulacje te precyzuje
uchwalona w tym samym roku ustawa o Narodowym Banku Polskim.
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celéw polityki monetarnej (sformutowany w ramach strategii bezposredniego celu inflacyj-
nego) oraz odpowiadajacych im instrumentéw polityki monetarnej.?® Istotna cecha wprowa-
dzonych zmian bylo ich osadzenie w kontekscie mozliwo$ci przystapienia Polski do strefy euro

w przyszlosci.

RAMKA 2.9 Polityka monetarna w Polsce w okresie transformaciji.

Do 1998 roku Narodowy Bank Polski starat sie prowadzi¢ polityke pieniezna, ktorej celem posrednim byt
przyrost podazy pieniadza realizowany w ramach dopuszczalnego pasma wahan kursu zlotego. Strategia
taka nie pozwalala w pelni realizowa¢ ani celu podazy pieniadza ani celu kursowego, ale poczatkowo w
warunkach ograniczonych powiazan gospodarki ze swiatowym rynkiem finansowym, umozliwiata sku-
teczne prowadzenie polityki dezinflacji. Pogtebienie systemu finansowego w Polsce i wzrost jego po-
wiazan z systemem swiatowym uniemozliwialy dalsze, skuteczne realizowanie takiej strategii polityki
pienieznej.

0d 1999 roku NBP realizuje strategie bezposredniego celu inflacyjnego, zgodnie z ktdra cele posrednie
nie wystepuja. Bank centralny bierze pod uwage caly dostepny zaséb informacji o czynnikach, zagraza-
jacych wykonaniu przyjetego na dany rok celu inflacyjnego. Realizujac ten cel, bank centralny wykorzy-
stuje wszelkie dostepne instrumenty polityki pienieznej.

Dyskusja prowadzona w ramach polityki monetarnej koncentrowata sie wokot trzech za-
gadnien omowionych ponizej: problemu dezinflacji i systemu kursowego poprzedzajacego wej-

$cie Polski do strefy euro oraz mozliwo$ci spetnienia nominalnych kryteriéw konwergencji.
Polityka dezinflacji

Niewatpliwym sukcesem polityki monetarnej ostatniej dekady jest stabilizacja stopy wzro-
stu cen, dzieki czemu Polska obecnie spetniata zaré6wno kryterium inflacyjne, jak i dtugookre-
sowych stop inflacji.

Stabilizacja tempa wzrostu cen w Polsce nastepowata stopniowo. W poczatkach stosowa-
nia strategii bezposredniego celu inflacyjnego obserwowano znaczne problemy z okresleniem
mechanizmu transmisji impulséw monetarnych w gospodarce, co ograniczalo mozliwosci jej
efektywnego stosowania tej strategii. Trudnosci te widoczne byly miedzy innymi w latach
2000-2001, kiedy w wyniku zaostrzenia polityki monetarnej w odpowiedzi na blisko dwukrot-
nie wyzsza w stosunku do zatozonej realizacje inflacji, realne stopy procentowe kilkukrotnie
przewyzszyly wartosci obserwowane w innych krajach regionu.

Powyzszy przyktad wskazuje na jedno z wyzwan, przed jakimi stana¢ moze Polska na dro-
dze do strefy euro, a ktore jest zwiazane z brakiem koordynacji polityki monetarnej i fiskalne;j.
Zgodnie z interpretacjq strategii bezposredniego celu inflacyjnego stosowana w tym okresie
(por. Pietrzak et al. (2004)) wladze monetarne mogty samodzielnie kontrolowac inflacje i tym

samym zosta¢ obarczone catkowita odpowiedzialno$cia za skale i ekonomiczne skutki tego

260peracje otwartego rynku pozostaly podstawowym instrumentem oddzialywania NBP na system bankowy. Mi-
nimalna stopa procentowa od tych operacji (stopa referencyjna) miata wskazywac biezacy kierunek polityki mone-
tarnej. Zapowiedziano takze zblizenie systemu rezerw obowiazkowych do obowiazujacych w ESBC (w szczegdlnosci
dotyczylo to ujednolicenia i obnizenia poziomu tych rezerw).
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zjawiska. W istocie polityka fiskalna od 2000 roku ulegata stopniowemu rozluznieniu. Byto to

jedna z przyczyn, dla ktérych polityka antyinflacyjna stata sie bardzo kosztowna.
Rezym kursowy przed ERM II

Drugim zagadnieniem bedacym przedmiotem licznych dyskusji od potowy lat dziewiec-
dziesiatych jest kwestia rezymu kursowego w okresie poprzedzajacym przystapienie do strefy
euro.

W latach dziewiecdziesiatych rozwazano rézne warianty polityki kursowej. Nawet po za-
konczeniu procesu przejscia od sztywnego do ptynnego rezymu kursu walutowego w 2000 w
dyskusjach ekonomicznych prezentowano pomysty jednostronnej euroizacji ztotego (por. m.in.
Rostowski 2002). Ostatecznie jednak, zdecydowano sie utrzymac ptynny rezym kursowy az do
chwili przystapienia Polski do systemu ERM II.

Jego wprowadzenie zwigzane bylo ze zmianami w sposobie prowadzenia polityki monetar-
nej i narastajacym deficytem na rachunku obrotéw biezacych, ktore stwarzaty zagrozenie dla
stabilnosci kursu zlotego. Dodatkowo zmiana rezymu kursowego wspomaoc miata wyznaczenie
parytetu, na ktérym zloty zostanie usztywniony wzgledem euro. Polsce udato sie tym samym
unikna¢ kryzysu walutowego jaki dotknat miedzy innymi Czechy pod koniec lat dziewiecdzie-
siatych. Stosujac ptynny kurs walutowy Polska nie spetnia jednak kryterium kursowego.?’

Nie wszystkie kraje, pod wzgledem rezymu kursowego, podazyly ta sama droga co Polska.
Kraje baltyckie pozostaly przy sztywnym, badz zblizonym do sztywnego, rezymie kursowym do
czasu wejscia do ERM II, podobnie jak Bulgaria, ktéra deklaruje che¢ utrzymania systemu izby
walutowej. Warto jednak zaznaczy¢, ze pomimo sprostania kryterium kursowemu, wielko$¢

stopy inflacji nie pozwala tym krajom na uczestnictwo w strefie euro.
Kryterium inflacyjne

Polska po raz pierwszy spelnita kryterium konwergencji w 2002 roku, a od pazdziernika
2005 nieprzerwanie spekia je do chwili obecnej. W roku 200628 Polska i Czechy byty jedy-
nymi sposréd nowych krajow cztonkowskich pozostajacych poza strefa euro, ktére spetniaty
kryterium inflacji. Ze spelnieniem tego kryterium maja ktopot wlasciwie wszystkie kraje, ktére
wprowadzily sztywny kurs walutowy, czego przyktadem przypadek Bulgarii, Litwy, Lotwy, Es-
tonii czy Stowacji.?? Kryterium inflacyjnego nie spelniajg réwniez kraje, ktére maja ptynne
kursy walutowe i borykaja sie ze znacznym deficytem budzetowym, na przyktad Wegry.

Jak pokazano w poprzedniej czesci rozdziatu (por. sekcja 2.3) trwale i znaczne réznice w
stopie inflacji miedzy krajami uczestniczacymi we wspolnym obszarze walutowym moga mie¢

szereg niekorzystnych konsekwencji dla tego obszaru. W tym kontekscie, kryterium inflacyjne

27Kryterium kursowe bedzie spetnione, jesli co najmniej przez dwa lata rynkowy kurs zlotego w stosunku do euro
bedzie utrzymywat sie w ,normalnym przedziale wahan” i nie wystapia , powazne zaburzenia” na rynku walutowym.
W zapisach traktatowych brak jest precyzyjnej definicji ,powaznych zaburzen”. Rodzi to niepewno$¢ co do oceny re-
alizacji kryterium kursowego. W Raportach o Konwergencji Europejskiego Banku Centralnego i Komisji Europejskiej
wystepowanie , powaznych zaburzen” jest stwierdzane m.in. na podstawie wielkosci i trwatosci odchylenia kursu od
parytetu, a takze reakcji prowadzonej polityki, w tym przede wszystkim zmian w poziomach krétkoterminowych stép
procentowych w ocenianym kraju i strefie euro oraz skali dokonywanych interwencji walutowych.

28Biorac pod uwage $rednie wskazniki inflacji za okres 12 miesiecy, od stycznia do grudnia.

29Stowacja weszta do systemu ERM II pod koniec 2005 roku.
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nalezy postrzegac jako dazenie do zblizenia stop inflacji miedzy strefa euro i krajami do niej

przystepujacymi.
Kryterium stopy procentowej

Kryterium stopy procentowej postrzega¢ mozna jako rozszerzenie kryterium inflacyjnego,
postrzeganego jako miare zaufania rynku finansowego do strategii przystapienia do strefy
euro. Polska speiata kryterium dlugoterminowej nominalnej stopy procentowej w okresie
kwiecien 2003 - marzec 2004, ponownie zaczela spetnia¢ kryterium od sierpnia 2005 roku
i do dnia dzisiejszego nominalne stopy procentowe utrzymuja sie ponizej gérnej granicy im-
plikowanej przez kryteria z Maastricht. Z nowych krajow czlonkowskich UE tylko Wegry nie

spekiaja kryterium stopy procentowej.

Rysunek 2.4: Kryterium inflacyjne a kraje Europy Srodkowej i Wschodniej w 2006
roku.

—Kryterium stop inflacji

% PKB
IS

Builgaria Rumunia  totwa Estonia  Slowacja  Wegry Litwa Czechy Polska

Objasnienia: linig ciagla oznaczono maksymalng warto$¢ wskazang przez kryterium inflacyjne (Srednia stopa inflacji w trzech krajach
0 najnizszym wskazniku powiekszona o 1.5 punktu procentowego). Kolorem pomaranczowym zaznaczono kraje speiniajace to
kryterium.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Polityka fiskalna

Znaczenie polityki fiskalnej w kontekscie integracji europejskiej jest dwojakie. Po pierw-
sze, w okresie poprzedzajacym przyjecie do strefy euro polityka fiskalna tacznie z polityka
monetarna powinny umozliwi¢ spelienie kryteriéw konwergencji. Warto podkresli¢, ze za-
kres oddziatywania polityki fiskalnej nie ogranicza sie tylko do deficytu budzetowego i dlugu
publicznego. Z tego wzgledu warto zastanowi¢ sie, czy w ramach polityki fiskalnej podjete
zostaly jakiekolwiek kroki majace na celu zapewnienie spelnienia kryteriéw konwergencji.
Po drugie, po przystapieniu do strefy euro polityka fiskalna bedzie obok rynku pracy i débr
oraz realnej stopy procentowej podstawowym kanatem absorpcji szokow dotykajacych gospo-

darke. Inaczej niz w przypadku omawianej wczesniej polityki monetarnej, w polityce fiskalnej
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Rysunek 2.5: Kryterium stop procentowych a kraje Europy érodkowej i Wschodniej
w 2006 roku.

— Kryterium stop procentowych

Rumunia  Wegry Polska  Slowacja Estonia  Bulgaria totwa Litwa Czechy

Objasnienia: linig ciagly oznaczono maksymalng wartos¢ wskazang przez kryterium inflacyjne (Srednia stopa inflacji w trzech krajach
0 najnizszym wskazniku powiekszona o 1.5 punktu procentowego). Kolorem pomaranczowym zaznaczono Kraje speiniajace to
kryterium.

Zrédio: Opracowanie wtasne.

prowadzonej w Polsce od potowy lat dziewiecdziesiatych trudno wskaza¢ konsekwentnie reali-
zowane dziatania, ktérych celem byloby umozliwienie wzglednie szybkiej integracji gospodar-
czej i walutowej. Staty sie one widoczne w ciagu ostatnich lat i zwigzane sa z przystapieniem
Polski do Unii Europejskiej i objeciem jej procedura nadmiernego deficytu budzetowego.3° W
rezultacie, w 2004 roku wspdlnie z Komisja Europejska opracowany zostat dla Polski program
konwergencji, ktérego celem jest zmniejszenie udziatu deficytu budzetowego w produkcie.
Zgodnie z zalozeniami tego programu w 2007 roku deficyt miat spas¢ do poziomu 1.5 pro-
cent PKB.3! W raporcie o konwergenciji krajéw pozostajacych poza strefy euro z 2006 (por. EC
(2006)) uznano dziatania rzadu za nieadekwatne i niezgodne z zaleceniami.

Polska jest jednym z trzech nowych krajéow cztonkowskich, ktére nie spelnily w 2006 kryte-
rium deficytu budzetowego. Przyczyn takiego stanu rzeczy doszukiwac sie mozna w wysokim
udziale wydatkow socjalnych finansowanych ze Srodkéw publicznych (por. Bukowski et al.
2006), poréwnywalnym z poziomem odpowiadajacym panstwom wysoko rozwinietym i wyz-
szym od przecietnego udzialu obserwowanego w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej.
Jak pokazuja Bukowski et al. (2007) za wzrost udzialu finanséw publicznych odpowiada w
znacznej mierze sposob reakcji polityki fiskalnej na negatywne szoki dotykajace gospodarke,
polegajacy na trwatym zwiekszeniu transferow skierowanych do oséb w wieku produkcyjnym.

W pracach empirycznych poswieconych ksztaltowaniu polityki fiskalnej w strefie euro (por.
EC (2005), EC (2007)) podkresla sie potrzebe zwiekszenia roli automatycznych stabilizatoréw
kosztem polityki dyskrecjonalnej, jako sposobu absorpcji asymetrycznych szokow. Jak poka-
zuje NBP w raporcie pod redakcja Borowskiego (2004) elastyczno$¢ dochodéw podatkowych
i wydatkéw ogdtem wzgledem PKB jest w Polsce nizsza niz w wigkszosci krajéw strefy euro.

30polska objeta jest tym programem od lipca 2004 roku.
31Warto podkresli¢, ze raport przewidywal mozliwo$¢ dokonania nieznacznych korekt wskazanej wielkoéci w zalez-
nosci od tempa wzrostu produktu.
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Jednoprocentowy wzrost PKB przeklada sie tu na 0.4 procentowa zmiane wielkosci deficytu
budzetowego. Mniejsze elastycznos$ci cenowe w omawianej grupie wystepuja tylko w Austrii
i Irlandii i wynosza zgodnie z szacunkami Noord (2000) blisko 0.31, podczas gdy najwieksze
elastycznosci obserwuje sie w krajach skandynawskich.

Zgodnie z regutami Traktatu z Maastricht oraz Paktu Stabilnosci i Wzrostu celem polityki
fiskalnej powinno by¢ utrzymanie na tyle niskiego deficytu strukturalnego, aby automatyczne
stabilizatory mogly swobodnie dziata¢, nie powodujac wzrostu deficytu powyzej poziomu re-
ferencyjnego siegajacego trzech procent PKB. Jednoczesnie dziatania dyskrecjonalne wladz
fiskalnych powinny by¢ ograniczone do wspierania pozadanych zmian strukturalnych w go-
spodarce oraz reagowania tylko na wyjatkowo duze wstrzasy asymetryczne.

Dziatanie automatycznych stabilizatoréw zalezy od rodzaju wystepujacego wstrzasu. O ile
jednak, w przypadku wstrzaséw popytowych automatyczne stabilizatory dziatajg z korzyscig
dla stabilizacji gospodarki, tak w przypadku wstrzaséw podazowych dzialanie stabilizatorow
moze, w zaleznosci od rodzaju szoku, okazac¢ sie niekorzystne dla tempa proceséw dostoso-
wawczych w gospodarce. W przypadku wstrzaséw krétkookresowych automatyczne stabiliza-
tory wplywaja stabilizujaco na produkcje, cho¢ odbywa sie to kosztem wyzszej inflacji. Jezeli
natomiast zmiany podazowe maja charakter trwalszy, stabilizatory moga spowolni¢ dostoso-

wanie gospodarki do ,nowego” poziomu potencjalnej produkcji (Brunila et al. (2002)).
Kryteria fiskalne: deficytu budzetowego i dlugu publicznego

W 2006 roku Polska nie spelniata kryterium dotyczace deficytu sektora finanséw publicz-
nych, przekraczajac graniczna wielko$¢ o 0.8 punktu procentowego.3? Z nowych krajéw czton-
kowskich UE, obok Polski jeszcze tylko Wegry i Stowacja nie spetiaja tego kryterium. Pozosta-
tych sze$¢ nowych krajéow czlonkowskich ma zbilansowane finanse publiczne lub odnotowato
nadwyzke budzetowa.

W 2006 roku tylko Wegry wyraznie przekroczyly kryterium dlugu publicznego, utrzymujac
dtug rzedu 66 procent produktu.

Podnoszac kwestie kryterium fiskalnego trzeba zwroéci¢ uwage na powazne zastrzezenie
skierowane pod adresem kraju starajacego sie o przyjecie euro, a mianowicie na wymag sta-
nowiacy, ze kraj nie powinien by¢ objety procedura nadmiernego deficytu. Polska jako cztonek
Unii Europejskiej objeta jest powyzsza procedura od lipca 2004 roku na podstawie wynikow
gospodarki w roku wczeéniejszym, czyli przed przystapieniem do Unii.3® W tej sytuacji wydaje
sie, ze Polska nie ma innego wyjscia, niz ograniczy¢ w znaczacy sposéb wydatki budzetowe,
co w krétkim okresie moze mie¢ wplyw na tempo wzrostu gospodarczego.

W strategiach panstw pretendujacych do UGW szczegélna uwage zwracano na dwa ko-
rzystne elementy warunkujace przystapienie. Przyktadowo, Litwini opowiadali sie za przyje-

ciem euro tuz po wstapieniu do UE, zanim rozpocznie sie proces dostosowan wynikajacych

32Podana informacja oparta jest na rachunkach Eurostatu. Zgodnie z danymi krajowymi, w 2006 Polska spemita
kryterium deficytu, co zwigzane bylo z metoda jego wyznaczania - zaliczeniem Otwartych Funduszy Emerytalnych
(OFE) do sektora instytucji rzadowych i pozarzadowych. Polska miala prawo dokonywac takiej klasyfikacji do marca
2007 roku.

33Warto zwréci¢ uwage na fakt, ze gdyby obowiazywata zasada oceniania kraju po pierwszym pelnym roku cztonko-
stwa, to Polska nie zostalaby objeta procedura nadmiernego deficytu.
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np. z przypltywu srodkéw unijnych, tuz po wypetnieniu kryteriéw konwergencji nominalnej. W
przeciwnym wypadku przystapienie do strefy euro bedzie mozliwe dopiero w pézniejszym ter-
minie, po zakonczeniu procesu dostosowawczego. Z podobnym dylematem mamy do czynienia

w Polsce.

Rysunek 2.6: Kryterium deficytu budzetowego (lewy panel) i dlugu publicznego
(prawy panel) a kraje Europy Srodkowej i Wschodniej w 2006 roku.
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Objasnienia: linia ciagla odpowiada granicy trzy procentowego udziatu deficytu budzetowego w produkcie (lewy panel) i trzy
procentowego udziatu dlugu publicznego w produkcie (prawy panel). Kolorem pomaranczowym zaznaczono kraje spelniajace to
kryterium.

Zrédto: Opracowanie wlasne.

2.5.2 Kanaly absorpcji asymetrycznych szokéw

Jak pokazano w poprzednim rozdziale (por. Rozdziat 2) elastyczne rynki pracy i dobr moga
stanowi¢ istotny kanal absorpcji asymetrycznych szokéw zardéwno przed, jak i po przysta-
pieniu do strefy euro. Badania empiryczne dla gospodarki polskiej z tego zakresu sa rzadkie i
opieraja sie przede wszystkim na wskaznikach elastycznosci instytucjonalnej, dostarczajacych
wylacznie posrednich informacji o czasie absorpcji szokow.

Analizy rynku débr zawarte w artykule Conway et al. (2005) wskazuja, ze pomimo jego
znacznej deregulacji, jaka nastapita po 1998 roku, rynek polski nalezy do najbardziej restryk-
cyjnych ze wszystkich krajow OECD. Na poziom tej restrykcyjnosci sktadaja sie w podobnym
stopniu regulacje gospodarcze, administracyjne oraz dotyczace bezposrednio handlu zagra-
nicznego. Taki poziom regulacji rynku débr moze mie¢ negatywny wptyw na szybkos$¢ dosto-
sowan cen. Warto jednak zauwazy¢, ze powyzsza analiza empiryczna nie uwzglednia ostat-
nich zmian na rynku produktu wynikajacych z przystapienia do Unii Europejskiej.3* Autorom
raportu nie sg znane nowsze badania z tego zakresu, ktére obejmowalyby réowniez Polske.
Mozna jednak sadzi¢, ze wraz z przystapieniem do UE nastepuje stopniowa deregulacja rynku
débr.

Pod wzgledem regulacji rynku pracy Polska sytuuje sie posrodku grupy krajéw OECD. Jak
pokazuja Bukowski (2008) na tle krajow Europy érodkowej i Wschodniej, polskie prawo pracy
stwarza relatywnie niskie przeszkody i koszty nawiazywania i rozwigzywania tradycyjnego

stosunku pracy, oferuje znaczna elastycznos¢ ksztaltowania czasu pracy i mozliwosci pracy

340statnie wykorzystane w tym badaniu dane odnosza sie do roku 2003.
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w niepelnym wymiarze etatu. Mozna przypuszczac, ze relatywnie niska restrykcyjnos$¢ prawa
pracy i zmiany dotyczace instytucji rynku pracy, jakie nastapilty w ostatnich latach utatwiac
beda absorpcje negatywnych asymetrycznych szokéw na rynku pracy.

RAMKA 2.10 Elastycznosc¢ rynku pracy jako kryterium konwergencji?

Dyskusja poprzedzajaca formalne ustanowienie nominalnych kryteriéw konwergencji obowiazujacych
kraje ubiegajace sie o przystapienie do strefy euro obejmowata takze szereg propozycji warunkow, ktére
do kryteriéw z Maastricht nie weszly. Wielka Brytania postulowata miedzy innymi wprowadzenie kryte-
rium okreslajacego minimalna elastycznego rynku pracy. Ostatecznie z pomystu tego zrezygnowano ze
wzgledu na problemy z obiektywnym i jednoznacznym pomiarem elastyczno$ci rynku pracy oraz ewen-
tualnym wyznaczeniem granicy powyzej/ponizej ktorej rynek pracy moégiby byC uznany za elastyczny.
Zagadnienie to jest o tyle problematyczne, ze kraje Unii Europejskiej odznaczaja sie pod tym wzgledem
znacznym zréznicowaniem.

2.5.3 Wyzwania stojace przed Polska na drodze do euro

Jak wielokrotnie podkreslano, warunkiem koniecznym przystapienia do strefy euro jest
jednoczesne spelnienie wszystkich kryteriow konwergencji z Maastricht. Weryfikacja tego
warunku przeprowadzona zostata po uprzednim usztywnieniu kursu nominalnego w ramach
systemu ERM II. Wskaza¢ mozna dwa podstawowe czynniki, ktore stanowia potencjalne wy-
zwanie dla polityki makroekonomicznej kraju. Pierwszym z nich jest uczestnictwo w systemie
ERM II. W tym przypadku ryzyko zwigzane jest z samym faktem usztywnienia kursu, koniecz-
noscia wyboru poziomu, na ktérym nominalny kurs walutowy zostanie usztywniony oraz pa-
sma dopuszczalnych wahan nominalnego kursu zlotego. Po drugie, niezaleznie od decyzji o
przystapieniu do ERM II, zaréwno polityka makroekonomiczna prowadzona w kraju, jak i sze-

reg czynnikow zewnetrznych moga powodowac przekroczenie Kryteriow z Maastricht.
Uczestnictwo w systemie ERM II

Badania empiryczne wskazuja na skutecznos$¢ plynnego kursu walutowego jako kanatu
absorpcji zaburzen w polskiej gospodarce (Borowski, J., ed. (2004)). Tym samym rezygnacja
z plynnego kursu walutowego w chwili przystapienia do strefy euro moze ograniczy¢ szyb-
ko$¢ i zmieni¢ kierunek dostosowania gospodarki po szoku.?® Mozna jednak oczekiwaé, ze
skuteczno$¢ pltynnego kursu walutowego jako stabilizatora proceséw gospodarczych w gospo-
darce polskiej bedzie stopniowo male¢. Zaréwno teoria kursu walutowego, jak i wyniki badan
empirycznych wskazuja, ze przy braku ograniczen w przeplywie kapitalu stabilizacyjna rola
plynnego kursu walutowego jest ograniczone. Pozwala to konkludowa¢, ze negatywne skutki
rezygnacji z ptynnego rezymu kursowego sa przewarto$ciowane w teorii integracji monetar-
nej.

Z usztywnieniem kursu w ramach systemu ERM II wiaze sie takze ryzyko wystapienia ata-

kow spekulacyjnych wywotujacych presje na jego dewaluacje lub zmiane stop procentowych.

35Zgodnie z symulacja przeprowadzona przez Borowski, J., ed. (2004) impuls prowadzacy do trwalego spadku po-
pytu zewnetrznego o 1 proc. prowadzi w warunkach unii monetarnej do trwatego spadku eksportu i w rezultacie
PKB (zmiana o 0.3-0.4 proc.). Dodatkowo, w wyniku niewielkiego spadku inflacji wywotanego ostabieniem popytu
nastepuje poprawa konkurencyjnosci cenowej polskich produktdéw i nieznaczny wzrost produkcji.
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2.5. Przystapienie do strefy euro z perspektywy Polski

Ryzyko takie utrzymywac sie bedzie do chwili wstapienia do strefy euro i rezygnacji z auto-
nomicznej polityki monetarnej. W Europie érodkowej i Wschodniej wskaza¢ mozna dwa kraje,
Stowacje i Wegry, ktére po ograniczeniu przedzialu wahan kursu wlasnej waluty zmuszone
byly do jego obrony. Ich doswiadczenia pokazuja, ze wystepowaniu spekulacyjnych przepty-
woéw kapitalowych towarzyszy najczesciej brak koordynacji polityki fiskalnej i monetarnej,
prowadzacy do zbyt wysokiej inflacji, co znacznie ogranicza stosowanie polityki stopy procen-
towej.

Zasadniczym problemem zwigzanym z przystapieniem Polski do systemu ERM II jest wy-
bér parytetu centralnego, czyli takiego poziomu, na ktérym zostanie usztywniony kurs zlo-
tego. Podstawowym kryterium przy wyborze parytetu jest mozliwos¢ utrzymania nominalnego
kursu w przysztosci. Z makroekonomicznego punktu widzenia realizacja powyzszego zadania
oznacza wybor kursu zblizonego do kursu dlugookresowej rownowagi. W sytuacji realnego
niedowartosciowania waluty mozna spodziewac sie postepujacej realnej aprecjacji, w wyniku
ktérej moze nastapi¢ wzrost stopy inflacji. W sytuacji realnego przewarto$ciowania nalezy
oczekiwac¢ przede wszystkim spadku konkurencyjnosci gospodarki. Dodatkowo, w przypadku
przewartosciowania waluty, gospodarka moze by¢ narazona na ataki spekulacyjne, przy kto-
rych utrzymanie ustalonego kursu nominalnego moze okazac sie trudne (np. Wielka Bryta-
nia w pierwszej potowie lat 90).36 Ustalenie ostatecznego kursu wymiany ztotego na euro na
przewartosciowanym poziomie pociagatoby za soba koniecznos¢ dostosowania kursu realnego
poprzez relatywny spadek ptac i cen. W rezultacie nastapitoby obnizenie aktywnosci gospo-
darczej.

RAMKA 2.11 Realne niedowartosciowanie kursu zlotego.

Wigkszos¢ badan empirycznych, bez wzgledu na przyjeta metode wyznaczania kursu réwno-
wagi wskazuje na realne niedowartosciowanie polskiej waluty przy danym kursie rynkowym
(por. Tiusanen & Kinnunen (2005), Holscher & Jarmuzek (2005)). O ile fakt realnego niedowartoscio-
wania polskiej waluty nie budzi w zasadzie kontrowersji w literaturze, tak jego skala i relacja realnego
kursu do kursu réwnowagi w pozostalych krajach regionu nie zostala jednoznacznie zidentyfikowana
(por. Egert (2002)) . Wynikom wskazujacym na wysokie realne niedowartoéciowanie ztotéwki, towarzy-
szy wniosek o mniejszym realnym niedowarto$ciowaniu walut pozostatych krajéow regionu (por. Tiusanen
& Kinnunen (2005)). Jednoczesnie konkluzji o niskim realnym niedowartosciowaniu ztotéwki towarzyszy
najczesciej wniosek o przewarto$ciowaniu walut innych krajéw regionu (por. Egert et al. (2003)). Na
uwage zastuguje fakt, ze duza czes$¢ przytoczonych tu badan wykorzystuje szeregi do 2002, nie uwzgled-
nia zatem epizodu silnej deprecjacji ztotéwki, ktéry odrdznia Polske od pozostatych krajow regionu.

Tak wiec, wyniki uzyskane w powyzszych pracach empirycznych nie dajg jednoznacznej odpowiedzi na
pytanie o wielkos¢ realnego niedowarto$ciowania walut krajow CEEC i sa one w duzym stopniu zalezne
od dtugosci wykorzystanych szeregow czasowych oraz wyboru kraju odniesienia i metody wyznaczania
realnego kursu.

Drugim problemem jest okreslenie pasma dopuszczalnych wahan. Na tym tle rysuje sie
podzial krajow na dwie grupy pod wzgledem stosunku do pasma dopuszczalnych wahan w
ramach ERM II. Do pierwszej grupy naleza kraje baltyckie, ktore przed przystapieniem do

36Przyktady krajow, ktére wprowadzilty sztywny nominalny kurs w sytuacji znacznego realnego przewarto$ciowania
waluty: Wielka Brytania, Wschodnie Niemcy, a realnego niedowarto$ciowania: Niemcy lata 50., Korea, Japonia.
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2.5. Przystapienie do strefy euro z perspektywy Polski

ERM II wykorzystywaly system izby walutowej lub sztywny kurs walutowy. W chwili wejscia
do ERM II kraje te zawezily dopuszczalny, 30 - procentowy przedzial wahan. Druga grupa, sto-
sunkowo zréznicowana pod katem poziomu i dynamiki produktu, obejmuje pozostate kraje o
kursie walutowym pltynnym, w tym Polske. Wiadze monetarne tych krajow podejmowaly dzia-
tania zmierzajace do wprowadzenia wiekszej elastycznosci w rezymach kursowych w okresie
przedakcesyjnym.

W systemie kursu sztywnego (np. ERM II z waskim przedzialem wahan) wstrzasy nie moga
by¢ akomodowane przez zmiany kursu, lecz gtéwnie przez zmiany cen i ptac. W tej sytuacji
mato elastyczny rynek pracy moze skutkowac¢ negatywna reakcja realnej sfery gospodarki w
odpowiedzi na zrealizowane szoki. W przypadku kursu plynnego, przy niskiej elastycznosci
rynku pracy i débr, wahania kursowe sa czynnikiem lagodzacym pojawiajace sie zaburzenia.
Zdolnos¢ do utrzymywania kursu na ustabilizowanym poziomie $wiadczy wiec o tym, ze cze-
stotliwo$¢ wystepowania wstrzaséw w gospodarce jest niewielka lub sprawnie dzialajq alter-
natywne w stosunku do kursu, mechanizmy dostosowawcze. W tym kontekscie, spetnienie kry-
terium kursowego wymaga prowadzenia polityki makroekonomicznej, ktéra bedzie sprzyjata
ograniczaniu wahan kursowych. W szczegdlnosci polityka ta powinna zmierza¢ do wyelimino-

wania czynnikéw mogacych rodzi¢ presje na deprecjacje ztotego.
Spelnienie kryterium inflacyjnego

Mimo, ze Polska spelnia obecnie kryterium inflacyjne, nie ma pewnosci co do tego, ze
kryterium to pozostanie speilnione w chwili ubiegania sie Polski o przyjecie do strefy euro.
Przyjety przez Rade Polityki Pienieznej na okres po 2003 roku cel inflacyjny rzedu 2.5 procent
z dopuszczalnym jednopunktowym przedziatlem wahan nie gwarantuje spetnienia tego kryte-
rium. Moze sie okazac, ze na kréotko przed przystapieniem do strefy euro konieczne okaze sie
obnizenie stopy inflacji. Jak pokazuje przypadek Litwy, nieznaczne przekroczenie kryterium

inflacyjnego moze przesadzi¢ o pozostaniu poza strefa euro.

RAMKA 2.12 Litwa na drodze do euro.

W maju 2006 roku Komisja Europejska odrzucita wniosek Litwy o przystapienie do strefy euro ze wzgledu
na niespetnienie kryterium inflacyjnego. Odrzucenie kandydatury Litwy z powodu przekroczenia po-
ziomu inflacji zaledwie o 0.07 punktu procentowego(sredni dwunastomiesieczny wskaznik HCPI w okre-
sie od kwietnia 2005 do marca 2006 roku wynidst 2.7 proc., a wyliczona przez Europejski Bank Cen-
tralny wartos¢ referencyjna w tym okresie — 2.63 proc.), przy spetnieniu wszystkich pozostatych kryte-
riéw, wzbudzito liczne, KovacsSimon (1998) kontrowersje odnosnie interpretacji kryteriow konwergen-
cji. Wskazywano, ze czes¢ krajow ubiegajacych sie o przyjecie wspdlnej waluty w latach dziewiecdzie-
siatych nie spelniata przynajmniej jednego kryterium. Mimo to, z wyjatkiem Grecji, kraje te przystapity
do strefy euro.®’

Wskaza¢ mozna dwa podstawowe czynniki, ktére potencjalnie stanowi¢ moga zagrozenie
dla spelnieni kryterium inflacyjnego. Pierwszym czynnikiem jest ekspansja fiskalna, ktéra po-
przez oddzialywanie na realny kurs walutowy doprowadzi¢ moze do powstania presji inflacyj-

nej. Po drugie, w przypadku utrzymywania inflacji na poziomie zblizonym do obserwowanego
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2.6. Podsumowanie

w strefie euro, nominalnej aprecjacji ztotego bedzie réwniez sprzyjac presja aprecjacyjna zwia-
zana z efektem Balassy-Samuelsona (por. Aneks). Wyniki analiz ekonometrycznych mierzacych
wplyw efektu BS na wahania realnego kursu walutowego i wielko$¢ stép inflacji sa zréznico-
wane. Cze$¢ wynikéw wskazuje, ze realna aprecjacja wynikajaca ze zmian produktywnosci
siegata okoto 3 punktéw procentowych (por. Kovacs & Simon (1998), Rother (2000), Halpern
& Wyplosz (2001a)), inne zmianami produktywnosci uzasadniaja 0-1.5 punktu procentowego
w skali roku realnej aprecjacji (Broeck & Slok (2001), Coricelli & Jazbec (2001), Egert (2002),
Cipriani (2001)).

Potencjalna koniecznos¢ ograniczenia inflacji moze spowodowac przejsSciowe zmniejszenie
tempa wzrostu gospodarczego, co moze zagrozi¢ realizacji fiskalnego kryterium konwergen-
cji. Jak wynika z symulacji przeprowadzonych przez Borowski, J., ed. (2004) obnizenie stopy
inflacji o 1 punkt procentowy moze spowodowac obnizenie poziomu PKB w dwuletnim okresie
poprzedzajacym uczestnictwo w strefie euro o okoto 0.3-0.8 proc. Zdyscyplinowanie polityki
fiskalnej w okresie poprzedzajacym czlonkostwo w strefie euro pozwala wyeliminowac to ry-
zyko. Brak zacie$nienia fiskalnego wiaze sie z kolei z koniecznoscia prowadzenia bardziej
restrykcyjnej polityki monetarnej w celu spelnienia kryterium inflacyjnego.

2.6 Podsumowanie

Doswiadczenia krajow UE pokazuja, ze integracja w ramach unii monetarnej niesie ze soba
szereg korzysci ekonomicznych, zwiazanych przede wszystkim z eliminacja ryzyka kursowego
oraz zmniejszeniem kosztéw transakcyjnych ponoszonych przez podmioty w gospodarce. Na
ich podstawie mozna oczekiwac, ze czlonkostwo w strefie euro przyczyni sie do wzrostu wiel-
kosci wymiany handlowej w ramach wspdlnego obszaru walutowego i zwiekszonego naptywu
inwestycji zagranicznych.

Po stronie potencjalnych kosztéw wskaza¢ mozna utrate autonomii w zakresie polityki mo-
netarnej. Znaczenie tego kosztu jest jednak trudne do oszacowania i zalezy przede wszyst-
kim od tego, czy polska gospodarka dysponuje alternatywnymi mechanizmami stabilizujacymi
otoczenie makroekonomiczne dotkniete idiosynkratycznym, negatywnym wstrzasem. Skutecz-
nos$¢ polityki fiskalnej w tagodzeniu wahan produkgji i zatrudnienia po przystapieniu do strefy
euro byta dotad niewielka. Jednocze$nie w ostatnich latach obserwowa¢ mozna byto rosnaca
stabilizacyjna role rynkéw pracy i dobr. Kréotkookresowe koszty moga wystapic¢ takze w zwiazku
z dazeniem do spelnienia kryteriéw konwergencji, w szczegélnosci redukcja deficytu budze-
towego i ograniczeniem inflacji. Szacuje sie jednak, ze wptyw zaostrzenia polityki fiskalnej na
tempo wzrostu produktu nie powinno by¢ znaczace (por. Borowski, J., ed. (2004)).

W praktyce, wyzwanie stojace przed polityka makroekonomiczna na drodze Polski do strefy
euro polega na minimalizacji strat zwiazanych z przystapieniem do strefy euro, przy jednocze-
snym spelnieniu kryteriéw zbieznosci. Okres uczestnictwa Polski w systemie ERM II powinien
by¢ mozliwie kroétki i nie powinien przekracza¢ dwuletniego okresu narzuconego przez kryte-

ria konwergencji.
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Podsumowanie

W niniejszej czesci przedstawiliSmy przeglad teoretycznej i empirycznej literatury anali-
zujacej od strony ekonomicznej zagadnienie integracji monetarnej. Po pierwsze, zwrociliSmy
uwage, ze stojaca u zrodet tej idei, koncepcja optymalnego obszaru walutowego nie tworzy ani
koniecznego, ani dostatecznego warunku, by integracja walutowa byla korzystna dla krajow,
ktore sie na nia zdecyduja.

Przedstawione rozwazania teoretyczne wskazaly, ze wspélna waluta oddziatuje na gospo-
darki krajow, ktore ja wprowadzity poprzez (i) ryzyko makroekonomiczne, (ii) ryzyko kursowe,
(iii) koszty transakcyjne, (iv) rynki kapitalowe i finansowe, oraz przez (v) poziom cen. Do-
Swiadczenia krajow europejskich przekonuja, ze sposrod wymienionych kanaléw tylko dwa
tj. redukcja ryzyka makroekonomicznego i kursowego oraz spadek kosztéw transakcyjnych w
istotny sposob oddzialuja na gospodarki krajéw UGW. Badania empiryczne wskazuja, ze wplyw
pozostatych mechanizmoéw jest prawdopodobnie niewielki lub bardzo trudno mierzalny, przy
czym przejsciowy wzrost poziomu cen wywotany mechanizmem spekulacyjnego zaookraglania
ich w gére mimo, ze ma charakter krotkotrwaly, to jednoczesnie pozostaje istotnym czynni-
kiem psychologicznym warunkujacym spoteczna percepcje integracji monetarnej.

Waznym wnioskiem z przeprowadzonego przegladu literatury jest spostrzezenie, ze ze
wzgledu na szereg przyczyn metodologicznych, nie jest mozliwe dokonanie jednoznacznych
ilosciowych szacunkéw wplywu integracji monetarnej na gospodarki krajow strefy euro wy-
tacznie w oparciu o analizy empiryczne. Dlatego tez w nastepnej czesci ocene ex-ante ekono-
micznych skutkéw wprowadzenia euro w Polsce dokonujemy przy pomocy narzedzia modelo-
wego jakim jest kalibrowany na danych dynamiczny stochastyczny model roéwnowagi ogélnej

gospodarki polskiej.
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Czesc 11

Przyjecie euro w swietle modelu
DSGE duzej skali

Maciej Bukowski, Sebastian Dyrda, Pawel Kowal



Wprowadzenie

Zadaniem czesci II jest dokonanie ilo$ciowej oceny wplywu integracji monetarnej na za-
trudnienie i bezrobocie w Polsce oraz w strefie euro. Oceny tej dokonujemy przy pomocy
narzedzia modelowego w formie kalibrowanego na danych, duzego, strukturalnego modelu
gospodarki otwartej. Narzedzie tego typu pozwala na pokonanie szeregu oméwionych w cze-
$ci I probleméw, na ktére napotykaja metody ekonometryczne. Zastosowanie rygorystycznej
struktury teoretycznej, o ograniczonej liczbie parametréw, nieidentyfikowalnych w oparciu o
dostepne informacje statystyczne, pozwolito nam na uzyskanie wynikéw o wyzszym poziomie
wiarygodnos$ci i doktadnosci niz to byloby mozliwe w wypadku zastosowania odmiennej me-
todologii. Czes¢ podzieliliémy na dwa rozdzialy. W pierwszym z nich, prezentujemy strukture
i wlasnos$ci narzedzia modelowego, ktére nastepnie w rozdziale drugim uzywamy do oceny
ekonomicznych skutkéw wprowadzenia euro na polski i europejski rynek pracy i gospodarke.

Czes¢ konczy podsumowanie.
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Rozdzial 3

Struktura i wlasnosci modelu

Maciej Bukowski, Sebastian Dyrda, Pawet Kowal

3.1 Wprowadzenie

W niniejszym rozdziale prezentujemy konstrukcje i wlasnosci kalibrowanego na danych,
dynamicznego stochastycznego modelu réwnowagi ogélnej duzej skali (ang. large scale dyna-
mic stochastic general equilibrium model). Model ten w rozdziale nastepnym stosujemy do
analizy skutkéw wprowadzenia euro na rynek pracy i gospodarke Polski. Skonstruowany mo-
del jest wielosektorowym modelem gospodarki otwartej z dwoma krajami o strukturze produk-
cyjnej na tyle bogatej, aby co wyjatkowe w literaturze przedmiotu, zasadna byta bezposred-
nia kalibracja jego zmiennych przy pomocy rachunkéw sektorowych, statystyk rynku pracy i
rynku pienieznego. Cecha modelu, umozliwiajaca jego bezposrednia kalibracje przy pomocy
danych sektorowych, jest zastosowanie funkcji produkcji o statej relatywnej stopie substytucji
w miejsce stosowanych zazwyczaj funkcji CES.

Model uwzglednia liczne frykcje o charakterze strukturalnym w obszarze rynku pracy mo-
delowanego przy pomocy uogélnionego mechanizmu poszukiwan i dopasowan, w ktérym go-
spodarstwa domowe negocjuja z firmami stawki ptac oraz czas pracy. Szczegdlna wage przy-
tozono do realistycznego przedstawienia zaréwno strony podazowej, jak i popytowej rynku
pracy. Wprowadzone mechanizmy umozliwiaja realistyczne modelowanie podstawowych agre-
gatow rynku pracy z uwzglednieniem efektéw zniechecenia i bezrobocia dtugotrwatego oraz
endogenicznej biernosci zawodowej. Niedoskonaly podzial ryzyka miedzy pracujacymi i nie-
pracujacymi cztonkami gospodarstwa domowego pozwala na znaczna poprawe witasnosci cy-
klicznych bezrobocia i zatrudnienia w poréwnaniu do standardowego modelu poszukiwan i
dopasowan na rynku pracy.

W zakresie gospodarki otwartej model inkorporuje szereg rozwazanych w literaturze sztyw-
nosci ttumaczacych obserwowane odstepstwa od parytetu sity nabywczej. Obejmuja one m.in.
ciagly podziat na dobra wymienialne i niewymienialne, niedoskonatla substytucje miedzy do-
brami krajowymi i zagranicznymi, a takze endogeniczny mechanizm réznicowania cen w za-
leznosci od rynku wzmocniony istnieniem kosztéow dystrybucji. Dodatkowo model uwzglednia
dwie podstawowe niedoskonatosci rynkowe ttumaczace odstepstwa od parytetu stop procen-
towych, w postaci niezupelnego rynku kapitalowego potaczonego z endogeniczna premia za

ryzyko.
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3.2. Segmenty modelu

Sztywnosci nominalne wprowadziliSmy poprzez bardzo ogdlny mechanizm nominalnych
kontraktéw cenowych integrujacy kontrakty o skonczonym horyzoncie trwania (bedace roz-
szerzonymi kontraktami Taylora) z uzywanymi zazwyczaj w literaturze przedmiotu lecz em-
pirycznie mniej wiarygodnymi kontraktami Calvo. Dodatkowo w celu uzyskania pozadanej
zgodnosci predykcji modelu z danymi empirycznymi w zakresie reakcji gospodarki na szoki
popytowe, wspomniany mechanizm kontraktéw cenowych zintegrowano z frykcjami o cha-
rakterze realnym tj. z modelem konkurencji cenowej Bertranda miedzy monopolistycznymi
firmami, wieloetapowym procesem produkcji dobr, a takze endogeniczna kreacja i destrukcja
nowych firm oparta o semiendogeniczny model wzrostu gospodarczego.

Popyt na pieniadz gospodarstw domowych modelowany jest przy wykorzystaniu klasycz-
nego mechanizmu cash in advance. Z kolei za strone podazowa rynku pienieznego odpowiada
bank centralny bedacy emitentem pieniadza gotéwkowego oraz banki komercyjne udziela-
jace kredytéw biezacych firmom. Rozpatrujemy egzogeniczng polityke monetarna prowadzona
przez bank centralny przy pomocy bezposredniej kreacji pieniadza wielkiej mocy i operacji
otwartego rynku. Dodatkowo do celéw analizy skutkéw wprowadzenia euro na polski rynek
pracy w modelu rozpatrzono rezym sztywnych kurséw walutowych w obecnosci parytetu stép
procentowych na rynku miedzybankowym w kraju i zagranica.

W dalszej czesci rozdziatu przedstawiamy ogdlna strukture modelu opisujac relacje za-
chodzace miedzy jego poszczegolnymi segmentami, ktore nastepnie specyfikujemy w formie
odpowiednich probleméw optymalizacyjnych rozwiazywanych przez poszczegdlnych uczestni-
kow rynku. Rozdzial zamyka omowienie procedury numerycznej, kalibracyjnej oraz opis naj-

wazniejszych wiasnosci cyklicznych modelu.

3.2 Segmenty modelu
3.2.1 Konwencja notacyjna

Gospodarke otwarta modelujemy poprzez wprowadzenie dwéch krajow, H i F, gdzie H
jest obszarem odniesienia, za$ F' zagranica. Zakladamy przy tym istnienie pelnej symetrii
formalnej w strukturze obu gospodarek przyjmujac, ze obie opisywane sa przez identyczne
obiekty matematyczne. Rdznice w wartos$ciach zmiennych w obu obszarach, a wiec np. réznice
w wielkosci konsumpcji i inwestycji, czy odmienne proporcje miedzy sektorami produkcyjnymi
wynikaja zatem jedynie z innej parametryzacji, a nie z réznic w sposobie modelowania obu
obszaréw.

Przyjmujemy nastepujaca konwencje oznaczen. Po pierwsze, indeks ¢ oznacza, ze dana
zmienna jest zalezna od realizacji szokéw do okresu ¢ wlacznie. Zbidr informacyjny w chwili
t zawiera wiec realizacje wszystkich szokoéw krajowych i zagranicznych, ktére zaszly przed
okresem t + 1. Po drugie, kraj do ktérego odnosi sie dana zmienna jest oznaczony indeksem
¢ € {H,F}, przy czym dla zmiennych wyznaczanych bezposrednio przez relacje handlowe
lub kapitalowe miedzy oboma krajami (np. wielkosci produkcji wytworzonej w kraju H lecz
sprzedanej w kraju F') stosujemy podwdjne indeksowanie wedle schematu Xtcf przyjmujac, ze
dla dowolnych ¢, f € {H, F}, pierwszy indeks (c) oznacza kraj pochodzenia a drugi (f) kraj

docelowy. Po trzecie, wszystkie zmienne w modelu (w tym ceny) wyrazane sa w jednostkach
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realnych, a wiec w proporcji do odpowiedniego numeraire’a takiego jak catkowita populacja
(dla zmiennych liczonych w osobach) czy cena dobra referencyjnego (dla zmiennych interpre-
towanych jako ceny wzgledne). Kazdy kraj ma swéj wlasny zbidr jednostek odniesienia, przy
zachowaniu pelnej symetrii formalnej tj. przyjeciu, ze wszystkie zmienne tworzace zbior nu-
meraire r6znia sie miedzy oboma obszarami tylko indeksem ¢ € {H, F'}. Przeliczen jednostek
niezbednych w odniesieniu do przeplywoéw kapitalowych oraz wymiany handlowej dokonuja
realne kursy walutowe peliace role cen wzglednych miedzy oboma krajami. Model dopusz-
cza réznice w skali obu gospodarek.

3.2.2 Ogodlna struktura modelu

Na strukture matematyczna modelu, identyczna w obu opisywanych gospodarkach H i F,
sktadaja sie: (1) Gospodarstwa domowe, (2) Firmy produkcyjne, (3) Banki, (4) Firmy B+R,
(5) Rynek pracy (6) Rynek kapitatowy, (7) Rzad, (8) Bank centralny. Schemat relacji miedzy
wyroéznionymi segmentami modelu zostat przedstawiony na rysunku 3.1.

Gospodarstwa domowe decyduja o ekstensywnej i intensywnej podazy pracy, wielkosci kon-
sumpcji i depozytéw bankowych, a takze o popycie na pieniadz oraz na krajowe i zagraniczne
obligacje rzadowe. Lacza sie takze z krajowymi firmami na niewalrasowskim rynku pracy i
niezupelym rynku kapitatlowym. W pierwszym wypadku negocjuja ptace i czas pracy a takze
okreslaja intensywnos¢ poszukiwan pracy oséb bezrobotnych, w drugim decyduja o liczbie
udzialéw w przedsiebiorstwach oraz o liczbie nowotworzonych, krajowych firm produkcyj-
nych powstajacych na podstawie idei kreowanych w sektorze B+R. Gospodarstwo domowe
placi podatki od konsumpcji, dochodéw z pracy i kapitatu, otrzymujac od rzadu transfery spo-
teczne oraz korzystajac z efektow zewnetrznych konsumpcji publicznej. Z kolei, dzialajace w
kilku sektorach, firmy produkcyjne podejmuja decyzje o poziomie produkcji dobr posrednich,
poziomie zapasow, wielko$ci inwestycji oraz popycie na prace. Czes¢ kosztow operacyjnych
firmy jest przy tym finansowana kréotkoterminowym kredytem zaciagnietym w krajowych ban-
kach. Sektor firm otwierajac wakaty i negocjujac stawki ptac taczy sie na rynku pracy z go-
spodarstwami domowymi. Firmy odpowiadaja takze za wymiane handlowa z zagranica oraz
wytworzenie kilku typow dobr zagregowanych. Mechanizm agregacji powoduje, ze dobra wy-
twarzane w kazdym z sektoréw moga w réznym stopniu podlega¢ miedzynarodowej wymianie
handlowej, kazde z nich jest wiec w czesci dobrem niehandlowalnym, a w czesci handlowal-
nym. Z rzadem sektor przedsiebiorstw tacza podatki posrednie od wartosci dodanej. Rzad
danego kraju naktada daniny podatkowe na gospodarstwa domowe i firmy, a takze emituje
obligacje kupowane zaréwno przez podmioty krajowe jak i zagraniczne. Z tak osiagnietych
przychodéw finansowana jest konsumpcja publiczna, transfery oraz splata wczesniej zacia-
gnietego dlugu. Rola banku centralnego jest emisja pieniadza, bedacego srodkiem ptatniczym
w danym kraju. Rozwazamy przy tym wariant egzogenicznej polityki monetarnej prowadzonej

przy pomocy emisji pieniadza wielkiej mocy i operacji otwartego rynku.

Wprowadzenie euro a bezrobocie i zatrudnienie w Polsce 77



3.2. Segmenty modelu

Rysunek 3.1: Struktura blokowa modelu.
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Zrédto: Opracowanie wlasne

Dodatkowego omoéwienia wymaga sektor firm, ktéry oprdécz produkcji odpowiada za wy-
miane handlowa z zagranica oraz istotna czes¢ frykcji realnych i nominalnych wystepujacych
w modelu. Szczegdélowa budowa kolejnych pieter w strukturze produkcyjnej zilustrowana zo-
stata na rysunku 3.2. Proces produkcyjny odbywa sie w kilku etapach. W etapie pierwszym w
wyroznionych sektorach tworzony jest w produkt podstawowy. W etapie drugim produkt ten w
kazdym sektorze ulega zréznicowaniu w skonczonej liczbie monopolistycznych firm, przy czym
ceny ustalane sa na rynek krajowy i zagraniczny. Jednoczes$nie ujawniaja sie nominalne sztyw-
nosci cenowe i ponoszone sa koszty dystrybucyjne. Firmy z tego poziomu sa takze eksporte-
rami, a przez to ponosza koszty transakcyjne wynikajace z wymiany walut w eksporcie. Z kolei,
przeznaczone na eksport i rynek krajowy zréznicowane dobra z kazdego sektora, w trzecim

etapie produkcji, agregowane sa w jedno dobro sektorowe ztozone z komponentéw krajowych.
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Z kolei firmy poziomu czwartego przy pomocy kupionych w kraju i za granica zagregowanych

dobr sektorowych tworza jedno miedzynarodowe sektorowe dobro zagregowane. Sa wiec one

importerami, realizujac cato§¢ wymiany handlowej miedzy modelowanymi gospodarkami. Ich

produkt jest wykorzystywany do produkcji débr posrednich w firmach etapu pierwszego oraz

do produkcji, w etapie piatym, kilku zagregowanych débr finalnych.

Rysunek 3.2: Struktura blokowa segmentu produkcyjnego.
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dystrybucyjnych i finansowych
Zrédlo: Opracowanie wlasne
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3.3 Gospodarstwa domowe
3.3.1 Czlonkowie gospodarstwa domowego

Wszystkie gospodarstwa domowe w kraju ¢ sa identyczne, wystarczy wiec rozpatrywac
gospodarstwo reprezentatywne. W modelu zakltadamy niewalrasowski charakter rynku pracy,
pozwalajacy na odzwierciedlenie jego specyfiki w postaci niepelnego rownowazenia sie po-
pytu na prace z jej podaza. W konsekwencji, kazda osoba moze w danym okresie znalez¢ sie
w jednym z trzech podstawowych stanéw: zatrudnienia, braku pracy lub bierno$¢ zawodowa.
W kazdym okresie reprezentatywne gospodarstwo domowe sktada sie wiec z N os6b zatrud-

nionych, N Ef os6b bez pracy, oraz N Af os6b dlugotrwale biernych. Zachodzi tozsamos¢
L{ =N+ NE; + NA7 (3.3.1)

gdzie L{ oznacza catkowitg liczebnos¢ rozpatrywanej populacji. Kazda osoba zatrudniona pra-
cuje w jednym z sektoréw s € S. Liczbe oséb zatrudnionych w sektorze s oznaczamy przez N;°.
Zakladamy, ze osoby pozostajace trwale poza rynkiem pracy sa z definicji bierne zawodowo.
Grupe te tworza emeryci, NA¢, oraz dlugotrwale bierne osoby w wieku roboczym, INAg,, .
Grupa os6b dtugotrwale biernych nie jest jedyna grupa osob nieaktywnych rozpatrywanych w
modelu. Zakladamy, ze osoby niemajace pracy lecz nie bedace trwale osobami dlugotrwale
biernymi moga by¢ albo przejSciowo nieaktywne, NAfy, albo bezrobotne, Uf. Dodatkowo
grupe osob bez pracy dzielimy wedlug czasu pozostawania poza zatrudnieniem oznaczajac,
dla 7 € 7, przez NE;7 liczbe jednostek, ktére nie pracuja od 7 okreséw. Pozwala to nam
m.in. na rozréznienie miedzy bezrobociem krétko i dltugotrwalym oraz modelowanie efektu

zniechecenia w poszukiwaniu pracy. Zachodza wiec nastepujace tozsamosci

Nf =) Nf NEf =Y NE;7
sES TeT
NAS = NAS,, + NAS, U =Y U (3.3.2)
TeT
NE; = NA{x +Uf NAENZZN iN
TeT

W modelu, podobnie jak Givens (2007), rozpatrujemy niepeiny podziat ryzyka miedzy pracu-
jacych i niepracujacych cztonkow gospodarstwa domowego. W tym celu zakladamy, ze osoby
zatrudnione przekazuja bezrobotnym i biernym czes¢ swojego dochodu w postaci tzw. kon-
sumpcji bazowej. W odréznieniu od Givensa zakladamy, ze niepelna dywersyfikacja ryzyka
zmniejszonej konsumpcji w konsekwencji utraty pracy nie jest wynikiem utraty konsumpcji
biezacej przeznaczonej na sktadki ubezpieczeniowe, lecz raczej konsekwencja dysuzyteczno-
$ci doswiadczanej przez gospodarstwo domowe w sytuacji transferu dobr od 0oséb pracujacych

do niepracujacych.
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Pracujacy

Przyjmujemy, ze gospodarstwo domowe negocjuje z pracodawcami dtugoterminowe kon-
trakty, okreslajace place realna, Wy°, za jednostke efektywnej pracy w sektorze s oraz liczbe
przepracowanych godzin, hfy,. W ich wyniku osiaga dochéd realny, W°h{};. Szczegély tych
negocjacji zostaly opisane w sekcji “Rynek pracy”.

Konsumpcja cztonka gospodarstwa domowego zatrudnionego w sektorze s w okresie ¢ jest

dana przez
= O+ (L= )hik x W, (3.3.3)

gdzie, h{};, oznacza godzinowy czas pracy w sektorze s, W°, okresla realnga place brutto za
jednostke pracy, za$ 7, jest stopa podatku dochodowego (por. sekcja ,Rynek pracy”). Czas

wolny osoby pracujacej jest réwny
iv =1 —hi}. (3.3.4)

Gospodarstwo domowe ustala ekstensywna podaz pracy, IN;/°, biorac pod uwage destrukcje
zatrudnienia w przedsiebiorstwach, egzogeniczny proces przechodzenia na emeryture oraz

liczbe 0s6b bezrobotnych, ktére w danym okresie znalazly zatrudnienie

Ni* = (1= 054) ¥ (U —ORINE vty Y (- (1- @fm“?il)eb)UfIl) . B3
TeT
gdzie 0% jest stopa separacji w sektorze s, ktéra moze by¢ potencjalnie zréznicowana miedzy
krajami i sektorami, 6%, 4 oznacza odsetek oséb pracujacych, bezrobotnych lub nieaktywnych
krétkookresowo, ktére zdezaktywizowaly sie w sposob diugotrwaly, ®¢3; jest prawdopodobien-
stwem znalezienia pracy w sektorze s przez osobe, ktora wystata jedna oferte pracy. Na ko-
niec ¢;7; jest liczba tych ofert wystanych w poprzednim okresie przez osobe niepracujaca od 7
okreso6w, eff jest parametrem odpowiadajacym za malejacq kraicowa produktywnos$¢ procesu

poszukiwania pracy, zas vy®, > 0 taki, ze Y _cvf®; = 1 jest ich odsetkiem skierowanym do

seS
sektora s. Szerzej proces poszukiwania i znajdowania pracy oméwiony zostal w sekcji “Rynek

pracy”.

Bezrobotni i krétkotrwale nieaktywni zawodowo

Czlonek gospodarstwa domowego moze staC sie osoba niepracujaca albo w nastepstwie
utraty pracy albo w wyniku naptywu z zasobu oséb dlugotrwale biernych, kiedy czes¢ z nich
sie zaktywizuje. Obserwowane sa takze przeplywy przeciwne, gdy osoby niepracujace znaj-
duja zatrudnienie albo trwale dezaktywizuja sie. Ponadto, na rynek naptywaja osoby mtode
a cze$¢ emerytéw umiera, tak ze calkowita liczebnos$¢ populacji nie zmienia sie. Formalnie
rzecz biorac liczba oséb niepracujacych w modelu nie wiecej niz jeden okres jest dana przez

nastepujace réwnanie

NEf' = (1= 654) x > (1= 65N, +0r x NAS 1 (3.3.6)
seS
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z kolei osoby pozostajace bez pracy dtuzej sq dla 7 € {2..T — 1} opisywani przez réwnanie

NE{T = (1= 054) x (NETT =30 (1— (1= @53)@50) ufs  NEET) (3.3.7)
seS
wreszcie ostatnia z rozwazanych w modelu kohort oséb niepracujacych zmienia sie z okresu

na okres zgodnie z dynamika

NET = (1o, Y (NEZ, =Y (10— (1= @) 0" x vt NET, )
Te{T-1,T} seS

+6p x NAS (3.3.8)

W powyzszych réwnaniach dp x NA{_,; oznacza liczbe nowych uczestnikéw rynku pracy,
réowna (dla zachowania stacjonarnej populacji) liczbie emerytow, ktérzy zmarli w okresie t.
Podobnie 6p x NAf_,,, oznacza liczbe oséb dlugotrwale biernych, ktérzy zaktywizowali si¢ w
okresie t zasilajac zasob os6b pozostajacych bez pracy co najmniej 7' okreséw.

Wsréd osob niemajacych pracy, bezrobotnymi sa tylko ci, ktérzy aktywnie poszukuja za-
trudnienia. Jesli zatozymy, ze miedzy chwilg ¢ — 1 a chwila ¢ oferty oséb pozostajacych bez
pracy 7 € 7 okresow, sa wysylane w sposob losowy opisany procesem Poissona z intensyw-
noscia ¢{7, to w chwili ¢ liczba tych, ktérzy nie wystali ani jednej oferty, a wiec byli w danym

przedziale czasu bierni zawodowo wynosi
NEf, =e™ x NEST (3.3.9)
w konsekwencji liczba oséb bezrobotnych, niemajacych pracy 7 okresé6w wynosi
U =(1—e ) x NET (3.3.10)

Przyjmujemy, ze bezrobotni pozostajacy bez pracy nie diuzej niz graniczna warto$¢ 77 sa
uprawnione do zasitku dla bezrobotnych w jednostkowej wysokosci T.;. Prawo do zasitku nie
obejmuje pozostatych bezrobotnych oraz tych niepracujacych, ktérzy nie poszukuja pracy. Z
poszukiwaniem wigze sie koszt utraconej konsumpcji, (¢ x ¢, dlatego osoby niepracujace kon-
sumujg przypisana im wielkos¢ bazowa, powiekszona o otrzymany zasitek dla bezrobotnych i
pomniejszona o koszty poszukiwania pracy

” . U, ,
ive = (Cf tNE — (¢ x ")+ Ty x ﬁtcﬂ T <75 (3.3.11)

e = (Cing — ¢ xif7), T> T (3.3.12)

Zaktadamy, ze osoby bierne nie otrzymuja transferéw od rzadu, a poszukiwanie pracy, cho¢

nie wymaga rezygnacji z czasu wolnego:
g =1 (3.3.13)

to jednoczesnie wiaze sie z koniecznoscia utraty czesci konsumpcji, tym wiekszej im wiecej

ofert wystat do potencjalnych pracodawcoéw.
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Osoby dlugotrwale bierne

Ostatnia grupa czlonkéw modelowanego gospodarstwa domowego sa osoby dlugotrwale

bierne, przy czym 9% z nich jest emerytami
NA{p =¢YpNA] NASy = (1 —¢G)NAS (3.3.14)

Zakladamy, ze proces trwalej dezaktywizacji jest egzogeniczny wzgledem decyzji gospodar-
stwa domowego i zachodzi wedlug stopy 0% 4. Jednoczesnie osoby nieaktywne zawodowo kon-
sumuja calo$¢ dostepnego czasu wolnego niezaleznie od tego czy sa emerytami lub renci-
stami czy nie, [, = [f,;, = 1. Konsumpcja os6b dlugotrwale biernych rézni sie w zaleznosci od
tego czy sa one emerytami i rencistami czy tez nie. Emeryci i rencisci, jako osoby z definicji
pozostajace poza rynkiem pracy, catos¢ swojej konsumpcji, Cfj, finansuja transferami otrzy-
mywanymi od rzadu w indywidualnej wysokosci, T 4. Z kolei konsumpcja pozostatych oséb
biernych, Cyy 4, jest finansowana przez innych czionkéw gospodarstwa domowego w formie
konsumpcji bazowej, co do ktorej zakladamy, ze jest taka sama jak konsumpcja bazowa osoby

biernej krétkotrwale lub bezrobotnej. Formalnie rzecz biorac

ir = Tir iNa = CtNE (3.3.15)

3.3.2 Uzytecznosc¢

Gospodarstwa domowe w kraju ¢ € { H, F'} maksymalizuja wartos¢ oczekiwang dozywotniej
uzytecznosci z konsumpcji i czasu wolnego, zdyskontowanej na chwile ¢ = 0. Jest ona réwna

Eol§, przy czym

Z T xug, (3.3.16)

=0 t
gdzie u§ jest uzytecznoscia chwilowa czerpana w chwili ¢ z konsumpcji débr i ustug oraz z
czasu wolnego, L{ oznacza zdefiniowana wczesniej taczna liczbe oséb w gospodarstwie, a
By jest czynnikiem dyskontujacym. Jest ona suma uzytecznosci chwilowych poszczegdlnych
jego cztonkéw pomniejszona o dysuzyteczno$¢, tym wieksza im wieksza jest réznica miedzy

konsumpcja bazowa osoby pracujacej i niepracujacej

ZNCS £ (CiR X)) + Z NE{ 0 (Cilip: ine) + NA{rvy (Cig, liR)+
s€S TeT (3.3.17)
c C [ C HB C
+ NAGw v (Cinaslina) — b} (Ct CtNE) :
przy czym zakladamy standardowo, ze uzytecznos$¢ chwilowa kazdego z czlonkéw gospodar-
stwa, vf nalezy do klasy CRRA

l—0oyu
ve(Cy,ly) = x [ct x (lt)w} . (3.3.18)

1—oyp
Zawarty w powyzszym wzorze parametr wy > 0 jest miarg preferencji konsumpcji dobr wzgle-
dem konsumpcji czasu wolnego, natomiast odwrotno$¢ parametru oy > 0 stanowi miedzy-

okresowa elastycznos$¢ substytucji konsumpcji. Parametr 5 kontroluje skale podziatu ryzyka
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miedzy poszczegolnych czionkéow gospodarstwa domowego w wieku roboczym. Gdy 05 = 0
mamy do czynienia z doskonalym podziatem ryzyka gdyz konsumpcja bazowa zostanie wy-
brana tak aby zréwnac¢ krancowa uzytecznos$¢ konsumpcji oséb pracujacych i niepracujacych,
mimo indywidualnych réznic w dochodach. Z kolei gdy 5 — oo mamy do czynienia z catkowi-
tym brakiem podzialu ryzyka konsumpcji tj. sytuacja, w ktoérej konsumpcja bazowa jest taka
sama dla os6b zatrudnionych i pozostajacych bez pracy. Odstepstwo od zatozenia doskonatego
ubezpieczenia od ryzyka bezrobocia jest wazne z punktu widzenia zachowania sie rynku pracy.
Doskonaly rynek ubezpieczen od bezrobocia implikuje bowiem szereg wnioskéw niezgodnych
z danymi empirycznymi, m.in. zblizony poziom konsumpcji oséb bezrobotnych i pracujacych, a
tym samym staby motyw oséb bezrobotnych do poszukiwania pracy, czy zwiazang z tym niska

zmiennos$¢ bezrobocia.

3.3.3 Ograniczenie budzetowe

Reprezentatywne gospodarstwo domowe w kraju ¢ € {H, F'} maksymalizuje oczekiwana
zdyskontowana uzytecznos¢ z konsumpcji i czasu wolnego, uwzgledniajac przy tym ograni-

czenie budzetowe w formie
EXP; = REV. (3.3.19)

gdzie symbolami EX Pf i REVS oznaczyliSmy odpowiednio wydatki i dochody poniesione i
osiagniete w chwili ¢. Catkowite wydatki gospodarstwa domowego, E X Pf, sktadaja sie z wy-
datkéw na konsumpcyjnych, PFCyy, oraz wydatkéw na zmiane stanu posiadanych aktywow na
ktére sktadajg sie: zasob pieniadza gotéwkowego M, udzialy w przedsiebiorstwach, dj o war-
tosci V¢ kazdy, a takze obligacje krajowe, B¢ i zagraniczne, B, przy czym f = {H,F} —c.
Na znajdujacy sie w dyspozycji gospodarstwa domowego zasob pieniadza sklada sie pieniadz
gotéwkowy, ()f, oraz depozyty bankowe Df, przy czym przyjeta konwencja czasowa zaktada,
ze podzial pieniadza miedzy depozyty a gotéwke dotyczy jego zasobu z poprzedniego okresu
znormalizowanego inflacja, 7.

(&

D¢ = Miy Qs (3.3.20)
t — - t e

C
P

Zakladamy, ze rzady emituja zero-kuponowe obligacje o nominalnej stopie zwrotu wolnej od
ryzyka w wysokosci R¢® i Rf B zmienne Bici Bff wyrazaja zasob realny obligacji gospodarstw
domowych w kraju ¢ emitowanych odpowiednio w kraju i zagranica wyrazony w jednostkach
dobr konsumpcyjnych w kraju c¢. Krajowy i zagraniczny rynek obligacji jest niedoskonale zin-
tegrowany. Operacje na zagranicznym rynku obligacji wiaza sie z konieczno$cia poniesienia
kosztéw premii za ryzyko ¢f,p zaleznej od relacji zadluzenia zagranicznego gospodarki do
produktu Y,°:

B!

Pirp = €xXp [*d) X th } (3.3.21)
t

Wprowadzenie premii za ryzyko ostabia zalezno$¢ miedzy krajowymi a zagranicznymi stopami

procentowymi w ramach nie pokrytego parytetu sity nabywczej (UIP) powodujac, ze relacja
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miedzy krajowymi a zagranicznymi stopami procentowymi zalezy dodatkowo od zadtuzenia
zagranicznego netto.

Gospodarstwo domowe przeznacza swoje dochody na konsumpcje bazowa skierowana do
0s6b pracujacych, CtCB , nieaktywnych, C’fﬁ 4 lub niepracujacych, C’fﬁ p Oraz na zmiane stanu
posiadanych aktywéw w postaci: pieniadza M, akcji, df oraz obligacji Bf‘i Btcf . Formalnie

mamy wiec:

AM{ = My — Qf — RsP x D§ Adj = dj —di_, (3.3.22)
Bcf Bcf c Bcc Bcc

ABff =t Pl qt;l ABje =t - 21 (3.3.23)
Ry “Oirp T 9 R i

gdzie R$P = 1+ r¢P oznacza ptacong pod koniec okresu stope procentowa od depozytéw
bankowych. Z kolei cene wzgledna miedzy aktywami krajowymi i zagranicznymi wyznacza
realny kurs walutowy qtf miedzy krajem c a krajem f. Okresla on cene jednostki krajowego
dobra konsumpcyjnego wyrazona w jednostkach dobra zagranicznego.

Ostatecznie, czes¢ wydatkowa ograniczenia budzetowego przyjmuje postac
EXPf = PfCP + ABS + ABY + VEAdS + AMY (3.3.24)

gdzie C¢P okresla catkowita konsumpcje bazowa réwna sumie konsumpcji bazowych poszcze-

golnych czlonkéw gospodarstwa domowego

LiCP =Y NP O + Y NE[Cip + NAG, Ci g (3.3.25)
seS T€ET
Zauwazmy, ze uwzgledniona w ograniczeniu budzetowym konsumpcja bazowa rézni sie od

catkowitej konsumpcji gospodarstwa domowego, Cf, rownej

L5C; = Y N{Cij + > NEF™Cifo + NAfy Ciy a + NAGRClp (3.3.26)
seS TeT
jest to spowodowane tym, ze w ramach gospodarstwa domowego, poszczegdlni jego czlon-
kowie nie podejmuja decyzji kapitatlowych, ktére to decyzje podejmowane sa zbiorczo wraz
z decyzjami o konsumpcji bazowej réwnej, C’fB , dla pracujacych oraz, tcf\? . dla niepracuja-
cych czlonkéw gospodarstwa domowego. Moga oni jednak zwiekszy¢ swa konsumpcje ponad
jej wartos¢ bazowa, dzieki pracy, zasitkom dla bezrobotnych oraz emeryturom i rentom.
Druga strone ograniczenia budzetowego gospodarstwa domowego w kraju ¢ € {H, F'} two-
rza jego dochody, REV,*. W ich sklad wchodza dywidendy z tytutu zagregowanych zyskéw po
opodatkowaniu, df_; x (1 — 7£5)II¢4 powiekszone o ryczattowe transfery od rzadu krajowego,
Ty

REVS =df_y x (1 — 77554 + 17 (3.3.27)

Z dochodéw gospodarstwa domowego wylaczyliSmy dochody z pracy, zasitkéw dla bezrobot-
nych oraz emerytur i rent, gdyz te, ze wzgledu na niezupelny podzial ryzyka miedzy czionkow
gospodarstwa domowego, powiekszaja bezposrednio konsumpcje oséb pracujacych, bezrobot-

nych i emerytow.
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Zaktadamy, ze nominalna warto$¢ zakupu débr rynkowych jest ograniczona przez zasob
plynnych aktywoéw dostepnych gospodarstwu domowemu w danym okresie (tzw. zalozenie

cash-in-advance):
1
LEPCE = [y Q)75 + v (D | (3:3.28)
gdzie Cy jest zdefiniowana powyzej przecietna konsumpcja jednego czionka gospodarstwa
domowego. Przyjecie zatozenia, ze €5, < 1 umozliwia uwzglednienie niedoskonatej substytucji
miedzy pieniadzem gotéwkowym a depozytami bankowymi. Dodatkowo, parametry p§, i v§,
mierza stopien istotnosci przy dokonywaniu zakupu débr rynkowych pieniadza gotéwkowego

i depozytow bankowych, odpowiednio.

3.4 Firmy

3.4.1 Etap I - produkcja niezroznicowanego dobra podstawowego

Zysk producenta dobra podstawowego

W gospodarce kraju ¢ € {H, F'} wystepuje kilka sektoréw produkcyjnych, ktérych zbiér
oznaczamy przez S. W kazdym sektorze s € S dziala doskonale konkurencyjna firma wytwa-
rzajaca sektorowe dobro podstawowe, Y,55, sprzedawane po cenie, P;5. Zaktadamy, ze produ-
cent dobra podstawowego produkuje je przy uzyciu kapitatu, pracy oraz materiatlowych débr
posrednich. Maksymalizuje on zysk, zdyskontowany na chwile ¢t = 0:

oo

max FEolI§), b= AFTI, (3.4.1)

t=0

Zysk chwilowy, 1I¢°, jest réwny przychodom ze sprzedazy wytworzonych débr, P3Y,55, po-
mniejszonym o biezace koszty operacyjne i finansowe. Zaktadamy, ze producent dobra pod-
stawowego czes¢, ¢ p, swoich kosztéw operacyjnych, Of%, finansuje krotkoterminowym kre-
dytem obrotowym, LD = ¢rp x OF*, oprocentowanym bankowa stopa procentowa, Ry: =
1 + r¢L. Kredyt obrotowy jest zaciagany na poczatku okresu i sptacany na jego koncu. W
konsekwencji, koszty firmy podstawowej sktadaja sie z kosztow operacyjnych w czesci nie sfi-
nansowanej kredytem obrotowym, (1 —¢rp) x Of®, kosztéw finansowych obstugi kredytu wraz

z odsetkami, R{E x ¢ p x Of*. Formalnie
¢ = PEY,SS — (1 — ¢rp) x OF° — RE x ¢rp x OF* (3.4.2)

Na biezace koszty operacyjne firmy, Of°, skladaja sie: wydatki na wynagrodzenia, W h{3, N2,
wydatki inwestycyjne, PF1I¢%, wydatki na zakup materialéw potrzebnych do wytworzenia débr

posrednich stosowanych w procesie produkcji, > o Pf"YS* oraz koszty rekrutacji nowych

resS
pracownikéw, P J¢5,. Tym samym

O = WE RGN + > PEYE + PP + PO U (3.4.3)
resS
Wszystkie, poza kosztami plac, ponoszone przez przedsiebiorstwo koszty maja wiec postac
wydatkow na zakup rynkowych débr i ustug: materiatowych, inwestycyjnych lub konsumpcyj-
nych.
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Technologia produkcji dobra podstawowego

Producent dobra podstawowego, Y,%, dzialajacy w kraju ¢, sektorze s € S dysponuje tech-

nologia typu Coba-Douglasa postaci
5 = AP (ZENERR)E (Vi)' o (3.4.4)

przy czym wzrastajacy wraz z postepem technologicznym poziom jednostkowej produktyw-
nosci pracy, Z5°, dany jest egzogenicznie przez zintegrowany proces stochastyczny stopnia
pierwszego. Z kolei zmienna A{° oznacza przejsciowy szok technologiczny w sektorze s € S.
Specyfikacja procesow A§® i Z; oznacza, ze proces konwergencji rozpatrywany w modelu ma
charakter egzogeniczny.

Dopuszczamy mozliwo$¢ réznego tempa wzrostu poziomu technologii w obu krajach i
poszczegolnych sektorach. Uwzglednienie wzrostu gospodarczego w sytuacji réznicy praco-
chtonnosci poszczegdlnych sektoréow implikuje efekt Balassy-Samuelsona, zgodnie z ktérym
poziom ten w sektorze o wyzszej pracochtonnos$ci ro$nie szybciej. Z kolei dopuszczenie moz-
liwoséci wystepowania réznic miedzy tempem dlugoterminowego wzrostu w poszczegdlnych
sektorach dodatkowo wzmacnia efekt Balassy-Samuelsona, gdyz powoduje ono wzrost cen
w sektorze o nizszym tempie dlugoterminowego wzrostu (np. w sektorze ustug), nawet, gdy
sektory sa homogeniczne.

Zaktadamy, ze oprécz efektywnej pracy, N/°h{};,, wytworzenie dobra podstawowego wy-
maga poniesienia naktadu, Y,% ;, bedacego agregatem ztozonym z innych czynnikéw produkciji
tj. wykorzystywanego z intensywnoscia, U}, zakumulowanego kapitatu, K{° oraz materiato-
wych débr posrednich, X[°. Zakladamy, ze agregat ten ma posta¢ homotetycznej funkcji o
stalej relatywnej elastycznosci substytucji - CRESH (ang. Constant Ratio of Elasticity of Sub-
stitution, Homothetic) por. Hanoch (1977)). Technologia typu CRESH jest uogdlnieniem sto-
sowanej zwykle w modelach cyklu technologii CES, umozliwiajacym uwzglednienie bogatszej
struktury substytucyjnej miedzy czynnikami produkcji. Formalnie rzecz biorac agregat, Y5,
zadany jest posrednio w uwiklany sposéb:

0— 9K [(Ui}Ktcs)l*p?—@jL X [( Xi )17’)?—1} (3.4.5)
1—p% Yine L =p% Yive

Technologia produkcji dobra podstawowego posiada stale korzysci skali i spelnia zalozenia

neoklasycznej funkcji produkcji dla dowolnych naktadéw i dla dowolnych wartosci parame-

trow spetniajacych a$, a§ > 0 oraz p§¢, p§¢ > 1.

Produkcja dobr posrednich

Podobnie jak Iacoviello et. al (2007) oraz Christiano (1988) zatozylisSmy, ze produkcja do-
bra podstawowego w sektorze s wymaga zuzycia débr posrednich X{*. Tak jak w wypadku
débr podstawowych zakladamy, ze dobra posrednie, Y,5, wytwarzane sa przy pomocy techno-
logii CRESH wykorzystujacej zagregowane sektorowe dobra krajowe wytworzone przez firmy

poziomu trzeciego, r € S, Y,$°

os Yo 1o
=) (=) 1) (3.4.6)
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Parametry (5°, r,s € S okreslaja wzgledne udzialy kosztéw débr posrednich w sektorze r w
tacznym koszcie débr posrednich w sektorze s. Z kolei parametry oS° determinuja elastycz-
nosci substytucji miedzy dobrami posrednimi w poszczegdlnych sektorach. Zaktadamy, ze zu-
zycie doébr posrednich jest réwne ich produkcji, X;° = Y%, a wiec, ze firma nie akumuluje

Zapasow.

Akumulacja kapitatu

Akumulacja kapitalu we wszystkich sektorach ograniczona jest poprzez mechanizm pla-
néw inwestycyjnych (ang. time-to-build) polaczony ze sztywnosciami ex-post (Edge 2000,
Murchison et al. 2004). Zaktadamy komplementarnos¢ pomiedzy wydatkami inwestycyjnymi
poswieconymi danemu projektowi w réznych okresach czasu, ktéra zniecheca firmy od zmiany
pierwotnego planu inwestycyjnego. Wspotzalezno$¢ te bedziemy modelowac poprzez zaloze-
nie, ze efektywny tj. faktycznie powiekszajacy kapital, poziom inwestycji firmy w okresie ¢,

IfS’E , jest agregatem CES poprzedniego oraz biezacego poziomu inwestycji:

T cs
1 69° 1

et = [Z((@f“’)e?s Ifij,t)l"T] K (3.4.7)

=0

Zmienna [, oznacza podjete w okresie ¢ — j wydatki na projekt inwestycyjny, ktory zostat
ukonczony w okresie ¢ . Parametr §¢° mierzy stopien komplementarnosci pomiedzy wydatkami
inwestycyjnymi w poszczegélnych okresach. W przypadku granicznym 6¢° — 0, wydatki inwe-
stycyjne staja sie doskonale komplementarne, dzieki czemu raz ustalony plan inwestycyjny nie
bedzie mégt juz ulec zmianie. Z kolei gdy #7° — oo plany inwestycyjne stajg sie doskonale sub-
stytucyjne co pozwala na pelne rewidowanie wcze$niej podjetych projektow. Z kolei parametry
o5° okreslajq strukture czasowa inwestycji. Dotaczenie do modelu mechanizmu time-to-build
z wbudowana sztywnos$cia ex-post umozliwia uwzglednienie opdznionej reakcji inwestycji na
czesto identyfikowane w danych szoki podazowe. Nalezy podkresli¢, ze powiekszajacy kapitat
produkcyjny, efektywny poziom inwestycji, IfS’E , jest czym innym niz taczny poziom wydatkéw

inwestycyjnych w okresie t rowny:
I = "I (3.4.8)
j=0
W rezultacie rejestrowany ksiegowo zasob kapitatu rowny
fr = (1= 05 Ky + P (3.4.9)
réozni sie od kapitatu firmy bioracego efektywnie udziat w produkcji, K¢%, ktéry na koncu

okresu ¢ jest rowny sumie niezdeprecjonowanego efektywnego kapitatu z poprzedniego okresu,

powiekszonego o inwestycje efektywne z okresu ¢:

—=cs -0y

ses os ¢ )

Ktcs _ (1 o ;_CK> « Ktcil + (It ;E)UK <0-If Ktci1> . (3.4.10)
K K
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gdzie parametr o§, odpowiada za elastycznos¢ kapitatu produkcyjnego wzgledem biezacych
inwestycji. Stopa deprecjacji ¢35 zalezy od intensywnosci wykorzystania zapaséw oraz kapi-

talu w procesie produkcji

e XCS KCS 9;: s
=05 (7%5//%&3) + 658 x ((U;;)% . 1) . (3.4.11)
I

gdzie parametry, 092, 3¢ oraz ¢%, odpowiadaja za stopien wykorzystania kapitatlu w stanie

stacjonarnym oraz jego reakcje na szoki.

Poszukiwanie pracownikow i koszty rekrutacji

Producent dobra podstawowego poszukuje pracownikéw otwierajac wakaty, V,**, przy czym
w chwili ¢ zapetnianie sa wakaty otwarte w okresie ¢t — 1. Zapelnienie wakatu nastepuje z eg-
zogenicznym z punktu widzenia firmy prawdopodobienstwem, V¢, Jednoczesnie w kazdym
okresie dochodzi do destrukcji miejsc pracy wedle stopy dy oraz dezaktywizacji czesci dya
0s6b zatrudnionych w firmie. W konsekwencji, producent podejmujac decyzje o nakladach

czynnikéw produkcji bierze pod uwage dynamike zatrudnienia w postaci
NP =(1—-0n)%x (1 —0na) X N2, + U5 x V25 (3.4.12)

Réwnanie to jest brane pod uwage przez firme w procesie negocjacji ptacowych (por. sekcja
,»Rynek pracy”). Ponadto, otwieranie nowych miejsc pracy pociaga za soba dodatkowe koszty
z tytutu rekrutacji nowych pracownikéw P¢7 & Zakladamy, ze proces rekrutacji wymaga
zakupienia J; jednostek finalnych débr konsumpcyjnych po cenie PrfC. Wielko$¢ tych kosztow
zalezy od liczby otworzonych w okresie wczesniejszym wakatéw, V,°*, ,,, prawdopodobienstwa

ich zapelnienia, V{3, oraz wielkosci zatrudnienia, N;/* w nastepujgcy sposéb
s &S .
5 = =5 (WS - =5 x TaTin) " x (V)9 (3.4.13)

przy czym Uy, oraz V oznaczaja wartosci obu zmiennych w stanie ustalonym.

Czynnik (\Ilff\,‘/f_sl N — @G X @?V?)(ﬁ] obrazuje wplyw jaki na koszty rekrutacji wywiera ko-
nieczno$é¢ znalezienia i przeszkolenia nowych pracownikéw. Z kolei czynnik (N°*)'~%7 zalez-
nie od wielkosci parametru ¢§ dopuszcza mozliwos¢, ze koszty te beda rosty (gdy ¢ < 1),
nie zmienialy sie (gdy ¢9 = 1) lub beda malaly (gdy ¢9 > 1) wraz ze wzrostem catkowitego
zatrudnienia w firmie. Na koniec parametry w9 oraz w9’ pozwalajg na kalibracje odpowied-
nio catkowitych wydatkéw na rekrutacje w gospodarce oraz prawdopodobienstwa zapeinienia

wakatu w kraju c i sektorze s.

3.4.2 Etap II - r6znicowanie dobr podstawowych
Zysk

Zaktadamy, ze w chwili ¢ w kazdym z sektoréw dziala skonczenie wiele firm indeksowanych
indeksem i, z ktérych kazda dysponuje sita monopolistyczna dzieki temu, ze zostata zalozona

przez gospodarstwa domowe w wyniku zakupienia unikatowej innowacji produktowej z sek-

tora B+R. Liczba tych firm jest zmienna w czasie i inna w kazdym kraju oraz sektorze. Dla
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¢ € {H,F} oraz s € S oznaczamy ja symbolem F/3. Kazda z tych firm moze przy uzyciu
dobra podstawowego, Y55, wyprodukowa¢ zréznicowane dobro, Y, positkujac sie liniowa

technologia produkcji
Yo=Y, (3.4.14)

gdzie thlﬁz jest popytem na dobro podstawowe zgtaszanym przez firme ¢, a tym samym zacho-
dzi réwnos¢ bilansowa
FiY

=) v (3.4.15)

K2

Firma i maksymalizuje zdyskontowany na chwile biezaca zysk EyIT;%’, zadany w sposéb reku-

rencyjny poprzez
IS — I 4 Et{Agflngij,A}, (3.4.16)

gdzie A¢,; = (1-077, F)% oznacza stope dyskontowa, przy czym d;7 , .. okresla egzogeniczne
t

prawdopodobienstwo destrukcji firmy.

Roéznicowanie cen na rynki krajowe i zagraniczne

Podobnie jak Betts i Devereux (1996) przyjmujemy, ze firmy produkujace poszczegolne pro-
dukty moga ustalac¢ inna cene w kraju niz za granica, w ramach mechanizmu réznicowania cen
zaleznie od rynku (ang. pricing-to-market). Firma krajowa Yt“’i ustala na rynek krajowy cene,
PFset, oraz cene P*/" na rynek zagraniczny. Zaktadamy, ze obie ceny sa przy tym wyrazone w
jednostkach krajowego dobra konsumpcyjnego. Przy maksymalizowaniu zysku, firma ¢ bierze
pod uwage funkcje popytu krajowego, Yfgc"i, i zagranicznego, Yfgf " na produkowane przez

siebie dobra.

sed PCSC7i)—gc‘SC —csc
YC‘SC’L — ( t X Y )
P Fey CSC,i\]_ecse Toeese !
[ (peeetyme]
e (3.4.17)
csfyiy—ecsf
foi (") yresf
}/;CDS t= _ecsf X Yt .
[ZFtLI% (PtCKSf’i)176CSf} 1—ecsf
1=
Zachodzi przy tym réwnosc¢ bilansowa:
a4 N [
Yool = yesed 4y (3.4.18)

Popyt krajowy na dobra zréznicowane wytworzone w kraju c, thgc’i, oraz popyt zagraniczny
na te dobra, Y[Bf ot sa determinowane przez funkcje produkcji firm agregujacych i tworzacych
jednolite dobro sektorowe sprzedawane na danym rynku (por. etap III). Firma 7 dziatajaca w
kraju ¢ w sektorze s ustalajac cene na rynek r € {H, F'} bierze pod uwage catkowity popyt
firmy agregujacej na krajowe i zagraniczne dobro sektorowe 7;87‘ (odpowiednio, 7580, lub,

?fsf), a takze uwzglednia swdj wplyw na catkowity agregat cenowy, przyjmujac jednak, ze
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cs,1

ceny wyznaczone przez pozostate firmy sg dane. W tej sytuacji jej zysk chwilowy, II;"" jest

réowny:

I = (PP P X Y (PP = Py < v 3.4.19
przy czym F;‘;‘;J‘ jest powiekszona o koszty dystrybucji cena dobra podstawowego. Istnienie
kosztow dystrybucyjnych wzmacnia mechanizm pricing-to-market, powodujac zwiekszenie od-
chylen od prawa jednej ceny na poziomie sektoréw nawet w przypadku, gdy elastycznosci
substytucji pomiedzy krajowymi dobrami zréznicowanymi w kraju i zagranica sa jednakowe.

Innymi stowy, podobnie jak Burnstein, Nevel and Rebelo (2000), Corsetti i Debola (2002)
oraz Selaive i Tuesta (2003), zalozyliSmy wprowadzenie klina pomiedzy cene producenta a
cene konsumenta, przy czym w naszej specyfikacji klin ten jest narzutem na koszt krancowy

procesu réznicowania dobr:

—5CST

P,p = P35 + k" (3.4.20)
gdzie koszt dystrybucji, x¢°" jest brany przez firmy jako dany w formie
KT = PEPReser 4 5 PIP gesirgfe, (3.4.21)

przy czym d¢, jest delta Diraca przyjmujaca wartos¢ 1 przy eksporcie i 0 w przypadku sprze-
dazy krajowej. Parametr x°*“" okresla ilos¢ jednostek krajowych débr dystrybucyjnych o cenie
P£P koniecznych do dystrybucji jednostki dobra krajowego w kraju (gdy 7 = h)lub zagranica
(gdy r = f), z kolei parametr /" okreéla ilo$¢é dodatkowych zagranicznych débr dystrybucyj-
nych o cenie Ptf p wyrazonej w jednostkach dobr zagranicznych, koniecznych do dystrybucji

eksportowanego dobra za granica.

Wielookresowe kontrakty cenowe

Firma réznicujaca ceny podlega sztywnos$ciom nominalnym w formie wielookresowych no-
minalnych kontraktéw cenowych. Przyjeta w modelu specyfikacja tych kontraktow jest roz-
winieciem idei przedstawionych w pracach Murchisona et. al. (2004) oraz Dotseya, Kinga i
Wolmana (1999). Sformutowany kontrakt jest uogélnieniem dominujacych w literaturze kon-
traktow Calvo (1983), w ktorej niezmienna w czasie, sztywnos¢ cenowa mogla trwac¢ nieskon-
czenie dlugo oraz nieco rzadziej stosowanych kontraktéw Taylora (1980) w ktorej kontrakty
obowigzywaly przez z gory okreslona liczbe okreséw. Sformulowany przez nas kontrakt zwiek-
sza ztozonos¢ numeryczna modelu wzgledem kontraktéw Calvo i Taylora, umozliwiajac jednak
wyjas$nienie wielu faktéw, ktére stanowig trudnos$¢ dla modeli z mniej ogdlnie sformutowa-
nymi sztywno$ciami cenowymi. Model Calvo przewiduje w szczegdlnos$ci, ze maksymalna od-
powiedzZ stopy inflacji na egzogeniczny szok powinna mieé¢ miejsce w pierwszym oKkresie po
wystapieniu szoku (zobacz Kiley 2002). W konsekwencji estymacje krzywej Philipsa impliko-
wanej przez model Calvo implikuja nierealistycznie dlugi czas trwania kontraktéw cenowych
oraz duza wage opoznionej inflacji. Kontrakty cenowe o przyjetej strukturze implikuja nato-
miast istnienie op6znionej inflacji w krzywej Philipsa nawet w przypadku braku mechanizmu
indeksacji (Dotsey 2002).
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Zaktadamy, ze kontrakty cenowe, ktéorym podlegaja firmy moga potencjalnie trwac nie-
skonczenie diugo. Kontrakt przewiduje, ze w kazdej chwili ¢ firma, ¢, dzialajaca w kraju ¢ w
sektorze s moze albo ustali¢ cene na rynek r € {H, F'}, Pf”’i, optymalnie albo dokona¢ indek-

sacji jej wartosci z poprzedniego okresu wedle wspoétczynnika, 2§°". Firma, ktéra w chwili ¢

csryi

ustalila cene optymalnie oczekuje wiec, ze w kolejnych okresach ¢ + k otrzyma sygnat, §i itk
informujacy ja czy bedzie ona mogta dokonac jej reoptymalizacji, czy tez bedzie kontynuowac

jej indeksacje. Staje ona wiec przed dodatkowym zestawem ograniczen o postaci

ffi%(Pﬁ.Zz bk — ptcsr,Z) =0, (3.4.22)

gdzie §t°‘;7+‘k jest zmienna losowa przyjmujaca wartos¢ 1 z prawdopodobienstwem &;°" oraz
warto$¢ zero z prawdopodobienstwem 1 — ££5". Zmienna P,°"" oznacza optymalna cene realna

csryt 1

na rynek r ustalona przez firme ¢ dzialajaca w sektorze s w kraju ¢ w okresie ¢t. Gdy &, ,/;, =

csr,i

firma podlega sztywnosci cenowej, z kolei, sygnat ;" 4 = O uwalnia firme od sztywnosci, tak,

ze moze ona dokona¢ reoptymalizacji ceny Ptcf_’,;’l. Co wazne, zkladamy, ze rozkltad zmiennej

csryi

losowej &/, jest zalezny od czasu jaki upiynat od ostatniej indeksacji tj. od k. Zakladamy

csryi

przy tym, ze dla 1 < k < J okreséw prawdopodobienistwo tego, ze 4 = 1jest co do

zasady rézne od prawdopodobienstwa tego, ze §t°‘;7+‘k 1= Ltzn. &7 # &%), Z kolei dla k >
J prawdopodobienstwo otrzymania negatywnego sygnatu cenowego ustala sie ft“tﬁr’k = &8,

W sytuacji wystapienia sztywnosci cenowej firma dokonuje indeksacji dotychczasowej ceny

wedle stopy €2¢{". Indeksacja ta zachodzi wedle nastepujacej reguty

ce _ (i) e _ (M) c
Qe = % Qs = % xql xqf (3.4.23)
t t

gdzie parametr w, odpowiada za wplyw jaki na indeksacje ma przeszta inflacja. Podsumowu-
jac, problem optymalizacyjny firmy réznicujacej ceny mozna zapisa¢ za pomoca nastepujacego

réwnania Lagrange’a:

cs cs c cs cs pesr Pty esr
Ly = Z >\t|: 5 — I — BE AP TS 4 — o | OGS — Z (P = Pp Y5 | —
+=0 re{H,F}

csr csr pCST - \CST csr ecsr [ pesr DCST ()Cr
- Z UL tD — <Ptcs7-> Y, - Z e & (Pt — PGy )}
t

re{H,F} re{H,F}

Problem ten mozna rozwiazac¢ sprowadzajac zagadnienie optymalizacyjne do skonczonej liczby,

zadanych rekursywnie rownan stochastycznych.
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3.4.3 Etap III - agregacja dobr zroznicowanych w sektorze na rynku krajowym
i zagranicznym

W trzecim etapie produkcji w kraju ¢ € {H, F'} poszczegélne dobra krajowe, ths’i, i zagra-

niczne th ! gdzie f € {H,F} — {c}, sa wykorzystywane przy produkcji zagregowanych débr

sektorowych przeznaczonych na rynek krajowy, odpowiednio Y,* oraz Y;f *¢. Oba te dobra

produkowane sa przez doskonale konkurencyjne firmy przy uzyciu technologii CES:

F& e CFSL:L ; th]\é', Fee_y ;fsc

y¢s¢ €sC,i\ gt | €71 N 8¢ fscyiy S| ef5c—1

O D30 70 il S S D S A i . B420)
=1 =1

gdzie V55" i Yt’;sc’i oznaczaja, odpowiednio, popyt krajowy na krajowe dobro zréznicowane i
oraz popyt krajowy na zréznicowane dobro zagraniczne. W tej sytuacji minimalizacja kosztu

produkcji implikuje nastepujacy popyt na dobra Y,;57", Yt{; &

\SC.iy _cse sc.iy_fsc
(PC 71) € ¢s¢ sc,i (Pf 71) € —fsc
W <Yy vt L v (3.4.25)

csc,t
YtD - (PtfsC)_Efsc

Podstawiajac odpowiednie funkcje popytu do technologii produkcji débr Y,**¢, th *¢ uzysku-
jemy indeksy cenowe Pgs¢, P/,

Fx Fly

Ptcsc: {Z(Ptcsc’z)l_ﬁcsc T—e , Ptfu,: [Z(Ptféc,z)l—ef } —f . (3.4.26)

i=1 i=1

a w konsekwencji takze funkcje popytu zdefiniowane w etapie II.
3.4.4 Etap IV - produkcja sektorowego dobra zagregowanego

Kolejny etap produkcji w kraju ¢ € {H, F'} polega na wytworzeniu zagregowanego dobra
sektorowego, Y,°*. Dobro to, o cenie Pf® wyrazonej w jednostkach krajowego dobra konsump-
cyjnego, wytwarzane jest przez doskonale konkurencyjna firme za pomoca technologii CES,
wykorzystujacej dobra krajowe wytworzone z pétproduktéw krajowych, 7;56, o cenie Pf°¢ oraz

dobra krajowe zlozone z potproduktéw zagranicznych,?f *. 0 cenie Ptf 5¢,

ese. e fee i } €® /(e 1)
CS

(Y, )T+ (I—w)e (Y, )
1/(1—¢°)

}/tcs — {(Wcs)

)

(3.4.27)
Ptcs _ {wcs(PtCSC)l—e“ + (1 o wcs)(PthC)l—e“}

Minimalizacja kosztu produkcji jednostki dobra Y;** implikuje popyt na dobra Y - 17{ *
—csc L[ PES e —fsc o[PS
YO = e [L} Yo, YV (1= e [ ¢ } Yes. (3.4.28)
t Pree t t ( ) Ptféc t

ktory jest brany pod uwage przez firmy agregujace z etapu IIL.
3.4.5 Agregaty dobr finalnych

Ostatnim etapem produkcji jest wytworzenie débr finalnych. Niech zbiér 7 = {I, D, G, F'}
indeksuje typy obecnych w gospodarce débr finalnych z wytaczeniem opisanego odrebnie do-
bra konsumpcyjnego. Wyrdznione typy obejmuja odpowiednio dobra: inwestycyjne, dystry-

bucyjne, publiczne oraz finansowe. Zaktadamy, ze krajowe dobro zagregowane k € 7, Y, ¥,
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produkowane jest przez doskonale konkurencyjne firmy w oparciu o technologie typu CRESH

wykorzystujaca dobra produkowane przez poszczegélne sektory produkcyjne Y%, r € S:

tr
Bt rYeEy e
0= T x [(thk) -1, (3.4.29)
res !

przy czym parametry 3%, gdzie r € S, oznaczaja udziaty kosztéw débr produkowanych w

sektorze r w tacznym koszcie produkeji débr k € 7. Parametry o¢* determinuja elastycznosci
substytucji miedzy dobrami produkowanymi w poszczegélnych sektorach.

Producenci débr k& € 7 maksymalizujg zyski (w rownowadze réwne zero):

Ik = Pyt =y yekpyr, (3.4.30)
res
gdzie Pf* jest cena dobr zagregowanych k € 7.
Odrebnym agregatem dobr finalnych jest agregat krajowych débr konsumpcyjnych YCC.
Skladaja sie nan dobra produkowane przez poszczegélne sektory produkcyjne Y%, r € S:

tr 7

0= ZS 1 aigc_c x [ (o) (Ytic))H:c—l}. (3.4.31)

re
Sformutowana powyzej posta¢ funkcyjna opisuje technologie typu DIA (ang. Direct Implicit
Addilog, por. Barnett 1981). Technologia owa stanowi uogoélnienie technologii typu CRESH,
do ktérej zredukowataby sie ona, gdyby zalozy¢ dodatkowo, ze 85 = 1. Funkcja agregu-
jaca dobra konsumpcyjne pozwala wyznaczy¢ wzgledna uzytecznos$¢ gospodarstw domowych

wzgledem konsumpcji débr produkowanych w poszczegolnych sektorach.
Producenci zagregowanego dobra konsumpcyjnego maksymalizuja swe zyski, wynoszace:
¢ = PEOYEC — (1+789) x > PPyl (3.4.32)

res

Zmienna 7£¢ okresla tu wysoko$é podatku konsumpcyjnego. Zaktadamy, ze producenci débr
konsumpcyjnych ustalaja ceny w oparciu o mechanizm wyceny kosztem krancowym (ang. mar-

ginal cost pricing), maksymalizujac swdj taczny, zdyskontowany na chwile ¢ = 0 zysk:

o0
By ATIEC. (3.4.33)
t=0

Naktad czynnikéw produkcji wyznaczany jest wiec w sposéb gwarantujacy spelnienie warun-
kéw pierwszego rzedu stowarzyszonych z problemem maksymalizacji zdyskontowanego zy-
sku. Warunki te implikuja, ze Pfc jest kosztem krancowym produkcji dobra thc.l

Odejscie od homotetycznosci technologii produkcji zagregowanego dobra konsumpcyjnego
jest drugim mechanizmem, oprocz efektu Balassy-Samuelsona, ktéry ttumaczy realna aprecja-
cje kursu walutowego w wyniku wzrostu poziomu dochodu w kraju. W sytuacji, gdy elastycz-
nos$¢ dochodowa ustug jest wyzsza od jedynki, wzrost poziomu zamoznosci kraju zwieksza
popyt na ustugi, co prowadzi do wzrostu ich cen, a przez to do realnej aprecjacji kursu walu-

towego (zob. np. Bergstrand 1991).

W sytuacji niehomotetycznej technologii produkcji warunki pierwszego rzedu problemu maksymalizacji zysku nie
muszg by¢ warunkami dostatecznymi. Mechanizm marginal cost pricing naklada jednak implicite rowniez mechanizm
konkurencji, ktéry implikuje, ze warunki pierwszego rzedu maksymalizacji zysku beda réwniez dostateczne.
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3.5 Rynek pracy
3.5.1 Dynamika liczby 0s6b zatrudnionych i bezrobotnych

W odniesieniu do rynku pracy, w modelu rozwazany jest mechanizm poszukiwan i dopa-
sowan, bazujacy na wynikach Mortensena (1989) i Pissaridesa (1990). Pracodawcy otwieraja
nowe miejsca pracy w postaci poczatkowo niezapelnionych wakatow. Z kolei bezrobotni po-
szukuja zatrudnienia wysylajac oferty pracy do firm. Niedoskonatly proces posrednictwa pracy
powoduje, ze liczba wakatow, ktére w kazdej chwili ¢ zostaly zapelnione w wyniku skutecznego
skojarzenia bezrobotnego z pracodawca, J£°, jest mniejsza od popytu na prace zgtaszanego
przez pracodawcow oraz jej podazy ze strony bezrobotnych. Zakladamy, ze ma ona nastepu-

jaca postac funkcyjna

VCS UCS
Jes = g t-INYis i (3.5.1)

5

(( taslN))\ss + (Utcs)Af,S) e

gdzie

5= (1= 0ha) X 5%y x S NEST(7,)°% (3.5.2)

TeT

jest catkowita liczba ofert pracy wystana w okresie ¢ — 1 przez nie zdezaktywizowane osoby
niepracujace do firm z sektora s. Tym samym liczba zapelianych miejsc pracy zalezy od
liczby dostepnych wakatéw oraz od wysitku wlozonego przez bezrobotnych w poszukiwanie
pracy. Zastosowana posta¢ funkcji tworzacej pary pracodawca-pracownik, J¢°, pozwala na
wprowadzenie niejednostkowej substytucji miedzy ofertami pracy a wakatami.? Dodatkowo,
w odrdznieniu od uzywanej zazwyczaj w modelach poszukiwan funkcji Coba-Douglasa postaé
ta gwarantuje, ze zaréwno szansa zapelnienia wakatu V{3 w sektorze s jak i szansa znalezienia

pracy w tym sektorze, ®{3;, zdefiniowane jako

CcS __ CcS CcS
Jit =Wy x Viy

cs cs cT csy (L7 el (353)
Tt = (L= dna) x vty x Y ONET (1= (1- @) 0

znajda sie zawsze w przedziale [0,1], moga wiec by¢ traktowane jak matematyczne praw-
dopodobienstwa obu zdarzen losowych. Zaréwno firma jak i gospodarstwo domowe traktuja

prawdopodobienstwa zapeinienia wakatu, V{3, jak i znalezienia pracy, ®¢3,, jako dane.

2Zauwaimy, ze J—L = ﬁ X ((VCi ) 7 +<U£S) 7 ) AT , odwrotnos$¢ liczby skojarzonych par pracodawca-
t t t—1N tS
bezrobotny jest wiec funkcja klasy CES odwrotnosci liczby wakatéw i liczby wystanych ofert. Funkcja ta ma bogatsza

strukture substytucyjna w poréwnaniu z uzywana zazwyczaj w modelach poszukiwan funkcja Coba-Douglasa.
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3.5.2 Negocjacje placowe i czasu pracy

W kazdym okresie czasu t, pracownicy negocjuja z pracodawcami swe place w oparciu o
mechanizm negocjacji Nasha. Oznaczmy przez I'¢® i ¥¢°, odpowiednio, nadwyzke gospodar-
stwa domowego z posiadania dodatkowego cztonka rodziny zatrudnionego w sektorze s (mie-
rzona w jednostkach dozywotniej uzytecznosci), oraz nadwyzke firmy dziatajacej w sektorze s

zwiazana z zatrudnieniem dodatkowego pracownika:

OEGUS
aNg

OEIIE:,
ONg®

Pracownicy i przedsiebiorstwa negocjuja obowiazujacy ich kontrakt, okreslajacy oczekiwany
godzinowy wymiar pracy oraz place w przysztosci. Negocjacje odbywaja sie wedlug sche-
matu Nasha tak, ze obie strony daza do zmaksymalizowania catkowitej nadwyzki z zawartego
kontraktu. Maksymalizacja ta bierze pod uwage warunki pierwszego rzedu wynikajace z in-
dywidualnych zagadnien optymalizacji firmy i gospodarstwa domowego wzgledem poziomu
zatrudnienia, N;/°. Uwzglednia ona takze wplyw jaki zmiana ptac i godzinowego wymiaru
pracy wywrze na konsumpcje, a posrednio takze na poziom uzytecznosci oséb pracujacych.
Formalnie rzec biorac problem optymalizacyjny zwiazany z negocjacjami miedzy pracodawca

a pracownikiem jest nastepujacy

max Y7 (T¢%, 3¢%)

W hiy
paw.
= O + (1= E0)hg x W, (3.5.5)
ng = anuga
ONf®
ses _ OEIIGH
t = T anes
ONf*
gdzie

jest zdefiniowana w jednostkach uzytecznosci gospodarstwa domowego taczna nadwyzka z za-
wartego kontraktu pary pracownik-pracodawca, przy czym parametr {; odpowiada za wzgledng

sile negocjacyjna pracownikéw i pracodawcow.
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3.6 Badania i rozwoj

Nowe firmy réznicujace produkt podstawowy tworzone sa przez gospodarstwa domowe
W nastepstwie stworzenia nowych pomystéw biznesowych. Pojawienie sie takiej idei wymaga
uprzedniego poniesienia wydatkow inwestycyjnych na rozwdéj. Gospodarstwa domowe podej-
muja decyzje o zwiekszeniu tych wydatkéw biorac pod uwage wplyw jaki ich poniesienie
wywrze na dynamike kreacji nowych firm. Zakladamy, ze liczba firm w sektorze s ewoluuje

zgodne z réwnaniem:
iv = (1= 6ip) F2 n + dF, (3.6.1)

gdzie 07 okresla egzogeniczna stope destrukcji firm, natomiast dF%, jest liczba nowo powsta-
tF tN
ch przedsiebiorstw w sektorze s. Warto$¢ nowej firmy, V55, jest rowna jej zdyskontowanym
tF

na chwile biezaca zyskom:
Vig =17 + (1 = 0fp) X BA{ Ve, (3.6.2)

gdzie A, | = Bu ’\jc\t L jest stopa dyskontowa, natomiast I1$* sa zyskami chwilowymi nowej firmy
t

réznicujacej produkt podstawowy (zasadnos¢ powyzszej rownosci wynika z zatozenia, ze nowe
firmy ustalajg swe ceny optymalnie). Wejscie do sektora s wigze sie z poniesieniem wydatkéw
na badania i rozw¢j, w formie zakupu débr inwestycyjnych w I, po cenie Pf. Warunek

wolnego wejscia do sektora implikuje rownos¢
dERViE = PT Iikp- (3.6.3)
przy czym technologia innowacji przyjmuje postac

CS C CcS )\RD CS L[)RD
dFyN = ¢rp X ( tRD) (thm) . (3.6.4)

gdzie parametr ¢%,, jest poziomem technologii innowacji produktowych, Az D kraiicowq pro-
duktywnoscia wydatkéow badawczo rozwojowych, zas 1yrp mierzy efekt zewnetrzny jaki na
kreacje nowych idei wywiera zaséb juz zaimplementowanych w gospodarce pomysiéw biz-
nesowych.® Przyjety model struktury sektorowej jest przeformutowaniem modelu Colciago i
Etro (2007) w zgodzie z ideami Jonesa i Williamsa (1996). Zaimplementowana endogeniczna
struktura rynkowa w istotny sposéb poprawia empiryczne wiasnosci odpowiedzi na szoki po-
pytowe i podazowe, w poréwnaniu do tych generowanych przez bardziej standardowe modele
realnego cyklu koniunkturalnego (RBC). Efekt 6w dziala nastepujaco: pozytywny szok techno-
logiczny zwieksza w biezacym modelu oczekiwane zyski firm, co prowadzi do kreacji nowych

firm, zmniejszajac tym samym marze w sektorze i wzmacniajac pierwotny szok.

3Gdy vrp > 0 mamy do czynienia z efektem ,stania na ramionach gigantéw” (ang. standing on shoulders), ktéry
powoduje, ze kreacja nowych firm wywiera efekty mnoznikowe na ich powstawanie w okresie nastepnym. Z kolei,
gdy Yrp < 0 zachodzi efekt ,wyczerpywania zasobow” (ang. fishing-out), w wyniku ktérego wieksza liczba zaimple-
mentowanych idei zmniejsza produktywno$¢ nowych inwestycji rozwojowych.
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3.7 Sektor bankowy

Doskonale konkurencyjny sektor finansowy, reprezentowany w modelu przez zagregowana
firme, przyjmuje depozyty gospodarstw domowych, emituje obligacje oraz udziela kredytéw

przedsiebiorstwom. Maksymalizuje on zysk (w rownowadze réwny zero):
7% = 2% + RV L{P — R{PDgP — R{PBfP — PEF (¢ x LiP + €5 x DiP) (3.7.1)

ustalajac popyt na rezerwy, Z¢2, wartoéé¢ udzielonych kredytéw L$Z o oprocentowaniu no-
minalnym R¢Y = 1 + r¢l, wartoéé depozytéw udzielonych gospodarstwom domowym D¢Z o
oprocentowaniu nominalnym R$P = 1 + 7¢P, a takze warto$¢ zaciagnietego na rynku miedzy-
bankowym, a posrednio w banku centralnym kredytu B{” o oprocentowaniu Rfc =1+ rfc,
okreslajacym miedzybankowq stope procentowa. Utworzenie nowego depozytu lub kredytu
wymaga poniesienia kosztu w wysokosci £$, lub £¢ jednostek krajowego finalnego dobra finan-
sowego.

W kazdym okresie sektor bankowy obowigzuje wymagana stopa rezerw obowigzkowych:
ZeB = ¢Bpeb. (3.7.2)
Wymagane jest tez, by spelnione bylo réwnanie bilansowe:
ZeB 4 1B = DB 4 BB 4 1M, (3.7.3)

gdzie TFM jest pieniadzem wyemitowanym w chwili ¢ przez bank centralny. Réwnowaga na
rynku depozytow bankowych i kredytéw oznacza, ze
DSP = L¢D¢ Li? = LD (3.7.4)
seS

tj., ze podaz i popyt na depozyty i kredyty zréwnuja sie.
3.8 Rynek kapitalowy

Dokonujac jeszcze jednego kroku agregacji przyjmujemy, ze w modelu rozwazana jest ,za-
gregowana firma”, bedaca wlasnoscia krajowych gospodarstw domowych. Przyjmujemy, ze
agregat ten jest, posrednio, wlascicielem wszystkich firm w kraju. Zyski owej zagregowanej
firmy, czyli zyski zagregowane, oznaczone jako HfA, Wynosza:

Fey
et = 30 (M5 + Y 5y = P I ) +15. (3.8.1)

s€S i=1
Sa one wiec suma zyskéw firm podstawowych, zyskow producentéw dobr zréznicowanych
oraz zyskow sektora bankowego, pomniejszonych o koszty zalozenia nowych firm. Warunek

réwnowagi na rynku akcji implikuje
d; =1, (3.8.2)

gdzie df jest udzialem wtasnosci gospodarstw domowych w kraju ¢ w przedsiebiorstwie zagre-

gowanym.
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3.9 Bank centralny i polityka monetarna

Zaktadamy, ze podaz pieniadza determinowana jest przez bank centralny. Rozwazamy przy
tym egzogeniczna polityke monetarng. W warunkach wzrostu gospodarczego przyjecie en-
dogenicznej reguty monetarnej, uwzgledniajacej poziom produktu, nie jest mozliwe: w oma-
wianym modelu nie da sie bowiem zdefiniowa¢ poziomu potencjalnego produktu. Poréwnanie
modeli Nowej Szkoty Keynesowskiej z egzogeniczna i endogeniczna polityka monetarna, do-
konane przez Bhattacharjee i Thoenissena (2005), wskazuje takze, ze przynajmniej w ramach
obecnej generacji modeli cyklu koniunkturalnego, modele z egzogeniczng reguta monetarna

okazuja sie by¢ lepiej dopasowane do danych historycznych.

W kazdym okresie t, powieksza on zaséb pieniadza w gospodarce poprzez dokonanie trans-
feru pienieznego w wysokosci 7™ do bankéw komercyjnych. Ewolucja realnego zasobu pie-

niadza, M, oraz papieréw wartosciowych banku centralnego, B¢?, dana jest przez

C 1 C C
Mt = FMt—l +TtM
tB 1 (3.9.1)
B =B 4 P BB
t

gdzie B ustala relacje obligacji banku centralnego do produktu globalnego, ¢” jest inten-
sywnoscia prowadzonych przez bank centralny operacji otwartego rynku, zas$ TM jest dane

przez

. 1
M =T M, CtM;Mtc—r (3.9.2)
t

gdzie M ustala dlugookresowa inflacje, za$ ¢} jest szokiem kreacji pieniadza.

Charakter egzogenicznej polityki monetarnej okreslaja procesy

M M
G = puGioq +Eim

¢F =05, +ep.

(3.9.3)

W przypadku sztywnego kursu walutowego, polityka pieniezna jest dodatkowo ustalona przez

warunek
del® =1, (3.9.4)

gdzie de/® = e/°/el°, oznacza zmiane nominalnego kursu walutowego z okresu na okres.
Ponadto wprowadzenie jednolitej waluty miedzy krajem H i krajem F' oznacza ujednolicenie

parytetu stép procentowych
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3.10 Polityka fiskalna

Za polityke fiskalna w naszym modelu odpowiada rzad, ktérego ograniczenie budzetowe

ma postac:
EXPfS = REVSS (3.10.1)

Na wydatki rzadu sktadaja sie przede wszystkim wydatki na konsumpcje publiczna P (1 +

7£9)GS i transfery do gospodarstw domowych w postaci zasitkéw dla bezrobotnych, U, ST,
emerytur i rent, NA¢,T,, oraz transferéw ryczattowych, 7. Ponadto, wydatkami rzadowymi
w chwili ¢ sg takze koszty wykupienia obligacji w okresie poprzednim nabytych przez krajowe

. . 1 cc 1 fe
i zagraniczne gospodarstwa domowe, 7o X Be, + e x B/”,. Tym samym

: ‘ O e 1 .
EX P = PO+ 789)GS + T + USTS, + NASRT S, + — x BSS, + — x B¢,
T t

Z kolei dochody rzadu pochodzg z podatkéw natozonych na konsumpcije, VATY, prace, PITf i

fc
b B+ e — < B

a takze z zysku z operacji otwartego rynku przekazanego przez bank centralny, (R — 1) B¢5.

kapitat CITf, emisji nowych obligacji na rynek krajowy i zagraniczny

Formalnie rzecz biorac

Bcc + 4di > BfC (RCC )BtcB

cG _ c : ¢
REV; = VATt + ]DIT‘tC + CITt RCB RCB¢f

gdzie dochody podatkowe zdefiniowane sa nastepujaco

VATf =9 x Y Prryse
res

PITf =7t x 3 WENEhE (3.10.2)
s€S

CITf = 7% < {4 x d.

Rzad prowadzi egzogeniczna polityke fiskalna, ustalajac arbitralnie poziom podatkéw, kon-
sumpcji publicznej oraz emisji dtugu. Poziom ryczattowych transferéw do gospodarstw domo-
wych jest przy tym dostosowywany tak, by ograniczenie budzetowe bylo spelnione. Réwno-

waga na rynku obligacji wymaga spelnienia réwnosci
¢ _ pce fenfe
B =B+ ¢q,°Bj". (3.10.3)

tj. zalozenia, ze wyemitowany przez rzad w kraju ¢ dtug zostanie w catosci zakupiony przez

gospodarstwa domowe z obu krajow.
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3.11 Roéwnowaga rynkowa

Produkt wytworzony w sektorze s € S jest wykorzystany do produkcji débr inwestycyjnych,
dystrybucyjnych, publicznych, finansowych, rynkowych débr konsumpcyjnych, a takze jako
dobra posrednie. Mamy wiec:

IS IR A4 WIS ST A (3.11.1)
reS ke{I,D,G,F}
Réwnowaga na rynku débr inwestycyjnych przyjmuje postac:
el =30 + L) (3.11.2)
seS

Z kolei réwnowaga na rynku débr dystrybucyjnych oznacza, ze

Fiy _ Fix _ Fl _
thcD _ Z(KCSC « Z};tcgc,z + Hcsf % Z Y;Cl;fﬂ + KfSC X Z}ftcgf’z)v (3.11.3)
sES =1 =1 =1

za$ r6wnowaga na rynku konsumpcji publicznej oznacza réwnosé¢ Y5¢ = G¢. Produkcja débr
konsumpcyjnych jest rowna lacznej konsumpcji gospodarstw domowych, natomiast produkcja
doébr finansowych kwocie pokrywajacej koszty utworzenia depozytéw i kredytéw przez posred-

nikow finansowych:
Y = LECs Vil =9 LeB 4 €6 DEB. (3.11.4)

Dodatkowo, mamy tez Pfc = 1ldlac € {H, F} ze wzgledu na zalozenie, ze dobro konsumpcyjne
jest numeéraire w kraju i za granica.
Pozostate réwnania rownowagowe dotycza gospodarki otwartej. Przychody producentow

krajowych z tytutu eksportu oraz koszty importu wynosza, odpowiednio:

Fy Fly
EX =SS G <SSR e
seS i=1 s€eS i=1

Bilans obrotéw biezacych, C'A¢, oraz bilans obrotéw kapitatowych, K A¢ wynosza natomiast
odpowiednio:
CAS = EXY — IMf
Jgad BlSd, . B BY (3.11.6)
¢ c B ¢ :
W’{ Tt RtB¢{Rqu R{ ¢tRP

KAS =

Rownowaga na rynku walutowym wymaga spelnienia tozsamosci:
CA; + KA = 0. (3.11.7)

Nominalny kurs walutowy ef, wyrazajacy cene waluty zagranicznej w jednostkach waluty
krajowej, definiowany jest jako ef = (Pfqf) /Ptf . Zmiana nominalnego kursu walutowego,
de§ = ef/ef_4, jest zatem réwna

C C
Ty qy

def = —L x =t (3.11.8)

7th qtcfl
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3.12 Metoda rozwiazywania

W poprzednich sekcjach ograniczyliSmy zapis jedynie do opisu problemoéw optymalizacyj-
nych poszczegoélnych podmiotéw, ktére po zagregowaniu, skladaja sie na zachowanie calej
gospodarki. Decyzje podmiotéw wyznaczane sa w sposob zadany przez teorie optymalnego
sterowania tak, aby rozwiazywaty one wyspecyfikowane problemy optymalizacyjne. Ich okre-
$lenie mozliwe jest jedynie w sposob przyblizony, z uzyciem procedur analizy numerycznej. Do
tego celu zastosowano pakiet obliczen symbolicznych i numerycznych FORMA 2.4, stuzacy do
specyfikacji oraz rozwiazywania modeli klasy DSGE, zbudowany i dalej rozwijany w Fundacji
Naukowej Instytut Badan Strukturalnych pod kierunkiem Pawtla Kowala.

Zastosowany algorytm numeryczny jest rozwinieciem metody perturbacyjnej autorstwa
Judda (1996). Pozwala on na wyznaczenie optymalnego sterowania, bedacego reguta okresla-
jaca decyzje podmiotow w chwili ¢ jako funkcje zmiennych stanu (zmiennych, ktérych ewolucje
podmioty biora jako dana). Sterowanie to musi cechowac sie stabilno$cia tj. musi zapewniac,
ze w diugim okresie, po wystapieniu przejsciowego szoku, gospodarka powrdci do stanu usta-
lonego. Takie rozwiazanie zapewnia spelnienie tzw. warunkéw transwersalnosci, ktére dla
klarownos$ci wywodu zostaly pominiete w specyfikacji modelu.

Procedura rozwiazywania modelu sktada sie z kilku zasadniczych krokéw. W kroku pierw-
szym w sposOb numeryczny wyznaczony zostaje stan ustalony w warunkach braku niepewno-

$ci, tj. wektor y* spelniajacy
0=FE.f(y",y*,vy",0,0) (3.12.1)
gdzie warunki pierwszego rzedu rozpatrywanego modelu zostaty przedstawione jako

0="FEif(Yi—1,Yt:Yt+1,0€t41,0) (3.12.2)

przy czym y; jest wektorem zmiennych endogenicznych modelu, ¢; jest wektorem i.i.d. zmien-
nych losowych - szokéw, natomiast o jest malym parametrem. W kroku drugim, wyznaczane
sa rozwiniecia optymalnych sterowan podmiotéw danych w postaci

yt:R(ut,hUGt,O’) Ut :P(Ut,hO’Gt,O’) (3123)

gdzie u; jest interpretowane jako stan rozwiniecia w szereg asymptotyczny wokot determi-
nistycznego stanu ustalonego, y* dla ¢ — 0, u;—1 — 0. Wyznaczany jest jedynie pierwszy
(liniowy) sktadnik tego rozwiniecia. Dzieje sie to w dwdch etapach. W pierwszym etapie, przy
uzyciu pakietu obliczen symbolicznych, wyznaczane sa warunki opisujace pierwszy czton roz-
winiecia w szereg asymptotyczny. W ten sposob uzyskany zostaje uktad rownan macierzowych.
W drugim etapie uktad ten jest rozwiazywany uzyskujac dla ¢ = 1 postac

ye =y "+ Rus1 + et + K
(3.12.4)

ug = Pus1 + Qe + L

Pozwala to na wyznaczenie optymalnych sterowan, ktére z kolei umozliwiajg badanie reakcji

gospodarki na szoki. W zwiazku z tym, ze macierze R i S stanowia pochodne funkcji R()
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wzgledem u;_1 oraz ¢;, mozliwa jest konstrukcja innego typu aproksymacji niz liniowa w tym
aproksymaciji log-liniowe;j.

Wazna innowacja metody rozwiazywania jest rozszerzenie jej na przypadek wzrostu go-
spodarczego. Zachowanie sie gospodarki w dlugim okresie, po zaistnieniu permanentnego
szoku, jest badane poprzez poréwnanie dwoch stanéw ustalonych, jednego przed zaistnieniem
szoku, drugiego zas - po jego zaistnieniu. Nieliniowe wlasnosci modelu zostaja dzieki temu w
peli uwzglednione. W modelu rozwazamy semi-endogeniczny wzrost gospodarczy potaczony
Z egzogenicznym trendem stochastycznym generujacym systematyczny przyrost technologii
w czasie. Ogolna posta¢ warunkow pierwszego rzedu mozemy w takim wypadku zapisac¢ jako

0=FEif(Yi—1,Yt>Yt+1, Zt—1, Zt, 2641, O€141)
(3.12.5)

log% =0 X (log% +9.)
co mozna zredukowac do postaci (3.12.2), gdzie z; jest wektorem zmiennych generujacych
wzrost gospodarczy, g, jest natomiast tempem wzrostu zmiennej z;. Postepujemy zgodnie z
opisana powyzej procedura znajdujac w pierwszym kroku stan stacjonarny y*, z* oraz do-
konujac rozwiniecia asymptotycznego rozwiazania wokét tego stanu ustalonego dla o — 0

uzyskujac rozwigzanie postaci
Y=y + R'up—1 + Sep + K'
z = 2"+ R*uy_q + K2 (3.12.6)

uy = Pus 1+ Qe + L

gdzie zmienna u,; jest niestacjonarna. Rozwigzanie to ma tg wlasnos¢, ze dla g, = 0, mamy
K' =0, K? =0, L =0. Tym samym macierze K', K?, L okreslaja poprawki pierwszego rzedu
zwiazane z istnieniem wzrostu gospodarczego. Dokonujac odpowiedniej redefinicji zmiennej
stanu u;, separujac czes$¢ stacjonarna i niestacjonarna mozemy zapisa¢ powyzsze rozwigzanie
jako

yr = y* + RMiay_1 + R¥20,1 + Sep + K!

Zt = z* + R22’L~)t,1 + XQ

(3.12.7)

iy = Pliy_q + Qe

Op = Vp_q + L?
gdzie wszystkie wartosci wlasne macierzy P! sa stacjonarne, przez co i, jest stacjonarnym
procesem stochastycznym. Warto$¢ zmiennej o, jest apriori nieznana, jest ona jednak jedno-
znacznie ustalona jezeli znana jest warto$¢ zmiennej z;. Przyjmujac 4,1 = 0 oraz ¢, = 0, tzn.
w sytuacji gdy wygasna wszelkie szoki, oraz zakladajac, ze z; = z* mozemy wyznaczy¢ tempo
wzrostu zmiennej y;, ktére mozna interpretowac jako lokalne tempo wzrostu wokoét ustalonej

wartosci zmiennej z; = z*. Analogicznie mozemy zdefiniowac¢ stan ustalony, §*
J =y + R0+ K' (3.12.8)

ktéry nie zalezy od przyjetej reprezentacji zmiennych stanu. Wyznaczenie lokalnego tempa
wzrostu wokoét innej wartosci zmiennej z; wymaga jednak ponownego wyznaczenia stanu usta-

lonego oraz aproksymacji pierwszego rzedu.
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Analizy wplywu wprowadzenia euro na stan ustalony w warunkach wzrostu dokonujemy
poréwnujac lokalny stan ustalony 7* wokot tej samej wartos$ci zmiennych niestacjonarnych z*
w sytuacji ptynnego kursu walutowego oraz wspélnej waluty. Poniewaz w sytuacji braku wzro-
stu gospodarczego stan ustalony y* w obu rezimach kursowych jest jednakowy (pomijamy
tutaj efekty zwiazane z eliminacja frykcji na rynku walutowym), uzyskane zmiany tak zdefinio-
wanego stanu ustalonego w warunkach wzrostu nalezy interpretowac jako zmiane poziomu
wynikajaca jedynie z mechanizméw wzrostowych. Jest ona dodatkowa poprawka pierwszego
rzedu wzgledem g, .

Przedstawiona metoda rozwigzywania modeli ze wzrostem wymaga jedynie istnienia do-
brze okreslonego stanu ustalonego w warunkach braku wzrostu. Nie wymaga natomiast ist-
nienia reparametryzacji zmiennych stacjonaryzujacych gospodarke, ktéra jak mozna sadzi¢,

w przedstawionym modelu nie istnieje.

3.13 Kalibracja

Przed modelem podstawione sg zasadniczo dwa cele - opisanie obserwowanych zmian
wartosci zmiennych makroekonomicznych mierzonych m.in. tempem wzrostu czy odchyle-
niem od dlugoterminowego trendu oraz przecietnych pozioméw zmiennych. Pomimo boga-
tej parametryzacji modelu obu celéw nie mozna osiagna¢ jednoczesnie — dopasowanie mo-
delu od przecietnych wartosci zmiennych makroekonomicznych determinuje prawie wszyst-
kie parametry modelu. W zwiazku z tym, ze podstawowym celem modelu jest analiza reakcji
zmiennych na szoki strukturalne, nie zas dostarczanie bezwarunkowych prognoz, ktadziemy
wiekszy nacisk na odwzorowanie poziomu zmiennych niz ich relatywnych zmian. Tym samym
podstawowa metoda kalibracji parametréw modelu jest dopasowanie do oczekiwanych war-
tosci zmiennych w dlugim okresie. Pierwszym wyborem dokonanym przy kalibracji modelu
byt wybér liczby rozwazanych sektoréw produkcyjnych. Ograniczono sie do dwéch sektoréw:
przemystowo-rolniczego oznaczonego symbolem I N D oraz ustugowego indeksowanego przez
indeks SERV. Taki podzial minimalizuje zlozono$¢ obliczeniowa modelu umozliwiajac jedno-
czesnie rozpatrywanie podziatu na dobra podlegajace i niepodlegajace wymianie, przy zaloze-
niu, ze sektor /N D zdominowany jest przez dobra handlowalne, a sektor SERV przez dobra

niehandlowalne.

Tablica 3.1 przedstawia przyjete warto$ci zmiennych w stanie ustalonym oraz parametr,
ktéry kalibruje dang zalezno$¢. W zwiazku z tym, ze w ogélnym przypadku wartos¢ zmiennej
w stanie ustalonym jest determinowana przez wiele parametrow, przypisanie danemu wa-
runkowi kalibrujacemu parametru odpowiadajacego za dana wielko$¢ nie jest jednoznaczne.
Przyjete wartosci zmiennych w stanie ustalonym sa zblizone do danych dla Polski. Zmienne
spread R-RB, spread R-RC, spread R-RD oznaczaja odpowiednio réznice miedzy oprocento-
waniem obligacji a stopa miedzybankowa, oprocentowaniem depozytéw gospodarstw domo-
wych oraz oprocentowaniem kredytéw dla firm wyrazong w skali roku. Procent kosztéow ope-
racyjnych objetych kredytem ustalamy arbitralnie na poziomie 50 proc. W tym przypadku brak

jest jednoznacznych danych mikroekonomicznych, parametr ten nie wplywa réwniez istotnie
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Tablica 3.1: Sfera monetarna.

Zmienna | jednostka | wartos¢ | kalibrowany parametr
podaz obligacji % PKB 10% BeB
MO % PKB 22% 1Sy
stopa rezerw obowiazkowych % 3.5% ¢eB
spread R-RB pkt. proc. -0.5 5
spread R-RC pkt. proc. -1.8 33
spread R-RD pkt. proc. 2.00 v
procent kosztéw finansowanych kredytem % 50% dLD
stopa inflacji % 2% ¢ceM
czas trwania kontraktu cenowego kwartaty 3.3 §pc
procent firm ustalajacych cene optymalnie % 20% 511,
stopa indeksacji % 0% Wi

Zrédto: Opracowanie wtasne, EUROSTAT oraz Bils i Klenow (2004).

na reakcje gospodarki na szoki przy realistycznej kalibracji. Stope inflacji ustalamy na pozio-
mie zblizonym do celu inflacyjnego banku centralnego.

Przyjmujemy przecietny czas trwania kontraktu cenowego na poziomie 3.3 kwartatow,
wielko$ci odpowiadajacej danym mikroekonomicznym przedstawionym przez Bils i Klenow
(2004) dla strefy euro. Procent firm ustalajacych cene optymalnie ustalany na poziomie 20
proc. Wartos¢ ta implikuje, ze rozklad diugosci czasu trwania kontraktu cenowego osiaga
maksimum w trzecim kwartale. W modelu nie rozwazamy egzogenicznej indeksacji cenowej,
przyjmujac w, = 0. Pozostale parametry okreslajace sztywnos$¢ cenowa, g, 52 okreslone sa

przez warunek
2 1 c 3 1 c
€2 =236 +1/3¢5 € = 1/3¢} +2/3¢S

Tabela 3.2 przedstawia kalibracje rynku pracy.

W modelu rozwazamy populacje 15-75. Tym samym oczekiwany czas zycia wynosi 60 lat.
Parametry opisujace strukture rynku pracy, tj. stope zatrudnienia, liczbe emerytow, stope bez-
robocia oraz strukture bezrobocia w stanie ustalonym kalibrujemy do poziomu w krajach Unii
Europejskiej. Obecnie w Polsce zachodza intensywne zmiany na rynku pracy, przez co na-
lezy przyjac, ze biezace dane dla Polski nie sa dobrym przyblizeniem sytuacji na rynku pracy
w dlugim okresie. Obecna sytuacja na rynku pracy w Polsce mierzona stopa bezrobocia lub
wskaznikiem zatrudnienia jest wyjasniania w modelu przez szoki popytowe i podazowe ude-
rzajace w rynek pracy i powodujace odchylenie tych wielkos$ci od stanu ustalonego. Czas
pracy jest kalibrowany w sposéb standardowy dla modeli cyklu koniunkturalnego zaktada-
jac, ze pracownicy pracuja przez 1/3 dostepnego czasu. Przyjmujemy prawdopodobienstwo
zapelienia wakatu na poziomie 90 proc., co oznacza, ze oczekiwany czas do zapelnienia wa-
katu wynosi 1.1 kwartatu. Prawdopodobienstwo zapeinienia wakatu przyjete jest na podstawie
analiz mikroekonomicznych dla Polski. Parametr opisujacy sile negocjacyjna pracownikéw zo-
stat ustalony na poziomie 0.5, poziomie standardowym dla modeli poszukiwan i dopasowan.

Liczbe endogenicznych nieaktywnych zawodowo w modelu ustaliliSmy na poziomie 10 proc.
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Tablica 3.2: Rynek pracy.

Zmienna | jednostka | wartos¢ | kalibrowany parametr
Oczekiwana dtugo$¢ zycia lata 60 0 a
stopa zatrudnienia proc. pop. 54% 65\}1 ND
nieaktywni zawodowo proc. pop. 10% ¢e
sita negocjacyjna pracownikow 0.50 3
liczba emerytow proc. pop. 15% V%
prawdopodobienstwo znalezienia pracy proc. 15% AG
prawdopodobiefstwo zapetienia wakatu proc. 90% )i
koszt poszukiwania pracy proc. konsumpcji 10% ey
stopa bezrobocia proc. aktywnych 6% op
czas pracy proc. czasu 33% wy
Udzial w tacznej liczbie bezrobotnych
bezrobotni przez 1 kwartat proc. bezr. 26.4% GfU
bezrobotni przez 2 kwartaly proc. bezr. 12.3% GgU
bezrobotni przez 3 kwartaty proc. bezr. 8.4% 6§U
bezrobotni przez 4 kwartaly proc. bezr. 7.6% o5Y
bezrobotni przez 5 kwartatow proc. bezr. 5.9% GgU
bezrobotni przez 6 kwartatow proc. bezr. 5.1% GgU
bezrobotni przez 7 kwartaléw proc. bezr. 3.3% oY

Zrédio: Opracowanie wtasne oraz EUROSTAT.

Istotnie nizszy poziom nie umozliwia odzwierciedlenia struktury bezrobotnych. Wyzszy po-
ziom ma negatywny wplyw na odwzorowanie macierzy przeplywéw na rynku pracy. W modelu
brak jest mechanizmu, ktéry powodowalby istotna sztywnos¢ liczby nieaktywnych zawodowo,
przez co przeptywy miedzy bezrobociem a nieaktywnos$cia sq wieksze niz w danych (tabela
3.4). Zmniejszenie liczby nieaktywnych zawodowo modelowanych endogenicznie poprawia
wilasnosci modelu w tym zakresie, jednak jak wspomniano wczesniej, utrudnia odzwiercie-
dlenie struktury bezrobotnych. Parametr okreslajacy koszt poszukiwania pracy ustalili$my na
poziomie 10 proc. konsumpcji bezrobotnych. Poziom ten wydaje sie zbyt wysoki. Jednak w
zwiazku z niedoskonatym podziatem ryzyka na rynku pracy miedzy bezrobotnymi a pracuja-
cymi, dochody bezrobotnych sa niskie, co implikuje bardzo wysoka sktonno$¢ bezrobotnych
do poszukiwania pracy w modelu. W tej sytuacji przy istotnie nizszych kosztach poszukiwania
pracy model przestaje mie¢ rozwiazanie. Stopa zatrudnienia jest kalibrowana przez parametr

55INP 655 F1Yy drugi parametr 057" kalibruje strukture zatrudnienia miedzy

(lub przez
sektorami opisang ponizej. Zakladamy dodatkowo, ze dla kazdego sektora s, \§" = A9, oraz

prawdopodobienstwo zapeltnienia wakatu jest jednakowe w obu sektorach.

Tabela 3.3 przedstawia macierz przejScia miedzy stanami na rynku pracy implikowana
przez model, tabela 3.4 przedstawia estymowane przepltywy dla Polski (por. Budnik (2007)).
W okresie 2000-2006 estymowane przeptywy ze stanu bezrobocie do stanu zatrudnienie sa
nizsze niz przyjete w kalibracji. W okresie tym jednak sytuacja na rynku pracy byla szczegol-
nie negatywna. W okresie 1996-2000 przeptywy pracujacy/pracujacy w Polsce wahatly sie w
przedziale 96.5 proc.-97 proc., natomiast przeptywy bezrobotni/pracujacy spadly z poziomu 17
proc. do 10 proc. (zobacz Budnik (2007)). W zwiazku z tym, przeptywy bezrobotni/pracujacy
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Tablica 3.3: Przeplywy na rynku pracy.

|pracujqcy bezrobotni  nieaktywni

pracujacy 0.970 0.013 0.016
bezrobotni 0.149 0.29 0.602
nieaktywni 0.045 0.077 0.878

Uwagi: dane przedstawiajg kwartalne przeplywy miedzy stanami na rynku pracy pod warunkiem pozostawania w zasobie sily
roboczej. Pomijamy w ten sposéb przeplywy do stanu emeryci.
Zrédto: Opracowanie wlasne.

Tablica 3.4: Przeplywy na rynku pracy - dane empiryczne.

‘pracujacy bezrobotni nieaktywni

pracujacy 0.972 0.013 0.014
bezrobotni 0.091 0.851 0.053
nieaktywni 0.011 0.013 0.975

Zrédlo: Budnik (2007), dane przedstawiaja $rednie kwartalne przeplywy w okresie
2000-2006 z pominieciem stanu migracja.

na poziomie 15 proc. wydaja sie by¢ blizsze przeptywom w stanie ustalonym.

Tabela 3.5 podsumowuje kalibracje sektora rzadowego.

Tablica 3.5: Kalibracja sektora rzadowego.

Zmienna jednostka  wartos¢
poziom zadtuzenia proc. PKB 40%
konsumpcja publiczna proc. 15%
podatek konsumpcyjny proc. 15%
podatek kapitatowy proc. 20%
podatek dochodowy proc. 30%
dochody emerytow proc. ptacy 60%
zasitek dla bezrobotnych | proc. ptacy 30%

Zrédio: Opracowanie wtasne.

Przyjety poziom zadluzenia budzetu panstwa w stanie ustalonym wynosi 40 proc. PKB,
stopa opodatkowania konsumpcji, kapitatu i pracy wynosi odpowiednio 15 proc., 20 proc. i
30 proc., poziom konsumpcji publicznej stanowi 15 proc. PKB, natomiast dochody emerytow
oraz zasitek dla bezrobotnych zostal ustalony na poziomie odpowiednio 60 proc. i 30 proc.
przecietnego wynagrodzenia w gospodarce.

Tabela 3.6 przedstawia kalibracje struktury sektorowej modelu. Struktura sektorowa go-

spodarki jest kalibrowana w oparciu o dane dla Polski. Struktura importu, eksportu, inwestycji
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oraz konsumpcji prywatnej, konsumpcji publicznej jest ustalona w oparciu o tablice Input-
Output dostarczone przez Eurostat za rok 2000. W zwigzku z tym, ze pozostate dobra sag kla-
syfikowane jako ustugi, przyjeliSmy, ze sa one produkowane wylacznie z wykorzystaniem dobr
produkowanych przez sektor ustug. Udziat w zatrudnieniu, udziat w PKB, stosunek produkcji
sprzedanej do wartosci dodanej, oraz udzial kosztow pracy w wartos$ci dodanej w danym sek-
torze jest okreslony na postawie danych GUS z roku 2006. Powyzsze dane kalibracyjne sa w
duzej mierze determinowane przez parametry technologii - udziat danego dobra lub czynnika
wytwdrczego w lacznych kosztach. Wyjatek stanowi struktura inwestycyjna oraz zatrudnie-
nia. Po ustaleniu udzialu materialéw oraz pracy w kosztach produkcji, udziat kapitatu jest juz
okreslony jesli dysponujemy, tak jak w modelu, technologia o stalych korzysciach skali. W celu
odzwierciedlenia struktury inwestycji oraz zatrudnienia, ustalamy heterogenicznos¢ stopy de-
strukcji miejsc pracy oraz tempo deprecjacji kapitatu miedzy sektorami. Strukture eksportu i
importu rowniez mozna odzwierciedli¢ modyfikujac udziat dobr krajowych w produkcji zagre-
gowanego dobra sektorowego. W modelu jednak strukture eksportu i importu dopasowujemy
do danych modyfikujac koszty dystrybucji. Istnieje naturalna heterogenicznos¢ kosztow dys-
trybucji miedzy ustugami a przemystem — w wielu przypadkach transport ustug krajowych za
granice jest niemozliwy. Zakladamy wiec, ze udzial débr krajowych w produkcji zagregowa-
nego dobra sektorowego jest jednakowy w obu sektorach, determinowany przez stope prefe-
rencji wobec dobr krajowych (ang. home bias) oraz struktura sektorowa eksportu i importu
jest determinowana przez réznice w kosztach transportu débr produkowanych przez sektory.
Tym samym nie jest konieczna dodatkowa kalibracja kosztow dystrybucyjnych.

Tablica 3.6: Kalibracja struktury sektorowej.

Zmienna | jednostka | przemyst  uslugi | kalibrowany parametr
koszty pracy proc. v.a. 49.8 47.0 af?
udziat w eksporcie proc. eksp. 69.8 30.2 resfr
udzial w imporcie proc. imp. 88.0 12.0 gesfr
udzial w inwestycjach proc. inw. 45.3 54.7 Of i
udzial w zatrudnieniu proc. zatr. 46.1 53.9 oy
udziat w PKB proc. PKB 35.0 65.0 ﬁﬁk
produkcja proc. v.a. 311 175.2 off
struktura naktadéw materialowych
przemyst proc. k. mat. 74.3 39.1 i
ustugi proc. k. mat. 25.7 60.9 Bee
dobra konsumpcyjne proc. k. mat. 46.0 54.0 ﬁ’“
dobra dystrybucyjne proc. k. mat. 0 100.0 ﬁ’“
dobra finansowe proc. k. mat. 0 100.0 ﬁk
dobra rzadowe proc. k. mat. 0 100.0 ﬁﬁk
dobra inwestycyjne proc. k. mat. 81.2 18.8 ﬁﬁk

Zrédio: EUROSTAT.

Laczny udzial eksportu w PKB réwniez mozna kalibrowa¢ w oparciu o koszty dystrybu-
cyjne, rozwazajac bardziej ogdlna specyfikacje tych kosztéw, pozostawiajac parametr deter-

minujacy preferencje wobec doébr krajowych jako parametr wolny. Nie postepujemy jednak
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w ten sposéb. Pomijajac koszty dystrybucyjne, zaktadajac brak preferencji wobec débr krajo-
wych oraz zaktadajac realistyczng wielkos$¢ zagranicy w poréwnaniu z krajem udziat eksportu
bytby bardzo wysoki, przekraczajacy znacznie 100 proc. PKB w zwiazku z wysokim stosun-
kiem produkgji sprzedanej do PKB. Tym samym, aby uzyska¢ obserwowany udziat eksportu
w PKB, koszty dystrybucyjne musialyby by¢ na bardzo wysokim poziomie. Wiaze sie to z fak-
tem, ze zagranice traktujemy jako jeden kraj. Rozwazajac zagranice jako zbior wielu krajow
oraz réznicujac koszty dystrybucyjne w zaleznosci od odlegtosci miedzy krajem eksportujacym
a docelowym, mozliwe jest uzyskanie obserwowanego poziomu eksportu przy realistycznych
kosztach dystrybucji - w réwnowadze wiekszos¢ eksportu kierowana bytaby do krajéw najbliz-

szych, znaczaco zmniejszajac efektywna wielkos¢ zagranicy.

Tablica 3.7: Kalibracja pozostalych parametréow opisujacych technologie.

Zmienna | jednostka | wartosé | kalibrowany parametr
wydatki na zalozenie firmy proc. PKB. 3.0 FCe
stopa zgonu przedsiebiorstw proc. 3.0 0%
naklady na inwestycje proc. PKB. 23 Ok
udzial eksportu proc. PKB. 40 HAB
parametr skali zagranica/kraj 10.0 xF
Udzial w projekcie inwestycyjnym
inwestycji w pierwszym okresie proc. 10 o§°
inwestycji w drugim okresie proc. 30 95°
inwestycji w trzecim okresie proc. 30 5°
inwestycji w czwartym okresie proc. 30 %°
elastycznos¢ substytucji 0.20 0¢°

Zrédio: Opracowanie wiasne, EUROSTAT oraz Christiano i Todd (1996).

Tabela 3.7 opisuje kalibracje pozostalych parametréw determinujacych technologie. Wy-
datki na zalozenie firmy zostaly ustalone na poziomie 3 proc. PKB, sa one kalibrowane przez
poziom kosztow stalych ponoszonych przez monopolistycznych producentéw réznicujacych
ceny (jednakowych w obu sektorach). Poziom wydatkéw na zalozenie firmy jest blisko zwia-
zany ze zagregowanym zyskiem monopolistéw pomniejszonym o koszty stale. W warunkach
braku barier wejscia rozwazanych w modelu koszt ten jest rowny zagregowanym oczekiwa-
nym zyskom monopolistow. W sytuacji braku kosztow statych przyjeta kalibracja implikuje wy-
sokie zyski monopolistow, a tym samym nierealistycznie wysokie naklady na zalozenie firmy.
Stope zgonu przedsiebiorstw ustaliliSmy na poziomie 3 proc. Jest to wartos¢ nieco wyzsza niz
wynikajaca z danych (2-2.5 proc. kwartalnie, Eurostat). Endogenizacja liczby firm przy niskiej
stopie destrukcji implikuje jednak bardzo trwata reakcje gospodarki na wszelkie szoki. Empi-
ryczne funkcje reakcji implikowane przez modele typu VAR wyznaczaja jedynie reakcje gospo-
darki w krétkim okresie, rzedu kilku lat. Tym samym wlasnos$¢ ta nie moze by¢ bezposrednio
weryfikowana empirycznie. Nie jest to jednak wynik zgodny ze standardowymi modelami cy-
klu koniunkturalnego, dlatego tez kalibrujac parametry determinujace dynamike firm starali-

$my sie zmniejszy¢ skale reakcji gospodarki na szoki w diugim terminie. Struktura czasowa
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kosztow procesu inwestycyjnego jest zblizona do modelu time-to-build time-to-plan zapropo-
nowanego przez Christiano i Todd (1996). Struktura teoretyczna tego mechanizmu wymaga
niskiej elastycznosci substytucji miedzy naktadami podjetymi w réznych okresach, przyjetej
na poziomie 0.2. Udzial eksportu jest kalibrowany w oparciu o parametr H AB zdefiniowany

jako

CcS

 X°x HAB
v X x HAB + x/

gdzie Y =1, oraz x¥" okreéla relatywna wielko$¢ gospodarki zagranicy w stosunku do gospo-
darki kraju. Parametr ten okresla skale preferencji wobec débr krajowych, jezeli HAB = 1,
wtedy udziat dobr krajowych w produkcji krajowego dobra zagregowanego jest réwny stosun-
kowi wielkosci kraju do wielkosci gospodarki S$wiatowej. Zaktadamy réwniez, ze gospodarka
zagraniczna jest 10 razy wieksza od gospodarki krajowej. Parametr y" nie wystepuje bezpo-

Srednio w opisie modelu.

Ostatnia grupa parametréw sa parametry opisujace koszty dostosowania oraz parame-
try nie majace bezposredniego odzwierciedlenia w danych, przedstawionych w tabeli 3.8.

Zakladamy niska substytucje miedzy dobrami przemystowymi a ustugami w technologii pro-

Tablica 3.8: Tempo wzrostu produktu i inflacja.

Zmienna | wartos¢  kalibrowany parametr

Elastyczno$¢ substytucji

finalne dobra konsumpcyjne 0.70 Q,‘;k
finalne dobra dystrybucyjne 0.70 ok
finalne dobra finansowe 0.70 ock
finalne dobra rzadowe 0.70 Qﬁk
finalne dobra inwestycyjne 0.70 Q,‘;k
przemyst, dobra krajowe i zagraniczne 4.00 €
ustugi, dobra krajowe i zagraniczne 6.00 €°®
przemyst, materialty 0.40 05®
ustugi, materiaty 0.40 Q,‘;k
miedzy dobrami po$rednimi 6.00 esf
miedzy kapitatem a materiatami 0.40 %
miedzy depozytami a gotéwka 10.0 €Sy
Liczba konkurujacych firm
przemyst 6.00 PYED
ustugi 6.00 YED
Koszty dostosowania
wakatow 1.05 S
wykorzystania kapitatu 1.50 %
premia za ryzyko 0.01 ¢
niedoskonaly podziat ryzyka 2.0 OB
Stopa dyskontowa 0.99 16]
Awersja do ryzyka 4.00 o
Technologia R&D
A RD 0.10 A RD
YRD -8.0 YRD

Zrédio: Opracowanie wtasne.
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dukcji dobr finalnych na poziomie 0.7 oraz w technologii produkcji zagregowanych débr mate-
rialowych w obu sektorach na poziomie 0.4 oraz elastycznos¢ substytucji miedzy dobrami ma-
terialowymi a kapitalem na poziomie 0.4. Eksperymenty z réznymi warto$ciami elastycznosci
substytucji przy zalozeniu, ze sa one niskie, wskazuja na to, ze wlasnosci dynamiczne modelu
nie sq wrazliwe na przyjete wartosci elastycznosci substytucji. Istnieje duza rozbieznos$¢ mie-
dzy estymacjami elastycznosci substytucji miedzy dobrami krajowymi a zagranicznymi (tzw.
elastycznosci Armingtona). Saito (2004) przedstawia wysoce zdezagregowane wyniki estyma-
¢ji elastycznosci substytucji miedzy dobrami krajowymi a zagranicznymi dla szeregu krajéw
OECD. Przecietna warto$¢ estymowanych elastycznosci Armingtona dla débr przemystowych
wykorzystywanych w procesie produkcyjnym wynosi 2.6, natomiast elastycznos¢ miedzy do-
brami przemystowymi finalnymi wynosi 0.94, przy relatywnie niewielkim odchyleniu standar-
dowym. Istnieja jednak ogromne réznice miedzy krajami oraz sektorami produkcyjnymi. Es-
tymacje Feentra (1994) dla Stanéw Zjednoczonych wahaja sie miedzy 2.96 a 8.38. W oparciu
o te estymacje przyjmujemy wysoka elastycznos¢ substytucji miedzy krajowymi a zagranicz-
nymi dobrami, na poziomie 4. PrzyjeliSmy wyzszy poziom elastycznosci, gdyz w modelu cena
dobr sektorowych uwzglednia koszty dystrybucyjne, ktére powoduja, ze obserwowalne ela-
styczno$ci sa nizsze. Brak jest danych odnos$nie elastycznosci substytucji w przypadku ustug.
Poniewaz eksportowane ustugi sa dobrem w znacznej mierze homogenicznym (dominujg tutaj
dobra dystrybucyjne) przyjeliSmy wyzsza elastycznos¢ substytucji miedzy dobrami zagranicz-
nymi a krajowymi w przypadku ustug niz w przypadku débr przemystowych. Elastyczno$¢ sub-
stytucji miedzy dobrami posrednimi przyjeliSmy na poziomie 6.0, jest to poziom standardowy
w modelach monetarnych. Implikuje on przecietny poziom marz w sytuacji braku sztywnosci
cenowej na poziomie 17 proc. Elastycznos¢ substytucji miedzy gotowka a depozytami zostata
ustalona na poziomie 10. Jest to poziom wyzszy niz przyjmowany standardowo w modelach
sektora bankowego (w ktérych przyjmuje sie technologie typu Cobb-Douglas implikujaca ela-
styczno$¢ substytucji na poziomie 1). Niska substytucja miedzy platnosciami gotowkowymi a
bezgotéwkowymi nie wydaje sie nam jednak wiarygodna. PrzyjeliSmy jednakowa liczbe firm
w stanie ustalonym w sektorze przemystowym i uslugach na poziomie 6. Liczba ta okresla
bezposrednia liczbe konkurujacych ze soba firm w ramach segmentu rynkowego. Liczba ta
implikuje istnienie efektéw realnych konkurencji w typie Bertranda, przyjetej w modelu na
ograniczonym poziomie. Stopa dyskontowa zostata ustalona na poziomie standardowym w
klasie modeli realnego cyklu koniunkturalnego, implikujac 4 proc. realna stope procentowa.
W modelu przyjeliSmy wysoka awersje do ryzyka na poziomie 4. Wysoka awersja do ryzyka
zwieksza reakcje zatrudnienia i bezrobocia na szoki. Zakladamy istnienie silnych negatyw-
nych efektow zewnetrznych zwiazanych z tworzeniem nowych firm. Technologia tworzenia

nowych firm z punktu widzenia doskonale konkurencyjnego sektora R&D przyjmuje postac

dFt = d)t X RNDt

gdzie dF; oznacza liczbe nowo powstalych firm, RN D; okresla poziom wydatkéw na zalozenie

firmy, natomiast ¢; jest produktywnos$cia R&D brana przez firmy jako dang. Produktywnos¢ ¢,
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wynosi jednak
¢r = ¢ x FYRP (RN D,) ep~1

gdzie F; okresla liczbe firm w sektorze. Tym samym zakladamy istnienie efektu fishing-out
- powstanie firmy zmniejsza liczbe mozliwych sposobéw operowania na rynku. Jak juz wspo-
mniano wczesniej zasadniczym powodem przyjecia takiego modelu jest zmniejszenie trwatosci
reakcji gospodarki na szoki poprzez dodanie mechanizmu generujacego relatywnie stacjo-
narna liczbe firm. Alternatywnym mechanizmem mogtaby by¢ préba endogenizacji wyjscia z
sektora - w modelu stopa destrukcji firm jest niska i egzogeniczna.

Parametr okreslajacy premie ma wplyw przede wszystkim na skale reakcji rachunku ob-
rotow biezacych na szoki. Zostat on ustalony w taki sposob, aby odzwierciedli¢ obserwowana
zmiennos$¢ rachunku obrotéw biezacych. Parametr kontrolujacy wykorzystanie kapitatu zostat
ustalony na poziomie standardowym w modelach monetarnych. Parametr kontrolujacy koszt
dostosowania wakatéw zostal ustalony na poziomie zblizonym do minimalnego dopuszczal-
nego (tj. 1). Wyzsza warto$¢ tego parametru zmniejsza sile reakcji wakatéw na szoki przez
co reakcje zatrudnienia i bezrobocia. Modele poszukiwan i dopasowan implikuja zbyt niska
zmiennos$¢ zatrudnienia i bezrobocia, w szczego6lnosci, gdy parametry kalibrowane sa w opar-
ciu o empiryczne przeptywy na rynku pracy dla Polski i Unii Europejskiej. Bardzo niska stopa
destrukcji miejsc pracy zniecheca firmy do zatrudniania w sytuacji, gdy szoki sa przejsciowe
(taki charakter maja szoki technologiczne w standardowej kalibracji cyklu koniunkturalnego).
Parametr kontrolujacy podziat ryzyka zwiazanego z bezrobociem zostat ustalony na poziomie
2. Wyzsze wartosci zwiekszaja reakcje zatrudnienia i bezrobocia zblizajac model do dodanych.
Przy duzo wyzszych wartosciach tego parametru wystepuja jednak problemy z wyznaczeniem
stanu stacjonarnego. Wartos¢ 2 jest wyznaczona przez wymagania co do stabilnosci algorytmu

numerycznego rozwigzania modelu.

3.14 Krétkookresowe wlasnosci modelu
3.14.1 Polityka monetarna i szoki technologiczne w modelu

Skonstruowany model réwnowagi ogdlnej jest modelem neokeynesowskim, uwzgledniaja-
cym w swojej strukturze sztywno$ci nominalne, wzmacniajace oddzialywanie impulséw mo-
netarnych na gospodarke i rynek pracy. W konsekwencji reakcja takich agregatéw makroeko-
nomicznych jak produkt, konsumpcja, inwestycje, zatrudnienie czy bezrobocie w reakcji na
szoki monetarne jest co do kierunku podobna do ich odpowiedzi na szoki technologiczne. Od-
dzialywanie obu szokéw na gospodarke rézni sie jednak skalg i czasem trwania, przy czym
szoki technologiczne maja, generalnie rzecz biorac, wiekszy wplyw na cykliczne zachowanie
sie gospodarki. Dodatkowo oba typy szokéw w przeciwny sposéb wplywaja na inflacje i kurs
walutowy.

W dalszej czesci niniejszej sekcji prezentujemy funkcje jaka najwazniejsze, wbudowane w
strukture modelu mechanizmy ekonomiczne pelnig dla jego wlasnosci cyklicznych. Analizu-
jemy kolejno role frykcji nominalnych, mechanizmu planéw inwestycyjnych, konkurencji mo-

nopolistycznej Bertranda oraz niepelnego podziatu ryzyka braku pracy miedzy poszczegdlnymi
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cztonkami gospodarstwa domowego. W kazdym wypadku model w kalibracji podstawowej po-
réwnujemy do modelu, w ktéorym dany mechanizm transmisyjny zostal wyeliminowany lub
znaczaco oslabiony. Pozwala to nam na pokazanie relatywnej roli jaka poszczegolne czynniki
pelia w ksztaltowaniu odpowiedzi modelu na szoki, a tym samym na dokladniejsza analize
wplywu wprowadzenia euro na zatrudnienie i bezrobocie w Polsce zamieszczona w rozdziale

nastepnym.
3.14.2 Znaczenie sztywnosci cenowych

Sztywnosci cenowe w modelu podstawowym przyjmuja posta¢ uogolnionego kontraktu
typu Taylora przechodzacego z czasem w kontrakt typu Calvo. Ich znaczenie dla wtasnosci cy-
klicznych modelu ilustruje poréwnanie reakcji modeli rézniacych sie miedzy soba rézna prze-
cietna diugoscia trwania kontraktu cenowego - Rysunek 3.3. W modelu podstawowym oczeki-
wany czas obowiazywania sztywnosci cenowej wynosi 3.3 kwartatu, w modelu referencyjnym
I - 2 kwartaly, a w modelu referencyjnym II - 1.5 kwartalu. W rezultacie odsetek firm, ktére po
wystapieniu danego zaburzenia makroekonomicznego moga dostosowac cene optymalnie, jest
w nich istotnie wiekszy. Sztywnosci nominalne maja decydujacy wplyw na znaczenie polityki
monetarnej dla wahan cyklicznych. O ile w sytuacji sztywnosci w specyfikacji podstawowej
kreacja pienigdza wywotuje wzrost produktu, konsumpcji, inwestycji i zatrudnienia oraz spa-
dek bezrobocia, to juz zalozenie, ze sztywnos$ci te sa marginalne, tj. trwaja okolo jednego
kwartatu, prowadzi do konkluzji catkowicie odmiennej. Istotny spadek produktu, inwestycji
czy eksportu w odpowiedzi na impuls monetarny w modelach referencyjnych ilustruje wiec
kluczowa role sztywnosci cenowej w modelu dla transmisji impulséw monetarnych. Mniejsze
odstepstwo od dychotomii klasycznej powoduje duzo stabsze realne efekty szoku monetar-
nego. W przypadku kontraktu cenowego dtugosci dwoéch kwartatéw zmienne rynku pracy nie-
mal nie reaguja na impuls monetarny. Przeciwnie jest w przypadku szoku technologicznego.
O ile w obecnosci sztywnosci cenowych produkt, a w konsekwencji inne agregaty, jest w krot-
kim okresie predeterminowany, a wiec jego reakcja na podniesienie catkowitej produktywno-
$ci czynnikéw produkcji nie moze by¢ silna, to usuniecie sztywnosci nominalnych skutecznie
eliminuje to ograniczenie. W konsekwencji, obecnos$¢ sztywnosci nominalnych w modelu ogra-
nicza reakcje agregatéw makroekonomicznych na innowacje w technologii produkcji. Dotyczy

to takze wszystkich podstawowych zmiennych rynku pracy.
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Rysunek 3.3: Znaczenie sztywnosci cenowych dla odpowiedzi podstawowych
agregatow na szok monetarny (lewy panel) i technologiczny (prawy panel).
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Rysunek 3.4: Znaczenie sztywnosci cenowych dla odpowiedzi zmiennych rynku pracy
na szok monetarny (lewy panel) i technologiczny (prawy panel).
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3.14.3 Rola konkurencji monopolistycznej w typie Bertranda

Model podstawowy zaktada istnienie na rynku producentéw réznicujacych dobro podsta-
wowe (Etap II) mechanizmu konkurencji monopolistycznej typu Bertranda. Model Bertranda
jest modelem konkurencji cenowej, w ktorym firma ustalajaca cene, bierze pod uwage wpltyw
swojej decyzji na ksztaltowanie sie ceny rynkowej, a przez to i popytu rynkowego. Rysunki 3.5
oraz 3.6 prezentuja poréwnanie modelu podstawowego z modelem referencyjnym, w ktéorym
zalozenie o istnieniu konkurencji Bertranda zostalo zlamane na dwa sposoby. Po pierwsze,
poprzez zmiane formuly wedlug ktérej ustalana jest cena optymalna. Jest ona ustalana w
konkurencji monopolistycznej na rynku débr posrednich, w ktérej podmioty nie uwzgledniaja
swojego wplywu na cene oraz popyt, co de facto oznacza odejscie od konkurencji Bertranda
(dalej oznaczany jako model referencyjny I). Po drugie, poprzez zmniejszenie liczby firm, do
poziomu dwdch, co powoduje istotny wzrost sily rynkowej firmy w modelu Bertranda, a przez
to zbliza rynek producentéw débr posrednich (cenotwoércéw) do rynku stricte monopolistycz-
nego (dalej oznaczany jako model referencyjny II).

Model podstawowy oraz model referencyjny I generujg bardzo zblizone funkcje reakcji
zaréwno na impuls monetarny, jak i technologiczny. Dotyczy to takze zmiennych rynku pracy.
Model referencyjny I wykazuje jedynie nieznacznie stabsze reakcje, ze wzgledy na nieco mniej-
sze sztywnosci cenowe. Z kolei istotne réznice wystepuja pomiedzy modelem podstawowym a
modelem referencyjnym II. Silnie zmonopolizowany rynek débr posrednich jest bardzo istot-
nym mechanizmem wzmacniajacym site oddzialywania na gospodarke obu rodzajow impulséw.
Dzieje sie tak dlatego, ze wzrost i tak juz wysokich marz buduje dodatkowe zachety do two-
rzenia nowych firm i innowacji produktowych, co z kolei prowadzi do dlugotrwatego wzrostu
produktu i popytu na prace niezaleznie od tego czy pierwotnym czynnikiem byt impuls mone-
tarny czy podazowy, przy czym w tym drugim wypadku reakcja jest silniejsza, nie tylko bowiem
podnosi marze firm réznicujacych ceny, lecz takze przesuwa funkcje produkcji producenta
dobra podstawowego. Tak wysoka monopolizacja rynkéw poszczegdlnych sekcji gospodarki
jest jednak niewiarygodna empirycznie, gdyz implikuje marze przekraczajace obserwowane w
statystykach poziomy. Konkludujac, mozna wiec powiedzie¢, ze mechanizm konkurencji mo-
nopolistycznej ma ograniczony wpltyw na wlasnosci gospodarki, z wyjatkiem tych sektoréw, w

ktorych dziataja oligopole lub monopole.
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Rysunek 3.5: Odstepstwa od konkurencji monopolistycznej a reakcja agregatow na
szok monetarny (lewy panel) i technologiczny (prawy panel).
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Rysunek 3.6: Odstepstwa od konkurencji monopolistycznej a reakcja zmiennych
rynku pracy na szok monetarny (lewy panel) i technologiczny (prawy panel).
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3.14.4 Rola sztywnosci inwestycyjnych

Kolejnym rodzajem sztywnosci wbudowanych w model sg sztywnosci realne na rynku débr
inwestycyjnych. Zastosowany w modelu mechanizm time-to-built wprowadza czesciowa kom-
plementarnos¢ miedzy inwestycjami w kolejnych okresach. Rysunki 3.7 i 3.8 prezentuje po-
réwnanie reakcji na jednoprocentowy szok monetarny oraz analogiczny szok technologiczny
modelu w podstawowej kalibracji z modelem pozbawionym mechanizmu sztywno$ci inwesty-
cyjnych. Podniesienie stopnia substytucyjnosci planéw inwestycyjnych w czasie pozwala na
silniejsza reakcje w odpowiedzi na szoki inwestycji, a wiec na szybsza akumulacje kapitatu i
silniejszy wzrost produktu w poréwnaniu z modelem podstawowym. Uzyskany w ten sposéb
wyzszy poziom produktu zostaje jednak niemal w catosci zaabsorbowany przez wynagrodzenia
oraz wyzszy import, a co za tym idzie, zniesienie sztywnosci niemal nie oddziatuje na wtasno-
Sci cykliczne aktywno$ci zawodowej, zatrudnienia i bezrobocia. Dlatego tez tych zmiennych
nie prezentujemy na wykresach 3.7 i 3.8.

3.14.5 Znaczenie podzialu ryzyka w gospodarstwie domowym

Ostatnim z mechanizméw ekonomicznych o charakterze frykcji realnych, petniacych wazna
role dla cyklicznych wlasnosci modelu jest ograniczony stopien dywersyfikacji ryzyka utraty
pracy miedzy cztonkami gospodarstwa domowego. Model podstawowy zaktada, ze konsump-
cja indywidualna osob pracujacych i niepracujacych w duzej mierze zalezy od ich indywidu-
alnych dochodéw, a tylko w stosunkowo niewielkiej czesci od konsumpcji bazowej wyréwnu-
jacej krancowe uzytecznosci z konsumpcji miedzy osobami bezrobotnymi a pracujacymi (tzw.
imperfect risk sharing). Rysunek 3.9 prezentuje poréwnanie reakcji na impuls monetarny mo-
delu podstawowego oraz modelu referencyjnego zaktadajacego doskonate ubezpieczenie od
ryzyka utraty pracy. Doskonatly rynek implikuje miedzy innymi zblizony poziom konsumpcji
0s0b bezrobotnych i pracujacych, co ostabia motywacje bezrobotnych do poszukiwania pracy.
Konsekwencja tego jest, widoczna w poréwnaniu funkcji reakcji, nizsza zmiennos¢ bezrobocia
oraz zatrudnienia w stosunku do modelu podstawowego w reakcji na oba szoki. Mechanizm
niedoskonatego podziatu ryzyka odgrywa duzg role w modelu pozwalajac na otrzymanie znacz-
nie wyzszej relatywnej zmiennosci bezrobocia w cyklu koniunkturalnym niz to jest mozliwe w
standardowym modelu poszukiwan i dopasowan. Poniewaz wariancja stopy bezrobocia jest
w standardowych modelach rynku pracy co najwyzej porownywalna z produktem, co stoi w
wyraznej sprzecznosci z danymi, omoéwiona ceche rozpatrywanego modelu nalezy uzna¢ za
szczegdblnie wazna z punktu widzenia jego zastosowania do oceny wplywu wprowadzenia euro

na zatrudnienie i bezrobocie w Polsce.
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Rysunek 3.7: Znaczenie sztywnosci inwestycyjnych typu TTB dla reakcji agregatow na

szok monetarny (lewy panel) i technologiczny (prawy panel).
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Zroédio: Obliczenia wlasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.
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Rysunek 3.8: Znaczenie sztywnosci inwestycyjnych typu TTB dla reakcji zmiennych
rynku pracy na szok monetarny (lewy panel) i technologiczny (prawy panel).
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Rysunek 3.9: Wplyw podzialu ryzyka na zachowanie si¢ zmiennych makro w
na szok monetarny (lewy panel) i szok technologiczny (prawy panel).
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3.15 Dlugookresowe wlasnosci modelu

Podstawowym motorem wzrostu w modelu jest egzogeniczny postep technologiczny w sek-
torze ustug oraz przemysle. Dynamika zmian poziomu technologii jest okreslona tak, by od-
zwierciedli¢ historyczne dynamiki produktu na poziomie sektoréw oraz sektorowy poziom in-
flacji (por. Tablica 3.9).

Zaréwno w Polsce, jak i Unii Europejskiej inflacja w sektorze ustug jest wyzsza niz w prze-
mysle - rosnie wiec ich cena relatywna wzgledem dobr przemystowych. Wzrost ceny wzgled-
nej miedzy ustugami a dobrami przemystowymi indukowany przez efekt Balassy-Samuelsona
wymaga relatywnie nizszej dynamiki technologii w tym pierwszym sektorze. Jednakze, w kra-
jach Unii Europejskiej dynamika produkcji w sektorze ustug jest wyzsza niz w przemysle. Ta,
z pozoru paradoksalna, obserwacja jest tatwa do wyjasnienia w ramach réwnowagi ogolnej.
Zauwazmy bowiem, ze w warunkach doskonatej substytucji warto$¢ jednostki wytworzonego
dobra w obu sekcjach gospodarki jest réwna krancowemu kosztowi jego produkgji. Zblizone
ceny czynnikow wytworczych oraz zblizona technologia produkcji implikuje podobny sekto-
rowy koszt krancowy. Moze sie on rézni¢ w zwiazku z réznym udzialem pracy (wyzszym w
sektorze ustug) oraz rézna struktura dobr materialowych wymaganych w procesie produkgji.
Jednakowy naktad czynnikéw wytworczych wytworzy jednak nizsze przyrosty produkcji w sek-
torze ustug, w zwiazku z mniejszym tempem postepu technologicznego. Tym samym, warunek
zerowego zysku wymaga wyzszej dynamiki wzrostu cen w ustugach, co niweluje pierwotna
roéznice w tempie postepu technologicznego. Zakladajac symetrie miedzy sektorem uslug a
przemystem, nalezy wiec oczekiwac jednakowego tempa wzrostu produktu (bedacego iloczy-
nem ilosci wytworzonych dobr oraz realnej ceny dobra) w obu sektorach niezaleznie od réznic
w dynamice technologii.

Przytoczona argumentacja znajduje pelne potwierdzenie w przewidywaniach naszego mo-
delu. Bazowa kalibracja parametrow implikuje szybsze tempo wzrostu produktu w sektorze
ustug potaczone z adekwatnie wiekszym wzrostem zatrudnienia oraz wyzsza dynamika inwe-
stycji (por. Tabela 3.9). Jednocze$nie jednak okazuje sie, ze o ile wzrost relatywnej ceny ustug
wzgledem dobr przemystowych zwiazany z réznica tempa postepu technologicznego miedzy
sektorami jest zgodny z hipoteza Balassy-Samuelsona, to nie implikuje on jednak realnej apre-
cjacji kursu walutowego. Model I w tabeli 3.9 odnosi sie¢ do takiej kalibracji naszego modelu,
w ktérej historyczne poziomy inflacji i tempa wzrostu produktu sa ustalane tylko w oparciu o
dynamike postepu technologicznego. Kalibracja ta implikuje deprecjacje realnego kursu wa-
lutowego rzedu 0.3 proc. rocznie. Wynik ten jest sprzeczny z hipoteza Balassy-Samuelsona.
Aprecjacja realnego kursu walutowego poprzez mechanizm zaproponowany przez tych ekono-
mistow wymaga nie tylko wzrostu cen ustug w kraju, ale réwniez szybszego wzrostu relatyw-

nej ceny miedzy ustugami a dobrami przemystowymi w kraju niz za granica.
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3.15. Dlugookresowe wiasnosci modelu

Rysunek 3.10: Eksport i realny kurs walutowy w rezymie sztywnego

i gietkiego (panel prawy) kursu walutowego.
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W danych obserwujemy natomiast efektywnie szybszy wzrost cen ustug za granica niz w

kraju, co implikowatoby deprecjacje realnego kursu walutowego. Co wiecej, wynik ten jest

wyraznie sprzeczny z danymi historycznymi méwigcymi, ze w okresie 1996-2006 nastapita

silna realna aprecjacja kursu waluty polskiej mierzona wzglednym poziomem cen w Polsce i
Unii Europejskiej (UE27).
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3.15. Dlugookresowe wiasnosci modelu

Tablica 3.9: Tempo wzrostu produktu i inflacja.

Dane Model I Model 11
0 AY AX Ag s AY AX Ag s AY AX Ag

kraj

przemyst | 5.8 5.5 55 5.2 53 5.6

ustugi 7.5 52 7.9 52 7.7 5.0

ogo6tem 59 42 94 23|59 52 3.7 -03 | 58 5.2 8.2 2.8
UE27

przemyst | 1.3 1.9 14 2.0 1.3 1.8

ustugi 25 3.0 25 2.6 24 2.7

ogolem 2.0 23 20 23 20 24

Uwagi: Dane w punktach procentowych. Srednie wartosci za okres 1996-2006, - inflacja, AY - tempo wzrostu wartosci dodanej,
AX - tempo wzrostu eksportu, Aq - tempo aprecjacji realnego kursu walutowego. Model I - podstawowym Zrédtem wzrostu jest
postep technologiczny, Model II - Zrédtem wzrostu jest dodatkowo egzogeniczny wzrost eksportu.

Zrédto: Eurostat oraz obliczenia whasne.

Dlatego obserwowana realna aprecjacje kursu walutowego wyjasniamy w naszym modelu
dodatkowym mechanizmem zwiazanym z egzogenicznym wzrostem popytu zagranicznego na
dobra krajowe. W ramach tego mechanizmu nastepuje state przesuwanie sie preferencji go-
spodarstw domowych w kraju F' w kierunku débr wytwarzanych w kraju H. W efekcie wy-
miana eksport kraju H rosnie szybciej niz jego produkt. Model II w tabeli 3.9 rozwaza ten
mechanizm jako uzupelienie mechanizmu indukowanego przez szybsze tempo wzrostu go-
spodarczego. Dynamika zmian preferencji zagranicznych gospodarstw domowych wobec débr
krajowych jest kalibrowana w taki sposéb, aby dodatkowo odzwierciedli¢ obserwowana dyna-
mike eksportu. Model II w odréznieniu od Modelu I umozliwia dopasowanie do historycznego
tempa wzrostu eksportu w Polsce, jak i w krajach Unii Europejskiej, ktore jest istotnie wyzsze
niz tempo wzrostu produktu. Wzrost popytu eksportowego zwieksza naptyw waluty zagranicz-
nej do kraju. Poniewaz nie nastapito jeszcze zadne dostosowanie cen obligacji, rachunek obro-
tow kapitatowych nie ulegl zmianie. Tym samym utrzymanie réwnowagi na rynku walutowym
wymaga zmniejszenia pierwotnej nadwyzki na rachunku obrotéw kapitalowych, tj. aprecjacji
realnego kursu walutowego. W rezultacie skala realnej aprecjacji kursu walutowego przewi-
dywana przez Model II jest generalnie zgodna z historyczna aprecjacja w Polsce.

Wykresy 3.10 przedstawiaja korelacje miedzy dynamika eksportu, tempem aprecjacji re-
alnego kursu walutowego oraz inflacja w krajach Unii Europejskiej z podziatem na rezym
sztywnego i gietkiego kursu walutowego. Niezaleznie od rezymu kursowego mozna zaobser-
wowac bardzo silna, pozytywna zaleznos¢ miedzy dynamika eksportu a tempem wzmacniania
sie realnego kursu walutowego. Elastycznos¢ realnej aprecjacji kursu walutowego wzgledem
tempa wzrostu eksportu jest zblizona w obu rezimach kursowych. W zwigzku z tym, ze egzoge-
niczna realna aprecjacja kursu walutowego ma negatywny efekt na tempo wzrostu eksportu,
wykresy 3.10 zdaja sie raczej sugerowac, ze w diugim okresie zmiany eksportu sa pierwotne
wobec zmian kursu walutowego.

W warunkach sztywnego kursu walutowego realne wzmocnienie waluty musi doprowadzi¢
do identycznego wzrostu inflacji. W przypadku gietkiego kursu walutowego wtadze monetarne

posiadaja pelna kontrole nad inflacja, przez co jej poziom nie zalezy od od dynamiki aprecjacji

Wprowadzenie euro a bezrobocie i zatrudnienie w Polsce 125



3.15. Dlugookresowe wiasnosci modelu

Tablica 3.10: Tempo wzrostu podstawowych zmiennych.

Zmienna | Model 1 Model It
Tempo wzrostu produktu

przemyst 3.7% 4.1%

ustugi 4.3% 3.9%

ogotem 4.0% 4.0%
Tempo wzrostu poziomu cen (inflacja)

przemyst 1.4% 0.9%

ustugi 2.4% 3.5%

ogotem 2.0% 2.0%
Aprecjacja kursu walutowego

realnego -0.3% 2.7%

nominalnego -0.3% 2.7%
Tempo wzrostu

produktu 4.0% 4.0%

konsumpcji prywatnej 4.1% 4.2%

inwestycji 3.9% 3.9%

eksportu/importu 3.3% 8.0%
Tempo wzrostu ptac

przemyst 3.8% 3.8%

ustugi 4.0% 4.0%

ogotem 3.9% 4.0%

Zrédio: Opracowanie wtasne.

kursu walutowego, chociaz w przypadku endogenicznej polityki monetarnej moze by¢ z nia
skorelowany. Wykres 3.10 pokazuje silna pozytywna zalezno$¢ miedzy dynamika realnej apre-
cjacji waluty a inflacja, zaré6wno w przypadku sztywnego, jak i gietkiego kursu walutowego.
Wspédlczynnik regresji miedzy tempem wzrostu realnego kursu walutowego a inflacja w przy-
padku sztywnego kursu walutowego jest istotnie rézny od 1 oraz nizszy niz w przypadku giet-
kiego kursu walutowego. Oznacza to, ze ,realny kurs walutowy” zdefiniowany przez Eurostat
jako wzgledny poziom cen w dwu krajach jest niedoskonata miara faktycznego, tj. ekonomicz-
nego - realnego kursu walutowego. Tabela 3.10 podsumowuje zachowanie sie podstawowych
zmiennych w dilugim okresie w przypadku gietkiego kursu walutowego. Zakladamy tempo
wzrostu produktu na poziomie 4 proc. w kraju H i 2 proc. w kraju F' oraz inflacje rowng 2

proc. w obu obszarach.
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3.16. Podsumowanie

3.16 Podsumowanie

W niniejszym rozdziale przedstawiliSmy strukture, kalibracje oraz wlasnosci duzej skali,
dynamicznego, stochastycznego modelu réwnowagi ogoélnej gospodarki Polski i strefy euro.
Cecha charakterystyczna modelu jest bogata struktura wewnetrzna, umozliwiajaca jego bez-
posrednia kalibracje przy pomocy danych sektorowych. Skonstruowany model jest modelem
neokeynesowskim z zaimplementowanymi licznymi frykcjami nominalnymi i realnymi.

Sztywnosci cenowe wprowadzono w formie bardzo ogélnych nominalnych kontraktéw in-
tegrujacych kontrakty o skoficzonym horyzoncie trwania z uzywanymi zazwyczaj w literaturze
przedmiotu, lecz empirycznie mniej wiarygodnymi kontraktami Calvo. Majg one duze znacze-
nie dla wplywu instrumentéw polityki monetarnej banku centralnego na realna strone go-
spodarki. Z kolei niestandardowa struktura rynku pracy umozliwia realistyczne modelowanie
bezrobocia dlugotrwatego oraz biernosci zawodowej, a niepeilny podziat ryzyka miedzy pra-
cujacymi i niepracujacymi cztonkami gospodarstwa domowego pozwala na znaczna poprawe
wiasnosci cyklicznych podstawowych agregatéw rynku pracy w pordéwnaniu do standardo-
wego modelu poszukiwan i dopasowan.

Dzieki uwzglednieniu w modelu mechanizméw wzrostowych jesteSmy w stanie analizowac¢
nie tylko krétko, lecz takze dlugookresowe wtasnosci gospodarki, w tym zwlaszcza konsekwen-
cje wzrostu gospodarczego, konwergencji realnej oraz ekspansji eksportowej dla aprecjacji
kursu walutowego. Zaréwno krotko, jak i dtugookresowe wlasnosci modelu sa w wysokim

stopniu zgodne z obserwacjami.
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Rozdziatl 4

Wplyw wprowadzenia euro na sytuacje
gospodarcza w Polsce i strefie euro

Maciej Bukowski, Sebastian Dyrda, Pawet Kowal

4.1 Wprowadzenie

W czesci I wyznaczyliSmy na podstawie przegladu literatury kilka podstawowych kanatow,
jakimi uwspodlnienie waluty moze oddzialywac¢ na gospodarki integrujacych sie krajow. W tym
rozdziale analizujemy te mechanizmy w sposob ilosciowy, postugujac sie do tego celu opisa-
nym w poprzednim rozdziale modelem DSGE. Rozpatrujemy cztery gtéwne kanaly, ktérymi
wprowadzenie euro bedzie, jak mozna sadzi¢, oddzialywac¢ na gospodarke Polski i strefy euro.
Pierwszy wynika z obnizenia kosztéw transakcyjnych wymiany handlowej, natomiast drugi
ze spadku ryzyka makroekonomicznego i kursowego a w konsekwencji z konwergencji stop
procentowych w bankach polskich do pozioméw charakterystycznych dla strefy euro. Trzeci
kanatl - cenowy - analizujemy w rozbiciu na dwa odrebne mechanizmy, z ktérych pierwszy ma
charakter krotko-, a drugi dlugookresowy. Kanat krétkookresowy oparty jest o sygnat cenowy,
jednorazowo usuwajacy sztywnosci nominalne dla firm dziatajacych w Polsce. Z kolei kanat
dhugookresowy wywotany jest przez aprecjacje realnego kursu walutowego w sytuacji sztyw-
nosci kursu nominalnego. W analizie pomijamy wymieniony w czesci I kanal rynkéw kapita-
towych i finansowych, gdyz w zaprezentowanej specyfikacji modelu pozostaje on w praktyce

neutralny zaréwno dla nominalnych, jak i realnych zmiennych makroekonomicznych.

Rozdzial rozpoczynamy od oméwienia sposobu w jaki wprowadzenie euro w Polsce zostato
ujete w ramach wyspecyfikowanej struktury modelowej oraz tego, jakie ma to konsekwencje
dla skutecznosci polityki monetarnej. W drugim kroku przechodzimy do analizy poszczegol-
nych kanaléw oddzialywania wspodlnej waluty na polska gospodarke i rynek pracy, skupiajac
sie przy tym zaréwno na perspektywie krotko-, jak i Srednio oraz dtugookresowej. Dla petniej-
szego obrazu prezentujemy takze wplyw, jaki wedle przewidywan modelowych, wprowadzenie

euro w Polsce wywrze na kraje UE. Rozdzial konczy podsumowanie.
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4.2 Polityka monetarna w kolejnych etapach integracji monetarnej

Niniejszy podrozdzial prezentuje heurystyczne poréwnanie skutecznosci oddziatywania po-
lityki pienieznej odpowiednio w trzech kolejnych rezymach: i) rezymie ptynnego kursu waluto-
wego, ii) rezymie sztywnego kursu walutowego, iii) rezymie wspolnej waluty. W odrdéznieniu od
rezymu sztywnego kursu walutowego, pelna integracja walutowa wymaga dodatkowo zréow-
nania sie nominalnych stép na rynku miedzybankowym. Jak wskazuje przeprowadzona przez
nas analiza, dopiero ten warunek jest warunkiem wystarczajacym pozbawienia autonomicznej

polityki pienieznej kraju przystepujacego do unii walutowej.

Bedziemy rozwaza¢ jednoporcentowy wzrost nominalnej podazy pieniadza w kraju (por.
Wykresy 4.1 i 4.2). W przypadku ptynnego kursu walutowego produkt odchyla sie maksymal-
nie od stanu ustalonego po okoto pieciu kwartatach, uzyskujac charakterystyczna, garbata
funkcje reakcji. Wzrost nominalnej podazy pieniadza, przy okresowo sztywnych cenach, im-
plikuje wzrost popytu gospodarstw domowych, a w konsekwencji krotkookresowe odchylenie
sie produktu w gore od stanu ustalonego. W krotkim okresie o ksztaltowaniu sie produktu de-
cyduje strona popytowa rynku. Po stronie gospodarstw domowych, poprzez efekt dochodowy,
wzrasta przejSciowo konsumpcja, z kolei firmy reaguja na zwiekszony produkt stopniowym
zwiekszeniem inwestycji. Wzrost produktu i inwestycji, implikuje zwiekszony popyt na prace.
Firmy otwieraja nowe wakaty, stopniowo wzrasta zatrudnienie i zmniejsza sie bezrobocie, to-
warzyszy temu wzrost aktywnosci zawodowej. Impuls monetarny, ktéry poprzez mechanizm
sztywnos$ci cenowych generuje dodatni mnoznik produktu, przeklada sie na wzrost importu.
Jednoczesnie, w wyniku szoku dochodzi do deprecjacji realnego kursu walutowego, co z kolei,
w krétkim okresie podnosi eksport. Dostosowanie kontraktéw cenowych wygasza stopniowo
dodatnia odpowiedz produktu, a w konsekwencji wiekszo$ci agregatow, czyniac pieniadz neu-

tralnym w dlugim okresie.

W przypadku sztywnego nominalnego kursu walutowego, wzrost nominalnej podazy pie-
nigdza oddziatuje poprzez kanat stopy procentowej od kredytéw i stopy na rynku miedzyban-
kowym. Wzrost podazy pieniadza, powoduje tuz po wystapieniu szoku, spadek stép procen-
towych. Jednakze koniecznos$¢ utrzymania statego nominalnego kursu walutowego implikuje
powrdét stop do poziomu sprzed szoku po dwoch kwartatach. Stad, w pierwszej fazie mamy
nieznaczny, charakteryzujacy sie szybkim wygasaniem, wzrost produktu. Podobnym ksztattem
charakteryzuja sie funkcje reakcji pozostatych agregatéw. W poczatkowych kwartatach rosnie
konsumpcja i inwestycje. Bardzo stabo reaguje podazowa strona rynku pracy, co przy wzro-
$cie produktu, prowadzi do przejsciowego odchylenia ptacy i tagodnego wzrostu zatrudnienia.
Dynamiczny i jednoczesnie szybko wygasajacy wzrost produktu, pociaga za soba wzrost im-
portu, a przez to pogorszenie bilansu obrotéw biezacych, bowiem kanat kursu walutowego,

odpowiadajacy w poprzednim modelu za wzrost eksportu nie funkcjonuje.

Wreszcie zrownanie sie stép procentowych na rynku miedzybankowym wraz z usztywnie-
niem kursu, czyli pelne wprowadzenie wspdlnej waluty zamyka kanat oddzialywania poprzez
rynek miedzybankowy. W konsekwencji kraj przyjmujacy wspélng walute traci mozliwos¢ auto-

nomicznego ksztattowania polityki pienieznej, w zwiazku z tym produkt nie reaguje na impuls
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monetarny. Wszystkie pozostate agregaty praktycznie nie wykazuja zmian od stanu stacjonar-
nego, czyniac polityke pieniezna w pelni nieskuteczna. W przypadku przyjecia wspolnej wa-
luty, w obecnej strukturze modelu, szok monetarny przynoszacy realne efekty, bytby impulsem

pienieznym zagranicznym.

Rysunek 4.1: Polityka monetarna na réznych etapach wprowadzenia wspolnej waluty.
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Linia ciagla - model z plynnym kursem walutowym, kropkowana - model ze sztywnym kursem walutowym,
przerywana - model ze wspdlna waluta,.
Zrédlo: Obliczenia wlasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.
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Rysunek 4.2: Polityka monetarna na réznych etapach wprowadzenia wspolnej waluty
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Linia ciagta - model z ptynnym kursem walutowym, kropkowana - model ze sztywnym kursem walutowym,
przerywana - model ze wspdlna waluta,.
Zrédto: Obliczenia wlasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.
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4.3 Oddzialywanie integracji monetarnej kanatlem nizszych kosztow
transakcyjnych w wymianie handlowej

Pierwszym z rozpatrywanych przez nas mechanizmoéw ekonomicznych, jakimi przyjecie
euro bedzie oddzialywato na polska gospodarke, jest spadek kosztow transakcyjnych w wy-
mianie handlowej. W chwili obecnej réznica miedzy kursem kupna a kursem sprzedazy miedzy
zlotym a euro waha sie w granicach 2-3 procent. W rezultacie, jak mozna szacowac, z tego
tytutu koszty dzialalnosci eksporterow i importeréw sa wyzsze o okoto 1.0-1.5 proc polskiego
PKB. Ich eliminacja powinna podnies¢ rentownos¢ tych firm, a tym samym, poprzez mecha-
nizm mnoznikowy, przetozy¢ sie na wzrost catkowitego produktu i zatrudnienia oraz spadek
bezrobocia.

W naszym modelu wplyw kosztéw wymiany walut na koszty operacyjne firm w Polsce i stre-
fie euro uwzgledniony zostal w firmach réznicujacych ceny w analogiczny sposoéb jak koszty
dystrybucji z ta réznica, ze koszt ten wiaze sie z zakupem ustug od posrednikéw finansowych,
a nie sektora transportowego. Poniewaz nie wszystkie transakcje eksporteréw i importeréw
wymagaja wymiany walut koszt skalibrowano w dwéch wariantach: minimalnym i maksymal-
nym: na 1.0 i 1.5 proc PKB Polski. Zaktadamy, ze 80 procent tego kosztu zniknie na trwale po
ujednoliceniu waluty. Pozostata czes¢, zwiazana z handlem z krajami spoza strefy euro, pozo-
stanie trwala pozycja kosztow operacyjnych firm eksportujacych i importujacych. W tablicach
4.1 i 4.2 prezentujemy szacowana reakcje na to zdarzenie podstawowych pozycji rachunkow
narodowych oraz zmiennych rynku pracy w Polsce i strefie euro w obu rozpatrywanych wa-
riantach.

Permanentny spadek kosztéw transakcyjnych w handlu miedzynarodowym oddziatuje w
pierwszym rzedzie na eksporteréw i importerow. Ze wzgledu na sztywnosci cenowe produkt
krajowy nie moze zmienic¢ sie tak szybko jak wymiana handlowa. Eksport w pierwszym roku
obniza sige, co wynika w pierwszym rzedzie ze skoku w inflacji spowodowanego usztywnie-
niem kursu walutowego, ktéry nie moze zareagowac w reakcji na zmiany w wolumenie handlu
zagranicznego. Ze wzgledu na duzy popyt inwestycyjny zwiazany ze wzrostem oczekiwanych
zyskéw w przysztosci gwaltownie rosnie jednak import. Na zwiekszenie importu przeklada
sie takze reakcja konsumpcji, ktéra jest poczatkowo silniejsza niz reakcja produktu. Dzieje
sie tak dlatego, ze gospodarstwa domowe oczekujac wyzszych dochodow w przysztosci zwiek-
szaja konsumpcje biezaca. Stopniowa akumulacja kapitatu i wieksze zaangazowanie innych
czynnikéw w proces produkcji powoduje, ze PKB z roku na rok wzrasta, by w dlugim okresie
ustabilizowac¢ sie (zaleznie od wariantu) na poziomie o 0.66-1.65 proc wyzszym niz w sytuacji
utrzymania kosztéw wymiany walut na dotychczasowym poziomie. Dwie trzecie permanent-

nego efektu ujawnia sie juz w piatym roku po przyjeciu euro.
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Tablica 4.1: Oddzialywanie wprowadzenia euro kanalem nizszych kosztéow
transakcyjnych w wymianie handlowej na gospodarke Polski.

Minimum Maksimum
A l1rok 5rok 50rok | 1rok 5rok 50rok
Agregaty makroekonomiczne
PKB 0.23 0.42 0.66 0.58 1.04 1.65
Konsumpcja 0.33 0.27 0.35 0.83 0.68 0.88
Inwestycje proc. | 0.58 0.37 0.47 1.48 0.92 1.17
Export -0.18 0.50 0.87 | -0.46 1.26 2.17
Import 0.47 0.65 0.78 1.18 1.64 1.97
Bilans obrotéw biezacych pkt. | -0.19 -0.05 0.04 -0.33 -0.13 0.09
Inflacja CPI pkt. 0.19 -0.01 0.00 0.46 -0.02 0.00
Agregaty rynku pracy

Aktywni zawodowo proc. | 0.01  0.15 0.38 0.03 0.37 0.96
Pracujacy 0.03 0.21 0.54 0.08 0.54 1.34
. w przemysle i rolnictwie | proc. | 0.03  0.20 0.58 0.07 0.50 1.46

. w uslugach 0.04 0.23 0.50 0.09 0.57 1.24
Bezrobotni -0.28 -0.92 -2.00 | -0.69 -2.29 -4.95
... do 1 roku proc. | -0.23 -0.37 -0.58 | -0.58 -0.92 -1.44
... dlugotrwale -0.33 -1.60 -3.72 | -0.83 -3.95 -9.15
Wskaznik aktywnosci 0.01 0.08 0.22 0.02 0.21 0.55
Wskaznik zatrudnienia 0.02 0.12 0.29 0.04 0.29 0.73
Stopa bezrobocia pkt. | -0.02 -0.06 -0.14 | -0.04 -0.16 -0.35
... krétkotrwalego -0.01 -0.02 -0.03 | -0.02 -0.04 -0.08
... dlugotrwatego -0.01 -0.05 -0.11 | -0.02 -0.12 -0.27
Srednie wynagrodzenie proc. | 0.09 0.10 0.06 0.22 0.26 0.16

Zrédto: Obliczenia wlasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.

Reakcji produktu, inwestycji i konsumpcji prywatnej towarzysza adekwatne zmiany w za-
trudnieniu, bezrobociu i aktywnosci zawodowej. Przewidujemy, ze obnizenie kosztéw opera-
cyjnych firm produkcyjnych o 0.8 proc PKB pozwoli na minimalng redukcje liczby bezrobot-
nych o 1 proc. w ciagu pierwszych pieciu lat i o 2 proc. w dlugim okresie. W silniejszym
wariancie drugim spadek ten jest ponad proporcjonalnie silniejszy siegajac odpowiednio 2.3
i 4.9 proc. Wiaze sie to z wystapieniem dodatkowych efektéw mnoznikowych wywotanych
dodatkowa kreacja firm i wyzsza akumulacja kapitatu. Powoduja one silniejsza reakcje zatrud-
nienia, kapitatu i produktu w $rednim i dltugim okresie w sytuacji gtebszej redukcji kosztéw.
Nalezy podkresli¢, ze model przewiduje szczegdlnie silna reakcje bezrobocia dlugotrwatego
na ten szok podazowy. Wzrost zatrudnienia zachodzi nie tylko w wyniku spadajacego bezro-
bocia, lecz takze w efekcie rosnacej aktywnosci zawodowej - w zakresie ekstensywnej podazy
pracy przewaza bowiem efekt substytucyjny nad dochodowym. Generalnie mozna powiedziec¢,
ze spadek kosztéw transakcyjnych w wymianie walut jednoznacznie pozytywnie odcisnie sie
na polskiej gospodarce i rynku pracy. Model przewiduje, ze, w zalezno$ci od sity tego czynnika,

wskaznik zatrudnienia podniesie sie od ok. 0.3 do ok. 0.7 pkt. procent, zas stopa bezrobocia
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spadnie od 0.14 do 0.35 pkt. procentowego, przy czym za wiekszos$¢ tego spadku bedzie odpo-
wiadato obnizenie sie odsetka bezrobotnych pozostajacych bez pracy powyzej jednego roku.
Co wazne, zjawiska te powinny zaj$S¢ w sytuacji rosnacego wskaznika aktywnosci zawodowej.

Poniewaz wymiana handlowa z Polska stanowi tylko ok. 6 proc produktu strefy euro, z
czego potowa przypada na eksport a potowa na import z Polski, oddzialywanie nawet tak
silnego kanatu transmisji jak spadek kosztow transakcyjnych w wyniku wprowadzenia euro
w Polsce pozostaje bez znaczacego wplywu na wiekszo$¢ agregatow makroekonomicznych
i zmiennych rynku pracy tego obszaru. Jedynym wyjatkiem jest handel zagraniczny, ktéry
(startujac od niskiego poziomu) zwieksza sie zaleznie od rozpatrywanego wariantu od ok. 1.0
do ok. 2.5 procent w dlugim okresie. Pozwala to na niewielkie, pozytywne zmiany w poziomie
produktu i zatrudnienia eurolandu, a wiec takze na spadek liczby oséb bezrobotnych. Efekt
ten jest jednak bardzo matly. Gléwnym beneficjentem wprowadzenia euro w Polsce pozostaje

nasz kraj.

Tablica 4.2: Oddzialywanie wprowadzenia euro kanalem nizszych kosztow
transakcyjnych w wymianie handlowej na strefe Euro.

Minimum Maksimum
A l1rok 5rok 50rok | 1rok 5rok 50 rok
Agregaty makroekonomiczne
PKB 0.01 0.01 0.04 0.02 0.02 0.09
Konsumpcja 0.00 0.01 0.02 0.01 0.01 0.06
Inwestycje proc. | -0.07 -0.01 0.03 -0.18 -0.03 0.08
Export 0.61 0.89 0.96 1.54 2.24 2.42
Import -0.04 0.74 1.05 | -0.11 1.86 2.63
Bilans obrotow biezacych pkt. | -0.02 0.00 0.00 -0.03 -0.01 0.01
Inflacja CPI pkt. 0.00 0.00 0.00 | -0.01 0.00 0.00
Agregaty rynku pracy
Aktywni zawodowo proc. | 0.00 0.00 0.03 0.00 -0.01 0.07
Pracujacy 0.00 0.00 0.04 0.00 -0.01 0.10
. w przemysle i rolnictwie | proc. | 0.00 0.01 0.06 0.00 0.02 0.15
. w ustlugach 0.00 -0.01 0.02 0.00 -0.02 0.06
Bezrobotni -0.01 0.00 -0.16 | -0.02 -0.01 -0.40
... do 1 roku proc. | 0.00 -0.01 -0.06 | -0.01 -0.02 -0.14
... dlugotrwale -0.01 0.00 -0.29 | -0.03 0.00 -0.71
Wskaznik aktywnosci 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.04
Wskaznik zatrudnienia 0.00 0.00 0.02 0.00 0.00 0.05
Stopa bezrobocia pkt. 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.03
... krotkotrwatego 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.01
... dhugotrwatego 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.02
Srednie wynagrodzenie proc. | 0.01 0.01 0.00 0.03 0.02 0.00

Zrédto: Obliczenia whasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.
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4.4 Oddzialywanie integracji monetarnej przez kanal nizszych stép
procentowych

Jak przekonujemy w cze$ci I, przystapienie do wspdlnego obszaru walutowego niesie za
soba silniejsza integracje rynkow finansowych, co z kolei powinno wiazac¢ sie z konwergencja
nominalnych stép procentowych. W modelu zjawisko to zostalo uwzglednione poprzez wpro-
wadzenie trwatego szoku obnizajacego koszty systemu bankowego z tytutu udzielania kredy-
tow dla przedsiebiorstw i przyjmowania depozytéw od gospodarstw domowych. Koszty te w
postaci finalnych ustug finansowych, PFF (£ x LEB + €6 x D¢B), wptywaja na podaz kredytéw
i depozytow w sektorze bankowym, co przy danym popycie ze strony gospodarstw domowych
i firm determinuje skalg st6p procentowych R¢E i R¢P w danym kraju. Poniewaz stopy procen-
towe sa wynikiem réwnowagi na obu rynkach, ich bezposrednie zréwnanie miedzy krajami w
wyniku szoku, nie jest mozliwe. Dlatego tez za punkt wyjsScia przyjeliSmy réznice pomiedzy
wolnag od premii za ryzyko stopa obligacji rzadowych a stopa kredytéw dla przedsiebiorstw

lub stopa na rynku miedzybankowym. Zaleznos$ci te mozna wyrazi¢ poprzez réwnania:

SPERC =100+ [ (Ri®)" - (R;™C)"]

) \ (4.4.1)
SPERE =100+ | (RiP)* — (RiRP)'|

Kalibracja wyzej zdefiniowanych wielko$ci w oparciu o realne, przecietne stopy procentowe
zaréwno w Polsce, jak i w obszarze Euro pozwolila na odzwierciedlenie obecnej réznicy w
ksztaltowaniu sie nominalnych stop procentowych miedzy Polska a strefa euro. W chwili obec-
nej siega ona okoto 0.6-0.8 pkt procentowego na korzys$¢ krajéow eurolandu. W kalibracji ba-

zowej przyjeliSmy wielko$¢ spreadu ok. 0.7 pkt w przypadku obu interesujacych nas stép.

Poniewaz, jak to zaznaczyliSmy, wprowadzenie Euro oznacza nie tylko usztywnienie nomi-
nalnego kursu walutowego, lecz takze zrownanie miedzybankowych stép procentowych, tj.
spetnienie parytetu R{MP = R{ MB stanowiacych alternatywny koszt pieniadza dla bankéw
komercyjnych, mozna sadzi¢, ze konwergencja spreadéw miedzy stopami rynkowymi w Polsce
i strefie Euro zajdzie w peli po ujednoliceniu waluty. To jednak, jak szybki bedzie to proces
zalezy od wewnetrznej konkurencyjnosci polskiego sektora bankowego, tj. od jego zdolnos$ci
do obnizenia marzy bankowej do poziomu konkurentow europejskich. Dlatego oszacowanie
krétko, $rednio i dlugookresowego wplywu spadku stép procentowych na polska gospodarke i
rynek pracy rozpatrujemy w dwoch wariantach. W wariancie pierwszym - minimalnym - zakta-
damy, ze proces eliminacji réznicy pomiedzy krajowymi a europejskimi stopami procentowymi
od kredytow dla przedsiebiorstw oraz na rynku miedzybankowym zajmie okoto 5 lat. Z kolei
w wariancie maksymalnym przyjmujemy, ze proces ten bedzie znacznie szybszy i nie przekro-
czy jednego roku. Skutki obu scenariuszy dla Polski oraz strefy Euro prezentuja odpowiednio

Tabela 4.3 oraz Tabela 4.4.
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Tablica 4.3: Oddzialywanie wprowadzenia euro na gospodarke i rynek pracy w Polsce
kanalem nizszych stop procentowych.

Minimum Maksimum
A l1rok 5rok 50rok | 1rok 5rok 50 rok
Agregaty makroekonomiczne

PKB -0.02 0.31 0.45 0.05 0.35 0.44
Konsumpcja 0.11 0.18 0.23 0.13 0.20 0.23
Inwestycje proc. | -0.19 0.39 0.39 -0.03 041 0.38

Export -0.18 0.09 0.31 -0.14 0.14 0.31
Import 0.12  0.22 0.26 0.18 0.23 0.26
Bilans obrotéw biezacych pkt. | -0.10 -0.05 0.02 -0.11  -0.04 0.02
Inflacja CPI pkt. 0.05 -0.01 0.00 0.03 -0.01 0.00

Agregaty rynku pracy

Aktywni zawodowo proc. | 0.00 0.09 0.26 0.00 0.10 0.26
Pracujacy 0.01 0.13 0.36 0.02 0.15 0.36
. W przemysle i rolnictwie | proc. | 0.02 0.17 0.46 0.02 0.20 0.46

. w uslugach 0.01  0.09 0.27 0.01 0.11 0.27
Bezrobotni -0.22  -0.53 -1.29 | -0.23 -0.61 -1.31
... do 1 roku proc. | -0.21 -0.21  -0.35 | -0.21 -0.23 -0.36
... dlugotrwale -0.24 -0.92 -2.44 | -0.25 -1.06 -2.46
Wskaznik aktywnosci 0.00 0.05 0.15 0.00 0.06 0.15
Wskaznik zatrudnienia 0.01 0.07 0.19 0.01 0.08 0.19
Stopa bezrobocia pkt. | -0.01 -0.04 -0.09 | -0.01 -0.04 -0.09
... kroétkotrwalego -0.01 -0.01 -0.02 | -0.01 -0.01 -0.02
... dlugotrwatego -0.01 -0.03 -0.07 | -0.01 -0.03 -0.07
Srednie wynagrodzenie proc. | -0.01 0.11 0.07 0.01 0.11 0.07

Zrédto: Obliczenia wlasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.

Model przekonuje, ze kanal ten bedzie mial relatywnie mniejsze, cho¢ nadal widoczne
znaczenie dla polskiej gospodarki i polskiego rynku pracy niz kanal kosztéw transakcyjnych.
Przewidywanie to wigze sie z tym, ze juz w tej chwili skala spreadu w stopach procentowych
miedzy Polska a strefa euro nie jest bardzo wysoka. W rezultacie jej redukcja w nastepstwie
ujednolicenia waluty nie przyniesie tak silnych efektow w sferze realnej co spadek kosztu
wymiany walut. Niemniej jednak pozwalaja na spadek kosztéw finansowych w firmie produk-
cyjnej, a co za tym idzie na wzrost osiaganej marzy firm réznicujacych ceny, co z kolei zacheca
nowe firmy do wchodzenia na rynek produkcji. W rezultacie naktadajacych sie na siebie efek-
tow mnoznikowych produkt w dlugim okresie wzrasta o 0.45 procent. W nieco mniejszej skali
rosnie konsumpcja, inwestycje i eksport, ktérego dynamika przekracza dynamike importu, co
z kolei przeklada sie na dodatni wktad wymiany handlowej do PKB. Dzieki temu, ze koszty
ptac stanowia wieksza czes¢ kosztéw operacyjnych firmy produkcyjnej finansowanych kredy-
tem obrotowym, pozytywne oddzialywanie spadku stop procentowych jest wyraznie widoczne
takze na rynku pracy. Relatywna (wzgledem zmian produktu) reakcja zatrudnienia i bezrobo-

cia jest silniejsza niz w przypadku kanatu handlowego. Liczba pracujacych ro$nie w diugim
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okresie o 0.36 proc, a liczba bezrobotnych spada o 1.3 proc. Podobnie jak poprzednio sil-
niej reaguje bezrobocie dlugookresowe niz frykcyjne. Catkowita stopa bezrobocia obniza sie
o niemal 0.1 pkt. proc. Szybko$¢ konwergencji marzy stép procentowych miedzy polskim a
europejskim systemem bankowym bedzie miata kluczowe znaczenie dla tego, jak szybko te
pozytywne efekty beda widoczne. Jesli spread zniknie w ciagu 12 miesiecy po wprowadzeniu
euro jako srodka ptatniczego w Polsce, to juz 5 lat po tym wydarzeniu wiekszos¢ omawianych
efektéw bedzie widoczna w statystykach rynku pracy i produktu. Wydtuzenie okresu konwer-
gencji stép nie powoduje jednak w pelni adekwatnego spadku obserwowanych skutkéw w
poczatkowych latach, co mozna przypisac kanatowi oczekiwan. Gospodarstwa domowe i firmy
spodziewajac sie stopniowej redukcji stop zwiekszaja swoja konsumpcje i inwestycje z wyprze-
dzeniem, co powoduje wczesniejsze ujawnienie sie relatywnie silniejszych efektow realnych,

takze na rynku pracy.

Tablica 4.4: Oddzialywanie wprowadzenia euro na gospodarke i rynek pracy w strefie
euro kanalem stéop procentowych.

Minimum Maksimum
A 1rok 5rok 50rok | 1rok 5rok 50rok
Agregaty makroekonomiczne
PKB 0.00 0.00 0.00 0.01 0.00 0.00
Konsumpcja 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Inwestycje proc. | -0.01 -0.01 0.00 -0.02 -0.01 0.00
Export 0.16  0.21 0.20 0.21 0.21 0.20
Import -0.14 0.08 0.25 -0.10 0.12 0.25
Bilans obrotéw biezacych pkt. | -0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00 0.00
Inflacja CPI pkt. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Agregaty rynku pracy

Aktywni zawodowo proc. | 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pracujacy 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00

. W przemysle i rolnictwie | proc. | 0.00 -0.01 0.00 0.00 -0.01 0.00

. w ustugach 0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00 0.00
Bezrobotni 0.01 0.02 -0.01 0.01 0.02 -0.01
... do 1 roku proc. | 0.01 0.01 -0.01 0.01 0.01 -0.01
... dlugotrwale 0.01 0.04 -0.02 0.00 0.03 -0.02
Wskaznik aktywnosci 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Wskaznik zatrudnienia 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Stopa bezrobocia pkt. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
... kroétkotrwalego 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
... dlugotrwatego 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Srednie wynagrodzenie proc. | 0.01 0.00 0.00 0.01  0.00 0.00

Zrédto: Obliczenia whasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.
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4.5 Oddzialywanie integracji monetarnej przez kanal sygnalu
cenowego

Tablica 4.5: Oddzialywanie kanalem sygnalu cenowego na gospodarke Polski.

Minimum Maksimum
A l1rok 5rok 50rok | 1rok 5rok 50 rok
Agregaty makroekonomiczne
PKB -0.20 -0.03 0.00 | -0.39 -0.06 0.00
Konsumpcja -0.08 -0.02 -0.01 -0.16 -0.03 -0.01
Inwestycje proc. | -0.49 0.01 0.00 -0.97 0.02 0.00
Export -0.15 -0.04 0.00 | -0.30 -0.09 0.01
Import -0.16 -0.01 -0.01 | -0.32 -0.02 -0.01
Bilans obrotéw biezacych pkt. 0.00 -0.01 0.00 0.01 -0.02 0.01
Inflacja CPI pkt. | 0.09 0.00 0.00 0.17 -0.01 0.00
Agregaty rynku pracy

Aktywni zawodowo proc. | -0.01 -0.03 -0.01 | -0.03 -0.05 -0.01
Pracujacy -0.01 -0.04 -0.01 | -0.02 -0.07 -0.02

. w przemysle i rolnictwie | proc. | -0.01 -0.04 -0.01 | -0.02 -0.07 -0.02

. w uslugach -0.01 -0.03 -0.01 | -0.03 -0.07 -0.02
Bezrobotni -0.03 0.12 0.04 | -0.06 0.25 0.07
... do 1 roku proc. | -0.04 0.03 0.01 -0.08 0.06 0.02
... dlugotrwale -0.02 0.24 0.07 | -0.03 0.48 0.13
Wskaznik aktywnosci -0.01 -0.01 0.00 | -0.01 -0.03 -0.01
Wskaznik zatrudnienia -0.01 -0.02 0.00 | -0.01 -0.04 -0.01
Stopa bezrobocia pkt. 0.00 0.01 0.00 0.00 0.02 0.01
... krotkotrwatego 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
... dhugotrwatego 0.00 0.01 0.00 0.00 0.01 0.00
Srednie wynagrodzenie proc. | -0.04 0.00 0.00 | -0.09 0.01 0.00

Zrédto: Obliczenia wlasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.

Kolejnym z analizowanych kanatéw jakimi wprowadzenie euro moze oddziatywac¢ na polski
rynek pracy jest kanal sygnalu cenowego. W krajach europejskich, ktore ujednolicaty walute
w przeszlosci obserwowano niewielki wzrost poziomu cen w niektérych segmentach rynko-
wych bezposrednio po wprowadzeniu euro jako srodka ptatniczego. Od strony ekonomicznej
zjawisko to mozna interpretowac jako potraktowanie przez czes¢ producentéw i dostawcoéw
doébr i ustug momentu zmiany waluty krajowej na europejska jako sygnalu cenowego usuwa-
jacego sztywnos$ci nominalne jakim wczesniej podlegali. Tak tez to zjawisko uwzgledniamy w
modelu zaktadajac, ze wprowadzeniu euro towarzyszy¢ bedzie pojawienie sie, niskoskorelo-
wanego negatywnego szoku do prawdopodobienstwa wystapienia sztywnosci xi,. Zakladamy,
ze szok ten w rownym stopniu dotknie firmy znajdujace sie w réznym stanie okreslajacym
sztywnos$ci nominalne, a wiec firmy pozostajace w uogoélnionym schemacie Taylora, jak i te,
ktore weszly juz w kontrakt Calvo. Szok kalibrujemy w ten sposob, by liczba firm ustalajacych

cene optymalnie wzrosta w pierwszym okresie o 25 procent w wariancie minimalnym lub 50
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procent w wariancie maksymalnym. Autokorelacje szoku ustalamy na poziomie 0.5, tak, ze w
praktyce zanika on w ciagu 8 kwartatow. Przewidywania modelu co do charakteru ekonomicz-
nych skutkow tego zjawiska dla Polski ilustruje tabela 4.5. Poniewaz efekty dla eurolandu sa
w praktyce zerowe tablice dla tego obszaru pomijamy.

W przypadku Polski, w nastepstwie sygnatu cenowego obserwowa¢ mozna niewielki, przej-
Sciowy skok inflacji, ktéra w pierwszym roku wzrasta o ok. 0.1 pkt procentowego ponad stan
ustalony. Sztywny kurs walutowy powoduje bowiem, ze szok nie moze sie rozla¢ na zagra-
nice. Powoduje on w pierwszym roku obnizenie sie popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego,
a co za tym idzie takze spadek produktu i zatrudnienia. Poniewaz jednak szok jest przejSciowy
firmy nie zmieniaja istotnie liczby otwieranych wakatéw. W rezultacie wzrost bezrobocia jest
w praktyce zerowy a caly spadek zatrudnienia wynika z nieznacznie nizszej aktywnosci za-
wodowej. Ze wzgledu na przejSciowy charakter tego szoku wszystkie efekty majg charakter
przejsciowy, cho¢ inercja produktu w nastepstwie poczatkowego spadku inwestycji i kapitatu
powoduje, ze nieznacznie nizszy poziom produktu od stanu ustalonego utrzymuje sie nawet

5 lat po szoku.

4.6 Oddzialywanie integracji monetarnej kanatlem aprecjacji realnego
kursu walutowego

W zwiazku z tym, ze wprowadzenie euro oznacza zmiane rezymu w jakim na gospodarke
dziata polityka monetarna, tempa wzrostu zmiennych realnych w dtugim okresie pozostaja
na tym samym poziomie jak w przypadku ptynnego kursu walutowego. Wprowadzenie euro
nie ma wiec efektéw wzrostowych, cho¢ oddziatuje na stan ustalony poszczegoélnych agrega-
tow makroekonomicznych. Kanalem transmisji jest w tym wypadku kanat aprecjacji realnego
kursu waluty krajowej implikowany przez to, ze oczekiwana dynamika eksportu bedzie praw-
dopodobnie silniejsza niz dynamika wzrostu produktu. Aprecjacja realnego kursu walutowego
przebiegataby analogicznie w przypadku ptynnego jak i sztywnego nominalnego kursu walu-
towego. Jednak w sytuacji prowadzenia euro i nie bedzie sie ona mogta dokonywac poprzez
wzmacnianie sie kursu nominalnego, lecz tylko poprzez wzrost inflacji rowny oczekiwanemu
tempu aprecjacji waluty. Model umozliwia analize tego zjawiska poprzez poréwnanie odpo-
wiednich stanéw ustalonych.

W tabeli 4.6 poréwnujemy wplyw usztywnienia kursu walutowego na poziom zmiennych
w dilugim terminie. Analizowany jest wplyw potencjalnego wzrostu inflacji w kraju. Oczeki-
wana sita impulsu inflacyjnego wynosi 2.3 punktu procentowe. Gospodarstwa domowe pro-
bujac unikna¢ podatku inflacyjnego zmniejsza zasdb gotoéwki, co ograniczy konsumpcje w
zwiazku z motywem transakcyjnym utrzymywania pieniadza wtasciwym dla mechanizmu cash-
in-advance. Mechanizm sztywnosci cenowej implikuje spadek marzy producentéw w sytuacji
wyzszej inflacji w stanie ustalonym. Tym samym wyzsza inflacja oznacza redukcje sity mo-
nopolistycznej firm réznicujacych produkt podstawowy, prowadzac do wzrostu produktu oraz
spadku cen producentéw. Spadek ceny relatywnej dobr krajowych wzgledem débr zagranicz-
nych stymuluje z kolei eksport i redukuje import, powodujac poprawe rachunku obrotéw bie-
zacych.
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Tablica 4.6: Dlugookresowy wplyw wprowadzenie euro w Polsce w nastepstwie
oddzialywania kanalu aprecjacji realnego kursu walutowego.

‘ A ‘Polska Strefa Euro
Agregaty makroekonomiczne

PKB 0.37 0.08
Konsumpcja -0.05 0.17
Inwestycje proc. | -0.29 0.08
Export 1.03 -0.63
Import -1.19 1.09
Bilans obrotéw biezacych pkt. 0.88 -0.07
Inflacja CPI pkt. 2.32 -0.12
Agregaty rynku pracy

Aktywni zawodowo proc. | -0.54 0.03
Pracujacy -0.58 0.03

. w przemysle i rolnictwie | proc. 0.32 0.03

. w uslugach -1.32 0.06
Bezrobotni 0.21 0.00
... do 1 roku proc. | -1.09 0.00
... dlugotrwale 2.06 0.00
Wskaznik aktywnosci -0.32 0.02
Wskaznik zatrudnienia -0.30 0.02
Stopa bezrobocia pkt. 0.04 0.00
... krétkotrwatego -0.04 0.00
... dlugotrwatego 0.08 0.00
Srednie wynagrodzenie proc. 1.11 0.08

Zrédto: Obliczenia wiasne przy pomocy modelu LS-EUROMOD.

Model implikuje pogorszenie sytuacji na rynku pracy w wyniku dziatania kanatu aprecjacyj-
nego. Spadek zatrudnienia zwiazany jest jednak gléwnie ze spadkiem aktywnosci zawodowej,
reakcja stopy bezrobocia jest bardzo staba. Aprecjacja kursu realnego po przyjeciu euro przez
Polske ma marginalny wptyw na gospodarke Unii Europejskiej, prowadzac do niewielkiego

spadku inflacji w strefie euro i niewielkiego wzrostu produktu w stanie ustalonym.

4.7 Podsumowanie

Laczny efekt wszystkich omawianych mechanizméw ekonomicznych zwiazanych z zasta-
pieniem zlotego waluta europejska na polska gospodarke jest w dlugim okresie jednoznacz-
nie pozytywny. Marginalne znaczenie dla zmiennych makroekonomicznych ma kanat sygnatu
cenowego, ktéry jedynie nieznacznie podnosi inflacje w Polsce w pierwszym roku po wprowa-
dzeniu wspolnej waluty. Dlugookresowy efekt zdominowany jest przez kanat kosztéw transak-
cyjnych i stép procentowych z jednej strony i aprecjacji realnego kursu walutowego z drugiej.

Produkt krajowy brutto w nastepstwie spadku kosztow transakcyjnych i redukcji stop pro-

centowych zwieksza sie w dlugim okresie o 1.1-2.1 procent ponad wartos¢ jaka osiagnatby,
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gdyby euro nie zostato wprowadzone w naszym kraju. Wzrasta on o dodatkowe 0.37 procent
w wyniku spadku marz producentéw w nastepstwie aprecjacji realnego kursu walutowego.
Oddziatywanie integracji monetarnej na PKB jest wiec jednoznacznie pozytywne. Podobnie,
poniewaz oddziatlywanie redukcji kosztow i ryzyka walutowego oddzialuje przeciwnie na wo-
lumen importu niz wyzsza inflacja wywotana aprecjacja realnego kursu walutowego, a jedno-
czes$nie oba mechanizmy wzmacniaja sie w obszarze eksportu w ditugim okresie dochodzi do
jednoznacznej poprawy na bilansie obrotéw biezacych.

W przeciwnym kierunku rozpatrywane mechanizmy oddziatuja na rynek pracy. O ile spadek
kosztow wymiany oraz konwergencja stop procentowych w wyniku eliminacji ryzyka waluto-
wego i specyficznego dla Polski sktadnika ryzyka makroekonomicznego prowadzg jednoznacz-
nie do silnej redukgji bezrobocia, wzrostu zatrudnienia i aktywnosci zawodowej, to juz wyzsza
inflacja indukowana przez aprecjacje kursu oddziatuje na rynek pracy w przeciwnym kierunku
cho¢ w wyraznie stabszy sposéb. W rezultacie dlugookresowy efekt netto wprowadzenia euro
na polski rynek pracy jest pozytywny, co szczegdlnie widoczne jest w przypadku stopy bezro-
bocia dlugotrwalego, ktéra w dlugim okresie obniza sie o ok. 0.1-0.25 pkt. procentowego w
poréwnaniu z sytuacja w ktorej Polska pozostaje przy walucie krajowej. Spadkowi bezrobocia
towarzyszy wzrost zatrudnienia dodatkowo wzmacniany przez rosnaca aktywnos$¢ zawodowa.
Wplyw na inflacje jest stosunkowo duzy - co wynika niemal w calosci z przejecia w catosci
przez dynamike cen roli mechanizmu umozliwiajacego efektywna aprecjacje realnego kursu
walutowego w sytuacji usztywnienia nominalnego kursu wymiany.

W znacznie mniejszym stopniu od Polski wprowadzenie wspolnej europejskiej waluty w
naszym kraju bedzie oddzialywato na gospodarki innych panstw europejskich, co wiaze sie
przede wszystkim z niewielkim udzialem wymiany z Polska w ogdlnym bilansie handlowym
tych krajow. Jednakze to wlasnie wolumen tej wymiany wzrosnie szczegdlnie duzo w nastep-
stwie rozszerzenia strefy euro o Polske. Przewidujemy wiec wystapienie zauwazalnego efektu

Rose’a zaréwno na poziomie Polski, jak i catej Wspdlnoty.
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Podsumowanie

W niniejszej czesci dokonaliSmy iloSciowej oceny gospodarczych skutkéw wprowadzenia
euro w Polsce, ze szczegdélnym uwzglednieniem wplywu jaki zdarzenie to bedzie miato na
bezrobocie, zatrudnienie i aktywno$¢ zawodowa. Przedstawiony w rozdziale pierwszym struk-
turalny model makroekonomiczny pozwolit nam na analize najwazniejszych wymienionych w
literaturze przedmiotu mechanizméw ekonomicznych, jakimi integracja monetarna oddziatuje
na gospodarki Unii Gospodarczo Walutowej. Uzyskane wyniki przekonuja, ze zastapienie zto-
tego przez wspolnag walute europejska powinno w jednoznacznie pozytywny sposéb przetozy¢
sie na sfere realna polskiej gospodarki, w tym zwtaszcza na rynek pracy. Co szczegdlnie warte
podkreslenia, grupa ktéra w najwiekszym stopniu powinna skorzystac z integracji monetarnej
sa osoby dlugotrwale bezrobotne. Jedynym waznym Zrédiem niepewnosci zidentyfikowanym
przez model jest kanal aprecjacyjny indukowany przez szybkie otwieranie sie gospodarki swia-
towej. O ile w sytuacji ptynnego kursu walutowego jest on absorbowany przez nominalny kurs
walutowy, to w sytuacji przyjecia euro wywola on impuls inflacyjny, posrednio negatywnie
przektadajacy sie na poziom aktywnosci zawodowej i zatrudnienia w Polsce. Efekt ten powi-
nien by¢ jednak iloSciowo mniejszy niz pozytywne efekty indukowane przez spadek kosztow
transakcyjnych w wymianie handlowej i spadek ryzyka makroekonomicznego. Podsumowujac
mozna wiec powiedzie¢, ze uzyskane przez nas wyniki przekonuja, ze bilans korzysci i strat
wynikajacych z zastapienia zlotego przez euro w roli Srodka wymiany w Polsce wypada jedno-

znacznie dodatnio.
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Wnioski dla polityki gospodarczej

Wydaje sie, ze w oparciu o badania empiryczne i teoretyczne przeprowadzone zaréwno w

czesci gtdwnej opracowania, jak i w jego zalacznikach mozna sformutowac nastepujace tezy

dla polityki gospodarczej:

1. Zastapienie zlotego przez euro powinno przynies¢ wiecej korzysci niz strat dla polskiej

144

gospodarki i rynku pracy, a w zwiazku z tym powinno nastapi¢ tak szybko jak to tylko

mozliwe,

. Dokonujac bilansu korzysci i strat nalezy przyja¢ perspektywe catej gospodarki, a nie

tylko wybranego sektora, takiego jak np. sektor bankowy lub sektor ustug finansowych,
jak mozna bowiem sadzi¢, wprowadzenie euro bedzie pozostawa¢ w pozytywnym sprze-

zeniu z oczekiwanym kierunkiem strukturalnych przemian na polskim rynku pracy,

. Wzrost inflacji indukowany przez kanat aprecjacyjny po wprowadzeniu euro wynika z

fundamentéw makroekonomicznych gospodarki globalnej i jako taki nie jest mozliwy do
zredukowania polityka monetarna, takze poprzez jej wpltyw na oczekiwania inflacyjne.
Dlatego wydaje sie, ze powinien by¢ on zaakceptowany jako nieunikniony koszt wspdlnej
waluty w kraju przezywajacym szybki wzrost gospodarczy i wysoka dynamike eksportu

do reszty panstw UGW,

. W okresie poczatkowym koszt ten moze by¢ czesciowo zaabsorbowany przez odpowie-

dnie ustalenie kursu wymiany ztotego na euro, pole manewru pod tym wzgledem nie jest

jednak duze.
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Dodatek A

Realny kurs walutowy i efekt B-S - dowody
empiryczne

Dorota Pelle
A.1 Wprowadzenie

Wejscie Polski do strefy euro oznaczac¢ bedzie zmiane rezymu kursowego, polegajaca na
usztywnieniu kursu ztotego do euro. Ocena konsekwencji wprowadzenia euro dla ksztattowa-
nia sie realnego kursu walutowego i cen wzglednych wymaga odpowiedzi na trzy pytania:
(i) jaki jest poziom kursu réwnowagi, (ii) w jakim stopniu realny kurs odbiega obecnie od
kursu rownowagi oraz (iii) jakie sa konsekwencje realnego niedowartosciowania lub przewar-
tosciowania waluty. Analiza powyzszych zagadnien obejmuje przeglad modeli teoretycznych i
wynikéw empirycznych, ktére prowadzi¢ maja do zidentyfikowania czynnikéw wywolujacych
zmiany realnego kursu oraz kierunku i czasu ich oddziatywania.

Wnioski z przeprowadzonych badan pozwolily na sformutowanie zatozen modelu umozli-

wiajacego weryfikacje skutkéw przystapienia do strefy euro.

A.2 Ceny wzgledne i regula PPP z perspektywy wynikéow empirycznych
A.2.1 Hipoteza PPP

W literaturze przedmiotu wyrédzni¢ mozna cztery podej$cia do wyznaczania poziomu real-
nego kursu walutowego w dilugim okresie, przy czym reguta parytetu sity nabywczej (PPP)
wpisuje sie w jeden z gléwnych nurtéw badan z tego zakresu.

Hipoteza parytetu sity nabywczej moze by¢ spetniona w dwéch znaczeniach: absolutnym i
wzglednym. W sensie absolutnym hipoteza PPP bedzie spelniona wtedy, gdy sita nabywcza jed-
nostki danej waluty bedzie taka sama we wszystkich krajach, przy rynkowym kursie wymiany
walut tych krajéw.! W sensie wzglednym, PPP implikuje, ze zmianom poziomu cen w kraju
towarzysza proporcjonalne zmiany iloczynu nominalnego kursu i poziomu cen za granica, w
rezultacie realny kurs walutowy nie ulegnie zmianie. Proby empirycznej weryfikacji PPP nie
dostarczaja jednoznacznych argumentéw przemawiajacych za jej speinieniem w dtugim okre-

sie, a sposoby jej weryfikacji charakteryzuja sie duzym stopniem réznorodnosci, prowadzac

1W ten sposéb hipoteza PPP taczy sie z prawem jednej ceny. W praktyce, ze wzgledu na réznice miedzy dobrami
dostepnymi w réznych krajach testuje sie hipoteze wzglednego PPP.
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do uchylenia wybranych zalozen reguty PPP.?

RAMKA Z.2.1 Koncepcja parytetu sily nabywczej.

Parytet sity nabywczej (oznaczany jako ETFT) wyrazone jest poprzez poziom cen w kraju P wzgledem
poziomu cen zagranica P*:

P
EPPP = — A2.1
ViE (A.2.1)

W rezultacie iloraz PPP i nominalnego kursu walutowego E wskazuje poziom realnego kursu waluto-
wego.

EPPP

E
Odchylenia od PPP moga by¢ rozumiane jako przewarto$ciowanie lub niedowartosciowanie waluty kra-
jowej. Przy definicji realnego kursu walutowego zadanej przez powyzsze rownanie realne niedowarto-
$ciowanie zachodzi dla EXTT < E, analogicznie realne przewarto$ciowanie zachodzi dla EF'"F > E.

A= (A.2.2)

Z teoretycznego punktu widzenia, istnieja dwie grupy przyczyn, dla ktérych reguta pary-
tetu sily nabywczej moze nie by¢ spetniona w $rednim okresie.?

Pierwsza grupa obejmuje takie czynniki, ktére prowadza do stopniowej aprecjacji (lub de-
precjacji) realnego kursu walutowego. Postepujace, w jednym kierunku, zmiany wartosci real-
nego kursu walutowego implikuja jego niestacjonarnos¢, co jest sprzeczne z koncepcja statego
parytetu sity nabywczej. Uzasadnienia dla aprecjacji realnego kursu dostarcza efekt Balassy-
Samuelsona (efekt BS), oméwiony w nastepnej czesci rozdziatu.

Druga grupa przyczyn odwotuje sie do heterogenicznos$ci gospodarek i débr. Na poziomie
gospodarki i pojedynczego dobra zwraca sie uwage na wystepowanie pewnych charaktery-
stycznych cech szczegdlnych (np. kosztéw transakcyjnych, réznic w jakosci produkowanych
doébr). Cechy te wtasciwe sa dla konkretnej gospodarki lub okreslonego typu dobr. Na pozio-
mie grup gospodarek i koszykow dobr, wskazuje sie na réznice w metodach pomiaru cech
wspélnych (np. CPI). Czynniki te moga zaburza¢ postulowana w teorii PPP liniowq zalezno$¢
miedzy odchyleniem od parytetu a tempem powrotem do jego wartoéci oczekiwanej.*

W praktyce, w modelowaniu dlugo- i $redniookresowych zmian realnego kursu uwzglednia
sie na ogdt wystepowanie efektu Balassy-Samuelsona lub nieliniowego charakteru zaleznosci
miedzy wielkoscia odchylenia od PPP a szybkoscia zbieznosci (por. Sarno, Taylor, Chowdhury
2004, Zussman 2003).

A.2.2 Metody empirycznej weryfikacji PPP

Badanie zachowania cen wzglednych i kurséw walutowych obejmuje krotki, sredni i dtugi
okres. W przypadku kroétkiego okresu, wahania nominalnego i realnego kursu sa zdecydowa-
nie silniejsze niz zmiany poziomu cen. Préby odpowiedzi na pytanie o przyczyny takich roz-

nic poruszaja nastepujace zagadnienia: (i) role szokéw technologicznych i szokéw preferencji

2Dodatkowo, badania empiryczne jednoznacznie wskazuja na niespetnienie PPP w krétkim okresie.

3W praktyce rozréznienie miedzy érednim, a dlugim okresem jest do$é pltynne. Uznajemy, ze w przypadku krajéw
CEE dysponujemy taka dlugoscia szeregéow czasowych, ktéra pozwala na analize co najwyzej Sredniego okresu.

4Sposréd dodatkowych przyczyn nieliniowosci na uwage zastuguja takze: rozbieznoéci w ocenie nominalnego kursu
réwnowagi (por. Kilian, Taylor 2003), impulsy monetarne (Taylor 2004).
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(Clarida, Gali 1994), (ii) koszty transakcyjne (por. Obstfeld 2001, Obstfeld, Rogoff 2001), (iii)
sztywnos$ci cenowe i wystepowanie sektora wytaczonego z wymiany handlowej (por. Burstein,
Eichenbaum, Rebelo, 2003).

Analiza cen wzglednych oraz kurséw w srednim i dlugim okresie, sprowadza sie do weryfi-
kacji hipotezy kursu rownowagi - PPP (dtugi okres), wielko$ci odchylen i szybkosci zbieznosci
do PPP ($redni i dtugi okres), przy czym dopuszcza sie zmiany poziomu parytetu w diugim
okresie . Uwzglednienie zmian parytetu stanowi istotnga modyfikacje reguly PPP, stawia sie
tu najczesciej jedna z dwdch hipotez: (i) o wystepowaniu zalaman strukturalnych oraz (ii) o
wystepowaniu zaleznosci miedzy wzgledna produktywnoscia a realnym kursem walutowym.
Relacje taka implikuje miedzy innymi efekt Balassy-Samulesona, bedacy przedmiotem poniz-
szej pracy oraz inne, takie jak efekt Baumola oraz ”“duch disease,,.’

W przypadku krajow, w ktérych przy kroétkich szeregach czasowych, obserwuje sie poste-
pujaca realna aprecjacje kursu, empiryczng weryfikacje reguty PPP ogranicza sie do sektora

dobr bedacych przedmiotem wymiany handlowe;j.

A.2.3 Efekt Balassy-Samuelsona

Ceny wzgledne a produktywnos¢ w gospodarce dwusektorowej

Wyprowadzenie zmian produktywnosci dla potrzeb efektu BS przeprowadza sie w oparciu o
stylizowany model Solowa z postepem technologicznym neutralnym w sensie Hicksa, zasilaja-
cym zaréwno kapital, jak i prace. Rozwazamy mala gospodarke otwarta, ktéra obejmuje dwa

sektory produkujace dobra N i T, w oparciu o neoklasyczna funkcje produkcji:

F(KT, L") = AT(K") =2 (L) (A.2.3)

F(EN, LYY = AN(KN)1=o(LN)® (A.2.4)

Rozwiazanie problemu maksymalizacji zysku przez firmy w sektorach N i T dziatajace na
doskonale konkurencyjnych rynkach prowadzi do zréwnania realnych stép procentowych i
realnych wynagrodzen z krancowymi produktywnosciami, odpowiednio:

Rozwigzanie problemu maksymalizacji zysku przez firmy w sektorach N i 7" dziatajace na
doskonale konkurencyjnych rynkach prowadzi do zréwnania realnych stép procentowych i

realnych wynagrodzen z krancowymi produktywnosciami, odpowiednio:

T %
r=(1- @)ATF (A.2.5)
KT'¢
w = @ATF (A.2.6)

SEfekt Baumola wskazuje, ze wyzszy wzrost produktywno$ci w sektorze przemystowym (T) w stosunku do sektora
ustug (N) prowadzi, przy zalozeniu zréwnania sie ptac miedzy sektorami, do wyzszego wzrostu cen w sektorze ustug
(N). Zgodnie z efektem "dutch disease"wzrost produktywnosci w sektorze eksportowym (T) (w zwigzku np. z eksplo-
atacja nowych z16z surowcéw mineralnych) prowadzi do realnej aprecjacji i utraty konkurencyjnoséci w pozostatych,
wolniej rozwijajacych sie sektorach 7.
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KN 7
r= (1,¢)ANL_N (A.2.7)
KN 1-¢
w= AN = (A.2.8)

gdzie cena débr wyprodukowanych w sektorze 7" jest numeraire, a cena PNT

wyraza cene
débr wyprodukowanych w sektorze N wyrazona w cenach débr wyprodukowanych w sektorze
TS

Ceny dobr T sa zadane w sposob egzogeniczny ze wzgledu na doskonata konkurencje w
gospodarce otwartej. Dla ustalonego w krotkim okresie poziomu kapitatu, warunki pierwszego
rzedu dla sektora 7" wyznaczaja stosunek kapital-praca i ptace nominalne. Przy doskonatlej
mobilnosci pracy i kapitatu, ptace w sektorze T i N oraz realne stopy procentowe ulegaja
wyrownaniu; gdzie w oznacza ptace mierzone w 7.

W rezultacie, warunki pierwszego rzedu dla sektora N wyznaczaja stosunek kapitat praca
w N i wzgledna cene débr produkowanych w tym sektorze w stosunku do cen w sektorze
T, PNT. Powyzszy model implikuje wystepowanie nastepujacej relacji miedzy poziomem cen
wzglednych a wzglednymi produktywnosciami:

PNT = 1;—: - cj—;v (A.2.9)
gdzie c jest stale i réwne 1.7 Réwnanie to stoi za efektem Balassy - Samuelsona.
Koncepcja BS odnosi sie do dwéch gospodarek, opisanych jak wyzej. Dodatkowo przy

przedstawianiu efektu BS przyjmuje sie na ogoét upraszczajace zatozenie o rownych elastyczno-
Sciach produktu wzgledem kapitatu w kazdym sektorze w obydwu krajach, tzn. o identycznych

funkcjach produkcji w sektorach N i T pomiedzy krajami.

A.2.4 Wzrost produktywnosci a aprecjacja realnego kursu

W krajach przechodzacych okres transformacji i charakteryzujacych sie wysokim tempem
wzrostu gospodarczego obserwuje sie realna aprecjacje kursu walutowego. Uzasadnienia dla
tego zjawiska dostarcza model BS. W podstawowej postaci postuluje on, ze réznice we wzro-
stach produktywnosci w sektorach débr bedacych przedmiotem wymiany handlowej i wylaczo-
nych z wymiany handlowej (odpowiednio sektory: T'i N)® prowadza do réznic w dynamikach
cen wzglednych tych débr. Przy czym ceny dobr wyprodukowanych w sektorze 7' sa egzoge-
niczne dla gospodarki danego kraju i zachowuja sie zgodnie ze zmianami cen 7' na rynkach
Swiatowych. Réznice w produktywnosci miedzy sektorami, zgodnie z efektem BS, prowadza
do aprecjacji realnego kursu walutowego. W sytuacji sztywnego kursu walutowego, aprecja-

¢ji realnego kursu moze towarzyszy¢ wzrost indekséw cenowych, co utozsamia sie w krotkim

. . 4 . .z N
6Powyzsza zalezno$é mozna wyrazié przy pomocy wzoru: PN7T = i—T

7c obejmuje zmiany realnych stép procentowych i intensywno$ci czynnikéw produkcji, znormalizowane do 1. Za-
ktada sie, ze wielkosci te sa state w czasie.

8Sektor T - sektor débr bedacych przedmiotem wymiany handlowej (tradables), analogicznie sektor N - sektor
dobr nie bedacych przedmiotem wymiany handlowej (non-tradables). W praktyce rozréznienie miedzy tymi sektorami
nie jest oczywiste. Stosuje sie réznego rodzaju przyblizenia, ktére moga obciaza¢ wyniki, np. zaliczenie rolnictwa
zaliczana do sektora T lub ograniczenie sektora 1" do przemystu
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okresie z inflacja. Inaczej, dostosowania cen wzglednych moga by¢ osiagniete bez inflacji w
warunkach plynnego kursu walutowego, poniewaz aprecjacja nominalnego kursu oznaczac
bedzie spadek cen débr handlowych wyrazonych w krajowej walucie.

Tak wiec silne wzrosty produktywnosci prowadza do powstania watpliwosci czy cel in-
flacyjny i kursowy moga by¢ spetnione jednoczesnie. To znaczy, czy w sytuacji sztywnego
nominalnego kursu, wzrost produktywnosci nie doprowadzi do przekroczenia kryterium in-
flacyjnego. W tej sytuacji mozliwe jest wystapienie konfliktu miedzy realna i nominalna kon-
wergencja (por. Halpern, Wyplosz 2001). Nalezy podkresli¢, ze przyjecie euro poprzedzone
jest dwuletnim okresem ERM II, w ktérym dopuszczalne pasmo wahan walut wynosi 15 proc.

wokét parytetu. System ten nie narzuca konkretnego rezymu kursowego.

RAMKA Z.2.2 Model Balassy-Samuelsona.

W podstawowej wersji modelu Balassy-Samuelsona zaklada sie, ze regula parytetu sily nabywczej (tzw. absolutnego PPP, ktory bywa
takze nazywany prawem jednej ceny) w sektorze 7T jest spelniona, tzw. zewnetrzny realny kurs walutowy jest rowny 1. Pozwala to
wyrazi¢ realny kurs walutowy jako iloraz odpowiednich produktywnosci:

SEE)GEE)T e

gdzie p jest procentowym udziatem dobr 7' w koszyku (zakladamy dla uproszczenia, ze jest on taki sam w obu krajach).

Réwnanie (A.2.10), przedstawiajace zaleznos¢ realnego kursu walutowego od ilorazéw wzglednych produktywnos$ci, przedstawia efekt
Balassy-Samuelsona w wersji podstawowej. W ogdlno$ci natomiast, gdy dopuscimy mozliwo$¢ niespelienia reguty PPP w sektorze
débr T, rozszerzona koncepcja efektu Balassy-Samuelsona wymaga dopisania formuly zewnetrznego realnego kursu walutowego,

T . .
EI; -, multiplikatywnie do lewej strony réwnania (A.2.10).

W praktyce, do weryfikacji efektu BS (w krajach CEEC) wykorzystuje sie zaleznos¢ mie-

dzy cenami wzglednymi i nominalnym kursem a realnym kursem walutowym wyrazona przez

réwnanie ((A.2.11)):°
P\ (PN Y

dla zmiennych wyrazonych na poziomach lub przyrostach (dokonuje sie loglinearyzcji tego
réwnania, umozliwiajaca estymacje jego liniowej postaci), gdzie: jest sktadnikiem resztowym,
w ramach ktérego wyodrebnia sie niekiedy efekty wlasciwe dla indywidualnych krajow.

Reasumujac, analiza zmian realnego kursu walutowego sprowadza sie do analizy stopnia
integracji, rodzaju trendu i ewentualnie kointegracji wltasciwych szeregéw. W ogdlnej postaci

wyrozni¢ mozna dwa etapy badania:
e Zalezno$¢ miedzy produktywnos$cia a poziomem cen w sektorach N i T;
e Zalezno$¢ miedzy poziomem cen lub produktywno$ciami a realnym kursem walutowym.

Ograniczenie empirycznej weryfikacji efektu BS do réwnania (A.2.11) bedzie uzasadnione
tylko wtedy, gdy spetniony bedzie warunek (A.2.10). W przeciwnym razie, pod pojeciem efektu

9Przy zatozeniu, ze ogélny poziom cen w gospodarce jest dwuargumentowa funkcja postaci Cobba-Douglasa, za-
lezna od poziomu cen w sektorach N iT.
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BS moga kry¢ sie inne czynniki, nie wynikajace ze zmian produktywnosci. Zagadnienie to sta-
nowi podstawowy problem w pomiarze efektu BS w krajach przechodzacych okres transfor-

macji, takze w Polsce.

A.2.5 Odstepstwa od efektu Balassy-Samulesona

Powodem, dla ktérego podstawowa wersja efektu Balassy-Samuelsona zostata zakwestio-
nowana, byto podwazenie hipotezy PPP w sektorze 7. Krytyka na gruncie teoretycznym kon-
centruje sie wokot trzech argumentéw: segmentacji rynku, wystepowania "home biaséraz wy-
korzystania débr pochodzacych z sektora N do produkcji dobr w sektorze T'. Dodatkowo wska-
zuje sie na cechy wlasciwe dla wybranych grup krajow (np. przechodzacych okres transforma-
¢ji), ktore lokalnie moga powodowac odstepstwa od koncepcji BS, takie jak znieksztalcenia w
strukturze cen wynikajace z réznic oraz zmian w zakresie cen regulowanych i poprawy jakosci
produkowanych dobr (por. rozdziat 5).

Segmentacja rynku (pricing to market), polega na stosowaniu réznych praktyk cenowych
dla identycznych produktéw w zaleznosci od rynku, na ktéry sa one kierowane (por. Benigno,
Thoenissen 2003).

Drugim zjawiskiem mogacym powodowac odstepstwa podstawowego efektu BS jest zjawi-
sko znane jako "home bias". Wartos$¢ tych samych débr produkowanych w kraju i zagranica
wyrazona w kategorii krancowej uzytecznosci z ich konsumpcji moze sie rézni¢ miedzy kra-
jami. To oznacza, ze zmiany cen wzglednych w koszykach débr dwdch krajéw nie musza w
peini oddawa¢ zmian produktywnosci w sektorach N i T'. Badania empiryczne wskazuja, ze
‘home bias’ rzeczywiscie wystepuje tzn. preferencje konsumentéw skierowane sa na dobra
wyprodukowane w rodzimym kraju.

Efekt Balassy-Samuelsona zaklada, ze dobra produkowane sa w catosci w sektorze N albo
T'. Zalozenie to nie zawsze jednak musi by¢ spelnione. Réznica miedzy cenami konsumenta a
cenami producenta moze bowiem np. wynika¢ z kosztéw dystrybucji, zwigzanych z sektorem
N.

Reasumujac, efekty "home bias"i wykorzystanie dobr N do produkcji T pozwalaja na wska-
zanie odmiennych, od implikowanych przez podstawowy model BS kanaléw transmisji zmian
produktywnosci na ksztattowanie sie realnego kursu walutowego. Efekt BS zaklada, ze wzgledne
zmiany produktywnosci wplywaja na realny kurs walutowy wylacznie poprzez wahania kursu
wewnetrznego (por. ramka 2), co wynika z przyjecia zatozenia o spetnieniu reguty PPP w
sektorze T'. Wystepowanie efektow "home bias"i "débr N"powoduje, ze regula ta nie jest spel-
niona, gdyz pod wplywem zmian we wzglednych poziomach produktywnos$ci zmienia sie takze
zewnetrzny realny kurs walutowy:.

Przedstawione powyzej efekty wskazuja, ze reguta PPP moze nie by¢ spelniona w sekto-
rze T, czyli szereg opisujacy zewnetrzny realny kurs walutowy moze by¢ niestacjonarny. O ile
zatem empiryczna weryfikacja podstawowego modelu BS polegata na identyfikacji relacji ko-
integrujacej miedzy wzglednymi produktywnos$ciami w dwéch sektorach a realnych kursem
walutowym, tak odstapienie od reguty PPP w sektorze T oznacza, ze konieczna staje sie wska-

zanie relacji kointegrujacej miedzy trzema elementami. Oméwione powyzej odstepstwa od
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podstawowej koncepcji BS maja charakter powszechny, to znaczy, dotyczy¢ moga wszystkich
krajow. W przypadku krajéw przechodzacych okres transformacji oczekiwa¢ mozna wysta-
pienia dodatkowych czynnikéw zaburzajacych relacje miedzy cenami wzglednymi, zmianami

produktywnosci i realnym kursem walutowym.
A.3 Przeglad wynikéw empirycznych dla krajéow CEEC

Ze wzgledu na poruszany temat, na uwage zasluguja dwie kategorie badan empirycznych
dla CEEC: prace na temat kursu réwnowagi walut krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej
oraz istoty efektu BS.

Badania nawiazuja do dwdch stylizowanych faktéw dla krajow przechodzacych okres trans-
formacji:

e waluty tych krajow sa niedowartosciowane w ujeciu realnym;

e realny kurs walutowy wykazuje trend aprecjacyjny zwigzany ze wzrostem cen dobr w

sektorze N.

A.3.1 Kurs ré6wnowagi i realne niedowartosciowanie zlotowki

Wejscie do strefy euro wymaga usztywnienia kursu nominalnego, co poprzedzone bedzie
przynajmniej dwuletnim okresem ograniczonych wahan nominalnego kursu wokoét parytetu.!©

Wiekszo$¢ badan empirycznych, bez wzgledu na przyjeta metode wyznaczania kursu réw-
nowagi wskazuje na realne niedowarto$ciowanie polskiej waluty przy danym kursie rynko-
wym. O ile fakt realnego niedowartosciowania polskiej waluty nie budzi w zasadzie kontro-
wersji w literaturze , tak jego skala i relacja realnego kursu do kursu réwnowagi w pozo-
statych krajach regionu nie zostala jednoznacznie zidentyfikowana.!’ Wynikom wskazujacym
na wysokie realne niedowartosciowanie ztotéwki, towarzyszy wniosek o mniejszym realnym
niedowartosciowaniu walut pozostalych krajéw regionu (por. Tiusanen, Kinnunen 2005). Jed-
noczesnie konkluzji o niskim realnym niedowartosciowaniu ztotéwki towarzyszy najczesciej
wniosek o przewartosciowaniu walut innych krajéw regionu (por. Egert et. al 2004). Na uwage
zastuguje fakt, ze duza czes$¢ przytoczonych tutaj badan wykorzystuje szeregi do 2002, nie
uwzglednia zatem epizodu silnej deprecjacji ztotéwki, ktéry odréznia Polske od pozostalych
krajow regionu.

Tak wiec, wyniki uzyskane w powyzszych pracach empirycznych nie daja jednoznacznej

odpowiedzi na pytanie o wielko$¢ realnego niedowarto$ciowania walut krajow CEEC i sg one

10Zasadniczo kraje regionu Europy Srodkowej i Wschodniej podzielic mozna na dwie grupy: o sztywnym lub quasi-
sztywnym kursie walutowym (Estonia, Litwa, Lotwa i Stowenia) i pozostale, ktére w ramach réznych rezymoéw kur-
sowych, dopuszczaly do wahan kursu (Polska, Wegry, Stowacja, Czechy). Z pierwszej grupy krajéw euro wprowadzita
do tej pory wylacznie Slowenia. Pozostale kraje nie speliaja kryterium inflacyjnego (w krajach battyckich inflacja
siega 4-8 proc.). W przypadku drugiej grupy krajow wejscie do ERM II oznacza¢ bedzie zawezenie dopuszczalnego
pasma wahan maksymalnie do 15 proc. wokét parytetu. Przystapienie do ERM II poprzedzac bedzie przyjecie euro i
usztywnienie nominalnego kursu walutowego.

W oparciu o prébe 88 analiz ksztattowania sie realnego kursu walutowego w krajach CEEC 8 (Czechach, Polsce,
na Wegrzech, Stowacji, Stowenii, Litwie, Lotwie i Estonii) w latach 1990-2002, Edgart i Halpern (2005) dowodza
duzego zréznicowania w oszacowaniach wielkosci odchylen realnego kursu od kursu réwnowagi. W ramach préoby
siegaja one od okolo -80 proc. (realne niedowartosciowanie kursu) do 40 proc. (realne przewarto$ciowanie kursu).
Dla tych samych krajéw, w latach 2001-2002, odchylenia te miescily sie w przedziale od -30 proc. do 30 proc., przy
czym zdecydowana wiekszo$¢ walut wydawala sie by¢ przeszacowana.
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w duzym stopniu zalezne od dtugosci wykorzystanych szeregéw czasowych oraz wyboru kraju
odniesienia i metody wyznaczania realnego kursu.

Aprecjacja realnych kurséw obserwowana w krajach NMS8, podwaza teze niezmiennego
w czasie kursu rownowagi postulowanego przez regute PPP. Nasuwa sie zatem pytanie o czyn-
niki determinujace zmiany realnego kursu w przysztosci i site ich dzialania, w tym o role jaka

dla tego zjawiska odgrywa efekt BS.
A.3.2 Konsekwencje niedowartosciowania/przewartosciowania waluty

Podstawowym kryterium przy wyborze poziomu, na ktérym nominalny kurs danej waluty
zostanie usztywniony, jest mozliwos¢ utrzymania tego kursu w przysztosci. W sytuacji realnego
niedowartosciowania waluty mozna spodziewac sie wyzszej inflacji, a w sytuacji jej przewar-
tosciowania, spadku konkurencyjnosci gospodarki. Dodatkowo, w przypadku przewartoscio-
wania waluty, gospodarka moze by¢ narazona na ataki spekulacyjne, przy ktérych utrzymanie
ustalonego kursu nominalnego moze okazac sie trudne (np. Wielka Brytania w pierwszej po-
lowie lat 90.).

Przyktady krajow, ktére wprowadzily sztywny nominalny kurs w sytuacji znacznego real-
nego niedowartosciowania lub przewarto$ciowania waluty: - realne przewartosciowanie - (UK,
Wschodnie Niemcy) - realne niedowartosciowanie - wysoki wzrost gospodarczy (Niemcy lata

50., Korea, Japonia).
A.3.3 Empiryczna weryfikacja efektu Balassy-Samuelsona

Badania empiryczne nie dostarczaja podstaw do jednoznacznego okreslenia poziomu real-
nego kursu i ksztaltowania sie cen wzglednych w dlugim okresie.

Z tej perspektywy szczegdlnie interesujace wydaja sie szacunki efektu BS dla krajow CEE.
Generalnie wystepowanie efektu BS w Polsce, podobnie jak w pozostatych nowoprzyjetych do
UE krajach, znajduje potwierdzenie w pracach empirycznych (bez wzgledu na obowiazujace
rezymy walutowe, por. Halpern, Wyplosz 1997, Kovaks 2003). Réznice dotycza jednak jego
wplywu na zmiany stop inflacji i czasu trwania. Wielkos$¢ tego efektu istotnie zalezy od wyboru
okresu i metody. Na ogét przyjmuje sie, ze wplyw ten bedzie malejacy i nie powinien w dlugim
okresie spowodowac przekroczenia kryterium konwergencji (kursu walutowego lub inflacji).
Tabele A.1 i A.2 ilustruja szacowany wptyw efektu BS na realny kurs walutowy i inflacje.

Wyniki analiz ekonometrycznych mierzacych wplyw efektu BS na wahania wielkos$ci stop
inflacji sa zréznicowane (por. Tabela A.1 i A.2). Czes$¢ wynikéw wskazuje, ze realna aprecja-
cja wynikajaca ze zmian produktywnos$ci siegata okoto 3 punktéw procentowych (por. Hal-
pern, Wyplosz 2001), inne zmianami produktywnosci uzasadniaja 0-1,5 punktu procentowego
w skali roku realnej aprecjacji (De Broeck - Slok 2001, Corricelli - Jazbec 2001, Egert 2002).

W kontekscie weryfikacji efektu BS w krajach CEEC-8 na szczegdlna uwage zastuguja kraje
baltyckie. Po pierwsze, od drugiej potowy lat dziewiecdziesiatych w krajach battyckich obser-
wowano wysokie przecietne tempo wzrostu realnego produktu, a réznica miedzy poziomami
produktu per capita w tych krajach a srednim poziomem UE15 byta stosunkowo wysoka.

Po drugie, kraje te charakteryzowaty sie wysokim stopniem otwarcia gospodarki na wy-

miane miedzynarodowa (udziat importu w PKB wynosi tu okoto 65 proc., podczas gdy w Polsce
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A.3. Przeglad wynikéw empirycznych dla krajow CEEC

Tablica A.1: Estymacja efektu BS: analiza szeregow czasowych dla krajow Europy

érodkowej i Wschodniej

Realna aprecjacja w stosunku do EU 51 wywotana efektem BS

(Stopa inflacji wywotana efektem BS)

Badanie Okres Czechy Wegry Polska Slowacja Slowenia

Cipriani 2000 1995-1999 1.5 (1.5)

Golinelli, Orsi 2001 1993-2000 4.3 2.1 5.1

Backe 2002 1992-2000 0.8 5.6 9.4 3.5
1995-2000 0.4 3.8 9.8 3.9

Jankowiak, Chwiejczak, = 1992-2000 -3.7

Garbarczyk 2001

Dudek 2001 1994-2000 1.2

Egert 2002 1991-2001 0.6 2.5 3.1 1.1
1996-2001 0.9 4.6 2.8 0.6 1.4

Durjasz 2001 1.2-1.5

Zumer 2002 1993-2001 0.7

Zroédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Europeen Commission 2001. Rozszerzone o pézniejsze badania.

Tablica A.2: Estymacja efektu

BS: modele panelowe dla krajéw Europy Srodkowej

i Wschodniej.
Realna aprecjacja w stosunku do EU 15 wywotana efektem BS
Badanie Kraj Wynik Implikowana inflacja
Pelkmans, Gros, Ferrer 2000 CEE 10 3.8
IMF 2000 CEE 10 0.004 na 0.01
réznicy w tempie wzrostu
De Broeck, Slok 2001* CEE 10 1.4-2.0
Helpern, Wyptosz 2001 * CEE 8 2-2.2 1.2-2
Fischer 2002 * CEE 10 1.9-2.6
Egert 2002 CEE 5 0.5-2.8
Egert 2002 CEE 10 0-2.2
Egert, Drine, Lommatzsch CEE 9 0.3-2.2
Rault 2002
Arratibel, Rodriguez-Palenzuela, CEE 10
Thimann 2002
Gracia-Solanes, Sanach-Portero, CEE 6, UE 15

Torrejon-Flores 2007

Objasnienia: * szacunki Deutsche Bundesbank (2001)
CEE - 10: kraje kandydujace do UE CEE - 8: CEE-10 bez Bulgarii i Stowacji
CEE - 5: Czechy, Wegry, Polska, Stowacja i Stowenia.
Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie European Commission 2001. Rozszerzone o pdzniejsze badania i metody.
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A.4. Realny kurs walutowy w krajach CEEC

0 potowe mniej) oraz sztywnym nominalnym kursem walutowym.

Mozna przypuszczac, ze gdyby efekt BS znalazt potwierdzenie w przypadku tych krajéw, to
realna konwergencja prowadzitaby do podwyzszenia stép inflacji, przy niezmienionym, sztyw-
nym nominalnym kursie walutowym. Co prawda, w omawianym okresie, w krajach battyckich
nie obserwowano nasilonych zjawisk inflacyjnych w poréwnaniu do pozostatych gospodarek
regionu, jednak obok wzrostu produktywnosci na dynamike cen wptyw mialy takze inne, spe-
cyficzne dla kazdego kraju, czynniki zwigzane z transformacja gospodarcza. Badania empi-
ryczne obejmujace kraje baltyckie nie dostarczaja spdjnych wynikéw odnos$nie sity efektu BS

i jego kontrybucji do zmian poziomu cen w gospodarkach tego obszaru.

A.4 Realny kurs walutowy w krajach CEEC

Analiza ksztaltowania sie realnego kursu walutowego krajow CEEC wzgledem euro, de-
flowanego PPP wskazuje, ze ich waluty cechowato powszechne realne niedowartosciowanie,
ktére zmniejszalo sie w kolejnych okresach (por. Tabela 7). Krajem odznaczajacym sie naj-
mniejszym stopniem niedowartosciowania waluty byta Stowenia, ktéra jako pierwsza przyjeta

euro. Jednoczesnie w 2005 roku najdalej kursu réwnowagi byly Lotwa i Litwa.

Tablica A.3: PPP w krajach CEC w latach 1996-2006, w stosunku do UE-15 (iloraz PPP
i nominalnego kursu walutowego).

1996 1999 2002 2005

Czechy 0.39 042 052 0.54
Estonia 043 050 0.54 0.56
Lotwa 0.34 043 049 0.47
Litwa 0.30 0.40 046 0.47
Wegry 041 043 053 0.57
Polska 044 045 053 0.52

Stowenia*  0.69 0.70 0.70
Stowacja 0.39 0.39 0.42 0.51

Objaénienig: * dane dla Stowenii pochodza z Egert, Halpern, MacDonald (2005).
Zr6dlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

We wszystkich krajach realne niedowarto$ciowanie w latach 1996-2005 malato, cho¢ pro-
ces ten miatl odmienny przebieg w réznych krajach. Dodatkowo na krétkookresowe odchylenia
od trendu wplyw mialy epizody aprecjacji euro, badZz wahania kursu innej waluty, do ktérej
przyréwnany byt kurs nominalny walut CEEC.

Analiza zmian realnego efektywnego kursu walutowego wzgledem 35 krajow, wskazuje na
postepujaca od 1996 roku aprecjacje kursow walut omawianych krajéw. W latach 1996-2005
najwiekszej realnej aprecjacji uleglty kursy walut litewskiej, stowackiej i wegierskiej (miedzy
40 a 50 procent), najmniejszej stowenski tolar (okoto 5 procent). Jedynie dwa kraje, Polska
i Lotwa, w omawianym okresie doswiadczyly dtuzszego epizodu deprecjacji kursu waluty w
latach 2002-2004, ktére w przypadku Polski siegneto 20 pkt. proc. Doprowadzito to do zwiek-
szenia stopnia realnego niedowarto$ciowania wspomnianych walut, w rezultacie w 2004 prze-

wyzszalo ono wielkos¢ z 2002 roku.
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A.5. Koncepcja Balassy-Samuelsona - ekonometryczna weryfikacja

Cho¢ zjawisko realnej aprecjacji kursu objeto wszystkie kraje CEEC, to jego skala i prze-
bieg byly rézne w poszczegdlnych krajach (por. A.3). Wskazanie czynnikéw determinujacych
zmiany realnego kursu wymaga zatem, z jednej strony, identyfikacji wspdlnych dla omawia-
nego regionu procesow, z drugiej strony, odniesienia ich do zjawisk wtasciwych dla gospoda-
rek wysoko rozwinietych, wybranych krajéw Unii Europejskiej. W dotychczasowych rozwaza-
niach, zaleznos$ci miedzy realnym kursem walutowym a wzrostem odnoszono do wspdélnej dla
wszystkich krajéw grupy 24 lub 35 partneréw handlowych, co umozliwialo poréwnania w skali
miedzynarodowej. Tymczasem, w przypadku krajéw CEEC naturalnym obszarem odniesienia,
ze wzgledu na rosnacy stopien integracji gospodarczej, wydaje sie strefa euro. Dlatego tez
ponizsza analiza odnosi obserwowane w krajach Europy érodkowej i Wschodniej zmiany, do

proceséw wilasciwych dla krajéw strefy euro.

Rysunek A.1: Zmiany realnego efektywnego kursu walutowego w krajach CEEC
w latach 1996-2006 (1996=100).

—Czechy = Estonia =—totwa ~— Litwa —Wegry = Polska = Slowenia ~— Slowacja
170 170

160 160
150 150
140 140
130 130

7

100 100

% %
199601 1997q01 1998q01 1999g01 200001 2001q01 2002q01 2003q01 2004G01 2005q01 2006G01 1996001 1997q01 1998q01 1999g01 200001 2001q01 2002q01 2003q01 2004G01 2005q01 2006G01

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat.

A.5 Ekonometryczna weryfikacja zaleznosci miedzy realnym kursem
walutowym, cenami wzglednymi i produktywnoscia. Koncepcja
Balassy-Samuelsona.

A.5.1 Analiza ekonometryczna

Do empirycznej weryfikacji efektu BS wykorzystano panelowe techniki analizy stacjonar-
nosci i kointegracji szeregéw. Weryfikacji i estymacji poddano dwa etapy efektu Balassy-
Samuelsona opisane przez réwnania (13) i (14A) oddzielnie dla dwdch paneldéw: grupy kra-
jow CEEC i grupy krajow UE. Celem badania byta identyfikacja dtugookresowych zaleznosci
implikowanych przez efekt Balassy-Samuelsona, przy zatozeniu wystepowania kolejno homo-
genicznosci i heterogeniczno$ci krajow formujacych panel. Ponizej prezentowane sa zasto-
sowane metody i otrzymane rezultaty, dla (i) zaleznos$ci miedzy produktywnoscia i cenami

wzglednymi oraz (ii) zalezno$ci miedzy realnym kursem walutowym i produktywnoscia.
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A.5. Koncepcja Balassy-Samuelsona - ekonometryczna weryfikacja

Panel A: analiza zaleznosci miedzy produktywnoscia i cenami wzglednymi

Weryfikacji poddano zaleznos$ci opisane nastepujacym réwnaniem:

Py /PT aN al;
In —2 M 4 Bln —t = k(@' —5) + c1i + Eu (A.5.1)
P>/ PE agy af;

dla zmiennych wyrazonych na poziomach, indekséw i oraz ¢t odpowiadajacych kolejno kra-
jom i okresom, dla sektoréw N iT':
P - indeks cen
¢ - sktadnik resztowy
¢’ - udziat zatrudnionych w sektorze 7' we wszystkich zatrudnionych
c1- wyraz wolny (dopuszczona heterogeniczno$¢ w ramach modelu) a - poziom produktu na

pracownika.

Analiza obejmowata trzy zagadnienia: (i) identyfikacje stopnia zintegrowania danych em-
pirycznych opisujacych wykorzystane zmienne, (ii) weryfikacji ewentualnej relacji kointegru-
jacej oraz (iii) opisania statystycznych wlasnos$ci przyjetego modelu. Przyjeto zalozenie, ze za-
dowalajace wlasnosci statystyczne modelu sa warunkiem koniecznym dla uzyskania wynikéw
posiadajacych interpretacje ekonomiczng i sa przedmiotem weryfikacji. W celu zachowania
przejrzystosci wylaczono je jednak z ponizszej prezentacji.

Punktem wyjscia do rozwazan nad dlugookresowymi zaleznosciami miedzy zmiennymi za-
wartymi w modelu jest analiza stopnia zintegrowania szeregéw opisujacych te zmienne. Jezeli
zmienne sg stacjonarne, podejmowanie identyfikacji relacji kointegrujacej jest bezcelowe, tak
wiec wyznaczenie stopnia zintegrowania ma kluczowe znaczenie dla przebiegu dalszej analizy.

Testy pierwiastka jednostkowego dla danych panelowych cechuje duza réznorodnosc¢. Wy-
bor testu determinowany jest liczba obserwacji 7' i liczba elementéw panelu N oraz wzajem-
nymi zalezno$ciami pomiedzy nimi. NajczesSciej stosuje sie rownolegle wiecej niz jeden test
pierwiastka jednostkowego. W tym przypadku, testy pierwiastka jednostkowego przeprowa-
dzono dla nastepujacych zmiennych:

N/ pT N N/ pT N T
Py /P Ay Py /P Ay Ay
In —ti/-ti In & r-t oraz
PN*/PT*’ aN*’ PN*/PT* aN* aT*
ti ti ti ti ti ti ti

Kierujac sie przede wszystkim wielko$cia proby (N=7 lub 14, T=11) zastosowano test
CADF oparty na statystyce statystyke CIPS .!? Obydwie pozycje naleza do testéw drugiej gene-
racji, ktére uchylaja zalozenie o niezaleznosci poszczegélnych elementéow panelu. Otrzymane
wyniki wskazuja, ze nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej o niestacjonarnosci sze-
regéw. Istniejg zatem przestanki do weryfikacji hipotezy o wystepowaniu relacji kointegrujacej
miedzy zmiennymi.

W estymacji dtugookresowej zaleznosci dla panelu duze znaczenie odgrywa podejscie nie-

parametryczne, oparte na analizie stacjonarnosci reszt modelu zaproponowanej przez Engla i

12Testy te skonstruowane zostaty w odmienny sposéb, z tego wzgledu réznia sie pod wzgledem wiasnosci. Test CADF,
oparty na rozbudowanym tescie ADF, ze wzgledu na stabilny rozmiar znajduje szerokie zastosowanie w panelach
opartych na matej probie. Jednak w przypadku, gdy wystepuje silna - bliska jednosci korelacja miedzy elementami
panelu moc tego testu jest niska. Korelacji takiej spodziewac sie mozemy miedzy krajami CEEC.
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Grangera (1987) dla szeregéw czasowych. Podobnie, jak w przypadku testow pierwiastka jed-
nostkowego wyrédzni¢ mozna dwie generacje testow na wystepowanie relacji kointegrujace;j:
zakladajacych niezalezno$¢ miedzy elementami panelu i dopuszczajacych mozliwo$¢ wzajem-
nych korelacji. W przypadku, gdy badane sa zaleznos$ci miedzy wiecej niz dwoma niestacjonar-
nymi zmiennymi problemem moze by¢, przy zastosowaniu metod nieparametrycznych, ustale-
nie liczby wektoréow kointegrujacych. Nalezy zauwazy¢, ze metoda Johansena umozliwiajaca
empiryczne testowanie liczby i postaci wektorow kointegrujacych jest niezadowalajaca w krot-
kich prébach, a poza tym nie zostala do tej pory skutecznie przeniesiona na panel zawierajacy
elementy wzajemnie powiazane.

Zgodnie z postulatem efektu Balassy-Samuelsona, zatozono ze parametr § = 1, a parametr
¢’ wyraza udzial zatrudnionych w sektorze T wzgledem liczby zatrudnionych sektorze N. Wy-
kazano, ze kombinacja liniowa bedaca suma logarytméw cen wzglednych i produktywnos$ci
w sektorze N pozostaje niestacjonarna. Wysunieto, wiec hipoteze o wystepowaniu wektora
kointegrujacego miedzy kombinacja liniowa bedaca suma logarytmoéw cen wzglednych i pro-
duktywnosci w sektorze N z jednej strony, a zmianami produktywnosci w sektorze T, z drugiej
strony. Réwnanie oszacowano przy zatozeniu wystepowania homogeniczno$ci i heterogenicz-
nosci panelu.

W pierwszym przypadku zastosowano estymator o DOLS (Dynamicznych MNK).W przy-
padku panelu heterogenicznego estymacje przeprowadzono oddzielnie dla kazdego z krajéw
wchodzacych w sktad panelu. Nastepnie analizie poddano reszty modelu dla catego panelu. Po-
stawiono hipoteze zerowa o niestacjonarnosci reszt (braku kointegracji) wobec alternatywnej
o stacjonarnosci reszt z jednym parametrem autoregresji. Porownanie obliczonych statystyk
do wartos$ci krytycznych wyznaczonych przez Pedroniego pozwala stwierdzi¢, ze sa podstawy
do odrzucenia hipotezy o braku kointegracji na rzecz alternatywnej. Wniosek ten dotyczy za-
réwno dwoch paneléw homogenicznych dla krajow CEEC i UE15, jak i trzech paneléw hete-
rogenicznych dla krajow CEEC, UE15 oraz wszystkich krajow tacznie.

Wyniki estymacji przedstawione zostaty w Tabeli A.4. W przypadku heterogenicznym, we
wszystkich krajach, z wyjatkiem Polski parametr Kappal przyjmuje wartosci wigksze od 1,
dodatkowo warto$¢ tego parametru jest wyzsza w krach UE niz w krajach CEEC. Mniejsze od
jednosci wartosci parametru Kappal dla Polski moga wskazywac¢ na wyzsza pracochtonnosé¢
sektora 7" niz N. Wyniki dla tego etapu zgodne sg z postulowanymi przez efekt Balassy -

Samuelsona.

Panel B: analiza zaleznos$ci miedzy realnym kursem walutowym a produktywnoscia

Weryfikacji poddano zaleznos$ci opisane réwnaniem:

Pry; , al; aly
+H4i(ai90i + (1 70@)@1\[*) + Co; + €4 (A.5.2)

* T
EPry, Ay; ti

In >\it = R3; In

dla zmiennych wyrazonych na poziomach, indekséw i oraz t odpowiadajacych kolejno kra-
jom i okresom, dla sektorow N i T:
A - realny kurs walutowy

F - nominalny kurs walutowy P - indeks cen
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e - sktadnik resztowy
«a- waga dobr wyprodukowanych w sektorze 7' w catym koszyku débr
co - wyraz wolny (dopuszczona heterogenicznos¢ w ramach modelu)

a - poziom produktu na pracownika.

Testy pierwiastka jednostkowego przeprowadzone dla nastepujacych zmiennych:

ol oy

T r O ti

Aity Ajp oraz o —r= + (1 — a;) —>
Ay Ay

ponownie wskazuja brak podstaw do odrzucenia hipotezy o niestacjonarnosci szeregdéw.
Istnieja zatem przestanki do weryfikacji hipotezy o wystepowaniu relacji kointegrujacej mie-
dzy zmiennymi. Odrzucona zostala takze hipoteza o prawie jednej ceny w sektorze 7. Jed-
noczesnie zaréowno w przypadku hetero, jak i homogenicznego panelu relacja kointegrujaca
okazala sie statystycznie istotna tylko dla krajow CEEC. Mozna zauwazyC, ze w tej grupie
krajow na realna aprecjacje kursu dodatni wplyw maja zaréwno realna aprecjacja w sektorze
otwartym, jak i taczne zmiany produktywnos$ci. Zaleznos$¢ ta ma bardziej zréznicowany prze-
bieg w krajach UE, gdzie obie zmienne maja w zaleznosci od kraju dodatni lub ujemny wptyw
na realny kurs walutowy.

Tablica A.4: Zestawienie wynikow estymacji.

Panel A Panel B
Kappal Kappa2 Kappa3

Zaleznosci postulowane >1 >0 >0
na gruncie teoretycznym

Wartoéci dla panelu 1.4841 0.3023 0.1898
homogenicznego dla krajow CEEC

Czechy 1.3568 0.6797 0.2304
Estonia 2.0336 0.2282 0.2130
Lotwa 1.9302 0.2284 0.3426
Litwa 2.3702 0.5201 0.2023
Wegry 1.7353 0.4386 0.3196
Polska 0.588 0.2731 0.1673
Stowacja 1.0087 0.2298 0.1414
Wartoéci dla panelu 3.3745

homogenicznego dla krajéw UE

Belgia 5.8484 -0.3727 0.1201
Irlandia 3.0677 0.9576 -0.3759
Hiszpania 5.4102 0.1278 0.6699
Francja 3.5021 0.7319 -0.5264
Wtochy 3.3375 0.8651 -0.4939
Holandia 4.4254 0.2574 -0.3124
Portugalia 3.1182 1.6505 -1.3897

Zrédio: Opracowane na podstawie wlasnych estymac;ji.
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A.6 Podsumowanie wynikow

Reasumujac, istnieja argumenty przemawiajace za efektem Balassy-Samuelsona w krajach
CEEC. Dowody empiryczne dla krajow UE sa znacznie stabsze, w szczegoélnosci nie udato sie
zidentyfikowac dla tych krajow relacji kointegrujacej miedzy realnym kursem a produktywno-
$cia. Nie jest to jednak wniosek tozsamy ze stwierdzeniem braku dlugookresowej zaleznosci
miedzy tymi zmiennymi, co wynika z wlasnosci wykorzystanych tu metod analizy. Jednoczesnie
mozna zauwazy¢, ze oszacowane parametry maja z reguly wartosci i znaki zgodne z przewi-
dywaniami teoretycznymi. Kraje CEEC odznaczaja sie pod tym wzgledem wiekszym stopniem
jednorodnosci.

W powyzszej analizie uchylono dwa zatozenia powszechnie przyjmowane w badaniach em-
pirycznych. Pierwsze zwiazane jest z odejsciem od reguly PPP w sektorze otwartym, motywo-
wane wystepowaniem miedzy innymi: "home bias", segmentacji rynku, wykorzystaniem débr
pochodzacych z sektora N do produkcji dobr w sektorze 1" czy tez "quality bias". Pozwolito
to na identyfikacje dlugookresowej zaleznosci miedzy realnym kursem a produktywnoscig w
krajach CEEC. Dodatkowo, uwzgledniono zmiany w czasie liczby zatrudnionych w sektorze T'
wzgledem N, co pozwolilo na skorygowanie zmian produktywnosci pracy o przeplywy miedzy
sektorami wlasciwe dla okresu transformac;ji.

Zaréwno panel homogeniczny, jak i heterogeniczny zakladaly wystepowanie efektow sta-
tych, ale uwzgledniaty te efekty w odmienny sposob. Estymacja panelu heterogenicznego po-
zwolita na wyodrebnienie cech wlasciwych dla poszczegdlnych krajoéw i ich zestawienie w ra-
mach panelu. Dodatkowo oszacowanie panelu dla krajéw UE umozliwilo poréwnanie miedzy
krajami przechodzacymi okres transformacji a krajami wysoko uprzemystowionymi.

Uzyskane wyniki pozwalaja na kwantyfikacje wplywu zmian produktywnosci na ksztattowa-
nie sie cen wzglednych i realnego kursu walutowego, co bedzie ostatnim etapem domykajacym

badanie.
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