
W roku 2000 zmieniono formu∏´ corocznej konferencji naukowej
organizowanej przez Departament Analiz i Badaƒ NBP zapraszajàc referentów
z banków centralnych W´gier i Czech. Tegoroczna konferencja naukowa NBP na
temat „Polska droga do euro”, która odby∏a si´ w dniach 22 i 23 paêdziernika
2001 r. w Falentach by∏a ju˝ w pe∏ni mi´dzynarodowa, a jej poziom merytoryczny
i oprawa spotka∏y si´ z uznaniem uczestników.

W tym roku konferencja poÊwi´cona zosta∏a zagadnieniom zwiàzanym
z procesem integracji monetarnej z krajami Unii Europejskiej, który b´dzie mia∏
w najbli˝szych latach zasadnicze znaczenie nie tylko dla polityki pieni´˝nej NBP.
W czasie pierwszej sesji poszukiwano odpowiedzi na pytanie, jaka strategia
wejÊcia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej umo˝liwia∏aby optymalne pogodzenie procesu realnej
i nominalnej konwergencji. Sesje, które odby∏y si´ drugiego dnia konferencji, pozwoli∏y skupiç si´ na bardziej
szczegó∏owych zagadnieniach. Przed po∏udniem omawiano problematyk´ mo˝liwoÊci spe∏nienia kryteriów
z Maastricht przez kraje akcesyjne, w tym konsekwencje wyst´powania tzw. efektu Balassy-Samuelsona i innych
zjawisk powodujàcych zró˝nicowanie procesów inflacyjnych w ró˝nych krajach. Sesja popo∏udniowa poÊwi´cona
by∏a omówieniu korzyÊci i kosztów przystàpienia do strefy euro.          

Wysoki poziom merytoryczny konferencji to przede wszystkim zas∏uga autorów referatów, wÊród których
byli tak znani ekonomiÊci zagraniczni, jak Ricardo Hausmann, Daniel Gros, czy Fabrizio Corricelli. Swoje
opracowania zaprezentowa∏o równie˝ wielu czo∏owych ekonomistów zajmujàcych si´ ró˝nymi aspektami
integracji monetarnej Polski z Unià Europejskà. Bardzo interesujàce referaty przygotowali tak˝e eksperci
z Europejskiego Banku Centralnego, banków centralnych krajów Unii Europejskiej oraz przedstawiciele NBP.
Sukces konferencji mo˝liwy by∏ równie˝ dzi´ki aktywnej postawie pozosta∏ych jej uczestników. Sprawny przebieg
konferencji przy du˝ej liczbie prezentowanych referatów to tak˝e zas∏uga moderatorów trzech sesji - profesorów
Marka Dàbrowskiego i Dariusza Rosatiego oraz dr. Bogus∏awa Grabowskiego. Konferencja naukowa w Falentach
by∏a  rekordowa pod wzgl´dem liczby uczestników  - wzi´∏o w niej udzia∏ oko∏o 180 osób z 15 krajów.
Profesjonalne zorganizowanie konferencji na takà skal´ nie by∏oby mo˝liwe bez wspó∏udzia∏u dwóch innych
departamentów NBP - Gabinetu Prezesa i Departamentu Komunikacji Spo∏ecznej. 

W niniejszym numerze „Banku i Kredytu” prezentujemy referaty z konferencji w Falentach - wed∏ug
kolejnoÊci wystàpieƒ - wraz ze sprawozdaniem z  przebiegu obrad. ˚ycz´ Paƒstwu interesujàcej lektury.

Pawe∏ Durjasz
Dyrektor Departamentu Analiz i Badaƒ NBP
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Ekonomista z Ameryki ¸aciƒskiej nie mo˝e nie patrzeç
na dyskusje na temat polityki gospodarczej w Polsce
i innych krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej kandy-
dujàcych do Unii Europejskiej bez poczucia g∏´bokiej
zazdroÊci. Mo˝liwoÊç przystàpienia do Unii Europej-
skiej, bardzo du˝ego, szerokiego i g∏´bokiego rynku
i systemu rzàdzenia, sta∏a si´ tak atrakcyjnà opcjà poli-
tyki gospodarczej, ˝e wytworzy∏ si´ dzi´ki niej narodo-
wy konsensus wokó∏ znacznej cz´Êci programu poli-
tycznego, a rozleg∏ym dziedzinom reform nadany zo-
sta∏ kierunek. Istotnie, postanowienie o przystàpieniu
do Unii Europejskiej wyraênie bowiem ukierunkowuje,
a mo˝e nawet wyznacza jednoznacznà Êcie˝k´ dla poli-
tyki fiskalnej, polityki w zakresie handlu zagraniczne-
go, inwestycji, praw w∏asnoÊci intelektualnej, finan-
sów, pracy, konkurencji i wielu innych. Postanowienie
to zmniejsza niepewnoÊç towarzyszàcà polityce gospo-
darczej oraz u∏atwia proces zbie˝noÊci poprzez szybszà
integracj´ handlu i inwestycji.

SpoÊród dziedzin polityki gospodarczej, na które
wp∏ynà∏ proces przyst´powania do Unii Europejskiej,
nale˝y wymieniç polityk´ pieni´˝nà i kursowà. W dys-
kusji prowadzonej w Polsce, na W´grzech i w Republi-
ce Czeskiej nie chodzi zatem o to, czy kraje te powinny
dokonaç d∏ugofalowego wyboru strategicznego na rzecz
mechanizmu p∏ynnego z celem inflacyjnym, czy majà
wybraç sztywny kurs walutowy. Wyborem d∏ugofalo-
wym jest przystàpienie do euro. Jedynym istotnym wy-
borem, którego musi dokonaç polityka gospodarcza,
jest to, jakà dok∏adnie Êcie˝k´ wybraç do ostatecznego
systemu. Czy kraje kandydujàce do Unii Europejskiej
powinny odwlec przyj´cie euro i mechanizmu kurso-
wego ERM w celu utrzymania elastycznoÊci kursowej
tak d∏ugo, jak to jest mo˝liwe, czy zamiast tego powin-
ny jak najszybciej dà˝yç do przyj´cia euro, nawet decy-
dujàc si´ na jednostronnà euroizacj´?1

Na czo∏o dyskusji wysuwajà si´ do pewnego stop-
nia te same argumenty, które inspirowa∏y ogólniejszà
dyskusj´ na temat mechanizmów kursowych w innych
krajach rozwijajàcych si´. W krajach tych oferta mo˝li-
wych wyborów by∏a du˝o szersza, ale - pozwol´ sobie
zauwa˝yç - mniej obiecujàca. Ostatecznie to przecie˝
g∏´boka integracja gospodarcza z krajami rozwini´tymi
daje najwi´kszà szans´ na uzyskanie zbie˝noÊci docho-
dów. WidzieliÊmy to w krajach Êródziemnomorskich
Europy i - przy zastrze˝eniu, ˝e NAFTA jest du˝o p∏yt-
szà formà integracji - to samo da si´ powiedzieç o Mek-
syku. Tyle, ˝e wi´kszoÊç regionów Êwiata nie ma tak
atrakcyjnej alternatywy jak ta, przed którà stojà kraje
przyst´pujàce do Unii Europejskiej. Nic dziwnego, ˝e
w krajach wschodzàcych jest o tyle trudniej uzyskaç
konsensus w zakresie polityki krajowej i zobowiàzanie
do realizowania wyraênej strategii gospodarczej.

W niniejszym artykule omówi´ najpierw dyskusj´
na temat kursu walutowego w odniesieniu do rynków
wschodzàcych. Wykroczy∏a ona poza kwestie zwiàzane
z kryteriami optymalnego obszaru walutowego, obej-
mujàc zagadnienia wiarygodnoÊci i - co wa˝niejsze -
niestabilnoÊci finansowej. Dyskusja ta sk∏oni∏a niektó-
rych autorów, w tym ni˝ej podpisanego, do propozycji,
aby powa˝nie zastanowiç si´ nad mo˝liwoÊcià unikni´-
cia niestabilnoÊci finansowej poprzez przeprowadzenie
jednostronnej dolaryzacji. Inni doszli do wniosku, ˝e
wi´kszà ochron´ zapewnia elastyczny system kursowy
z celem inflacyjnym. Odpowiedê na to pytanie ma
prawdopodobnie decydujàce znaczenie dla wyborów
dokonywanych przez Polsk´ i inne zaawansowane kra-
je akcesyjne. W niniejszym artykule skupi´ si´ na tej
dyskusji.

Dyskusja o kursie walutowym raz jeszcze 

Pierwotny wybór mi´dzy kursem sztywnym a p∏ynnym
wiàza∏ si´ z zachodzeniem odwrotnej proporcjonalno-
Êci mi´dzy korzyÊciami p∏ynàcymi z samodzielnoÊci

Polska droga do euro:
Ameryka ¸aciƒska patrzy z zazdroÊcià
Ricardo Hausmann

1 Zob. np. J. Rostowski (2001), gdzie przedstawiono stanowisko na rzecz szyb-
kiej jednostronnej euroizacji. Begg i inni (2001) zajmujà przewa˝nie stanowi-
sko przeciwne.  W niniejszej pracy terminów „euroizacja” i „dolaryzacja” b´-
d´ do pewnego stopnia u˝ywa∏ zamiennie. 



polityki kursowej a kosztami transakcyjnymi, które
opcja taka pociàga∏aby za sobà w wyniku niepewnoÊci
kursowej i innych kosztów. W pewnym sensie podej-
Êcie to dalej obowiàzuje, chocia˝ istotnie zmieni∏y si´
elementy tego wyboru.

Pierwotna koncepcja optymalnych obszarów wa-
lutowych (Mundell, 1961) stwierdza∏a, ˝e elastyczny
kurs walutowy u∏atwia danemu krajowi dostosowanie
si´ do szoków realnych, w obliczu których stoi. JeÊli
jednak dwa kraje sà g∏´boko zintegrowane pod wzgl´-
dem wahaƒ w obr´bie wymiany towarowej czy czynni-
ków produkcji, to jest wówczas prawdopodobne, ˝e b´-
dà podlega∏y wspólnym szokom: boom w jednym kra-
ju przeniesie si´ do drugiego. Cykle koniunkturalne b´-
dà w wysokim stopniu skorelowane. W tym przypadku
gdyby nawet kraje przyj´∏y w∏asnà polityk´ pieni´˝na,
to i tak b´dà próbowa∏y robiç z nià podobne rzeczy. Sy-
tuacja ta sprawia, ˝e kraje te stanowià optymalny ob-
szar walutowy (OOW): b´dà w lepszej sytuacji, jeÊli b´-
dà mia∏y wspólnà walut´, przyjmà wspólnà polityk´
pieni´˝nà i korzystaç b´dà z dobrodziejstw bardziej
stabilnej polityki pieni´˝nej wspomagajàcej handel za-
graniczny.

Mo˝na to ujàç i w inny sposób. Za∏ó˝my, ˝e gospo-
darki podlegajà szokom realnym w Êwiecie, w którym
dostosowanie mo˝na sobie u∏atwiç, wykorzystujàc ela-
stycznoÊç kursów walutowych i kontrol´ nad stopà
procentowà. W tej sytuacji lepszym rozwiàzaniem jest
autonomia pieni´˝na i elastycznoÊç kursu walutowego.
Jednak gospodarki sà równie˝ nara˝one na szoki popy-
tu na swój pieniàdz, tzw. szoki nominalne. W tym
przypadku kursy elastyczne spowodujà wahania cen
wzgl´dnych. Jest to zwyk∏y szum informacyjny, które-
go najlepiej unikaç. Zamiast tego banki centralne po-
winny po prostu dostarczyç dodatkowych pieni´dzy,
których chce rynek. To w∏aÊnie nastàpi∏oby jednak
w sposób naturalny przy sztywnym kursie walutowym.
Dlatego Frankel (1980) twierdzi: jeÊli szoki sà przewa˝-
nie realne, to trzeba stosowaç kurs p∏ynny. JeÊli sà
przewa˝nie nominalne, to kurs sztywny. JeÊli kraje sta-
nowià cz´Êç optymalnego obszaru walutowego, wów-
czas przewa˝nie doÊwiadczajà wspólnych szoków real-
nych, tak ˝e usztywnienie niweluje nieefektywny
wp∏yw nominalnych szoków na  kurs walutowy.

Na ile wa˝ne sà koszty transakcyjne zwiàzane sà
z istnieniem wielu walut? Zdaniem Rose'a (2000) wy-
miana towarowa w krajach, które majà wspólnà walu-
t´, jest trzy razy wi´ksza, ni˝ mo˝na by oczekiwaç na
podstawie ich parametrów ekonomicznych. Co wi´cej,
zdaniem Frankela i Rose'a (2000), unie walutowe majà
znaczny poÊredni wp∏yw na dochód d∏ugoterminowy
poprzez ich oddzia∏ywanie na wymian´ towarowà. Do-
datkowo stwierdzajà oni, ˝e efekt ten nie jest spowodo-
wany przekierowaniem wymiany towarowej: wykazu-
jà, ˝e kraje, które nale˝à do unii walutowej, wcale nie

majà mniejszych obrotów z krajami nie b´dàcymi
cz∏onkami unii. Rozszerzono wi´c zakres literatury
w celu przyjrzenia si´ mo˝liwymi skutkom transferu
wiedzy (Rose i van Wincoop, 2001) spowodowanym
przez przekierowanie handlu. Efekt ten oszacowano
równie˝ poprzez analiz´ przyst´powania do unii walu-
towych i ich opuszczania. Chodzi∏o o skupienie si´ na
szeregach czasowych, a nie efektach zachodzàcych
mi´dzy poszczególnymi krajami (Glick i Rose, 2001).
Od tego przechodzi si´ do pytania, jakie by∏yby skutki
przystàpienia do unii walutowej w danym kontekÊcie.
Szacuje si´, ˝e skutkiem tego by∏oby zwi´kszenie obro-
tów handlowych o oko∏o 90%. Wyniki te, ogólnie rzecz
bioràc, przetrwa∏y wiele krytyk2.

JeÊli dodamy do siebie te dwa nurty literatury,
wówczas staje si´ oczywiste, ˝e kryteria optymalnych
obszarów walutowych nie sà dane egzogenicznie, ale
mogà w istocie staç si´ endogeniczne m.in. w stosunku
do wyboru mechanizmu kursu walutowego. Je˝eli jest
tak, ˝e kraje, które majà wspólnà walut´, handlujà ze
sobà wi´cej i dzi´ki zwi´kszeniu obrotów lepiej spe∏-
niajà kryteria OOW, wówczas paƒstwa, które poczàtko-
wo nie spe∏niajà kryteriów OOW, mogà w istocie spe∏-
niç je ex post - wskutek unii walutowej (Frankel i Ro-
se, 1998). Zgodnie z tym argumentem, nawet jeÊli kraje
kandydujàce do Unii Europejskiej nie spe∏niajà obec-
nie kryteriów wspólnego rynku, to na pewno spe∏nià je
w przysz∏oÊci, jako endogenicznà konsekwencj´ doko-
nania przez nie wyboru przysz∏oÊciowo zorientowanej
polityki ekonomicznej i pieni´˝nej, której bardzo wa˝-
nym sk∏adnikiem mo˝e byç UGW. Dla obecnej dyskusji
najwa˝niejszà kwestià jest to, jakie koszty b´dzie mu-
sia∏ ponieÊç dany kraj, jeÊli b´dzie mia∏ wspólnà walu-
t´, nawet jeÊli nie nale˝y jeszcze do optymalnego ob-
szaru walutowego. B´dzie to mia∏o zwiàzek z korzy-
Êciami netto, które wynikaç b´dà z utrzymania autono-
mii pieni´˝nej. Niebawem wrócimy do tej kwestii.
Przedtem jednak musimy wprowadziç do dyskusji
pewne elementy dodatkowe.

Wymiar wiarygodnoÊci

Zwrócenie uwagi na kwestie niekonsekwencji czaso-
wej i wiarygodnoÊci (Kydland i Prescott, 1977;  Calvo,
1978; Barro i Gordon, 1983) unaoczni∏o, ˝e korzyÊci
w postaci elastycznoÊci, uzyskane dzi´ki polityce pie-
ni´˝nej, nale˝y zestawiç - w celu porównania - z pro-
blemami wiarygodnoÊci, które polityka pieni´˝na mo-
˝e napotkaç w zwiàzku ze swoimi zobowiàzaniami in-
flacyjnymi. Dzi´ki elastycznoÊci mo˝na zredukowaç
zb´dne wahania popytu. Polityka ta jest jednak podat-
na na nadu˝ycia. Poniewa˝ rynek przewidywaç b´dzie
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2 W szczególnoÊci Rodrik (2000), Persson (2000). Dyskusj´ mo˝na Êledziç na
stronie internetowej Andy’ego Rose'a http://haas.berkeley.edu/~arose
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te nadu˝ycia, wywo∏a to wy˝szà inflacj´, wynikajàcà
z dà˝enia do równowagi. Kraje o ni˝szej wiarygodno-
Êci, jeÊli realizowa∏yby tego rodzaju strategi´, zap∏aci∏y-
by koszt wy˝szej Êredniej inflacji. Prawdopodobnie po-
winny zatem zrezygnowaç z samodzielnoÊci, która wy-
nikaç b´dzie z tej elastycznoÊci. Jednym z mo˝liwych
wyjÊç z tej sytuacji jest przyj´cie waluty jakiegoÊ inne-
go kraju3.

Nie jest to jednak jedyne rozwiàzanie. Alternatywà
jest przekazanie swojej samodzielnoÊci  instytucji, któ-
ra nie ma bodêców do jej nadu˝ywania, takiej jak auto-
nomiczny bank centralny z wyraênym mandatem co do
celu inflacyjnego. Mo˝e to w istocie przesunàç bardziej
na zewnàtrz granic´ mi´dzy wiarygodnoÊcià i samo-
dzielnoÊcià i umo˝liwiç krajowi wi´ksze korzystanie
z dobrodziejstw ich obu. Wyzwanie to niesie ze sobà,
obserwowane na nowo, zainteresowanie p∏ynnymi kur-
sami walutowymi z celami inflacyjnymi. Wielu twier-
dzi, ˝e jest to po prostu opcja bardziej efektywna. Sà
oni gotowi argmentowaç, ˝e budowa wiarygodnoÊci
banku centralnego mo˝e trwaç d∏ugo, jednak w koƒcu
nie a˝ tak bardzo. Przyjrzyjmy si´ inflacji jednocyfro-
wej w Chile, Kolumbii, Polsce i Meksyku, czterech kra-
jach o doÊç ró˝nej historii inflacyjnej. Mo˝na tego do-
konaç i warto próbowaç.

Ze wszystkich tych argumentów wynika, ˝e wi´k-
szoÊç rynków wschodzàcych powinna si´ zdecydowaç
na kurs p∏ynny. Gospodarki tych krajów  podlegajà jed-
nak bardzo du˝ym i doÊç idiosynkratycznym szokom
realnym i cykle koniunkturalne nie sà w nich zbyt sko-
relowane. Skorzysta∏yby one znacznie na elastycznoÊci

zapewnianej przez autonomi´ pieni´˝nà i korygowanie
kursów walutowych. W momencie negatywnego szoku
kraje te mogà dopuÊciç jego oddzia∏ywanie na kurs wa-
lutowy (który niejako przyjmie uderzenie), obni˝ajàc
jednoczeÊnie stopy procentowe.

Dobrym tego przyk∏adem jest Australia w czasie
kryzysu wschodnioazjatyckiego i rosyjskiego. Jak poka-
zuje wykres 1, w∏adze monetarne kilkakrotnie obni˝y∏y
kluczowe stopy procentowe, pozwalajàc jednoczeÊnie
na deprecjacj´ kursu walutowego. W tych okoliczno-
Êciach sektor eksportowy chroniony by∏ przed deflacjà
zewn´trznà, natomiast gospodarka krajowa skorzysta∏a
z ni˝szych stóp procentowych. Dlatego w∏aÊnie w kra-
jach wschodzàcych nale˝y przyjàç kurs p∏ynny.

Ale czy na pewno? Przyjrzyjmy si´, jak w podob-
nych okolicznoÊciach poradzi∏ sobie Meksyk. Wykres 2
pokazuje kursy walutowe i stopy procentowe za ten
sam okres. Ró˝nica nie mog∏aby byç wyraêniejsza. Kie-
dy wybuch∏ kryzys, wywierajàc presj´ na kurs waluto-
wy, w∏adze monetarne zareagowa∏y drastycznym wzro-
stem stóp procentowych: z 17% do ponad 50%; ponad-
to stopy pozosta∏y na poziomie ponad 35% przez po-
nad 5 miesi´cy! Podobny model mo˝na by∏o zaobser-
wowaç w krajach Ameryki ¸aciƒskiej: kraje o kursach
p∏ynnych podnios∏y stopy procentowe bardziej ni˝ kra-
je o kursach sta∏ych. Przeczy to idei, ˝e systemy te po-
ciàgajà za sobà polityk´ ni˝szych stóp procentowych,
poniewa˝ kurs walutowy pomaga w procesie dostoso-
wawczym. Troch´ to zaskakuje. Ostatecznie przecie˝
wielu twierdzi∏o, ˝e rezygnacja ze sztywnego kursu wa-
lutowego prowadzi∏aby równie˝ do unikni´cia ko-
niecznoÊci zbytniego podnoszenia stóp procentowych,
poniewa˝ bank centralny nie by∏by zmuszony do po-
dejmowania tak bolesnej i, w ostatecznym rozrachun-
ku, nieskutecznej strategii. Przyjrzyjmy si´ jednak dzi-

3 Alesina i Barro (2001) przedstawiajà model, w którym tradycyjne ramy Bar-
ro-Gordona zostajà zmieszane z kryteriami optymalnego obszaru walutowego.
Pokazujà oni, ˝e kraje z powa˝niejszymi problemami w zakresie wiarygodno-
Êci powinny przyjàç walut´ kraju o wi´kszej wiarygodnoÊci.

Wykres 1 Kurs p∏ynny w naj lepszym
wydaniu:  Australia

Wykres 2 Kurs p∏ynny w stylu
latynoamerykaƒskim: Meksyk
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siejszym stopom procentowym Brazylii i Turcji i zadaj-
my sobie pytanie, dlaczego kraje te ustanawiajà stopy
procentowe na poziomie, który jest wyraênie nie do
utrzymania.

Co wyjaÊnia to zachowanie? W istocie, jeÊli akcep-
tujemy przedstawione do tej pory fundamenty analizy,
to zadajmy sobie pytanie, dlaczego historycznie obser-
wowaliÊmy tak ma∏o p∏ynnoÊci. Co t∏umaczy ten „l´k
przed dryfowaniem” (Calco i Reinhart, 1999), który,
jak si´ wydaje charakteryzuje rynki wschodzàce, majà-
ce systemy formalnie p∏ynne?4 Co w∏aÊciwie w ogóle
sk∏ania niektóre z tych krajów nawet do rozwa˝enia
dolaryzacji?

Odpowiedê cz´Êciowo wià˝e si´ z wp∏ywem ni-
skiej wiarygodnoÊci na stopy procentowe. JeÊli wiary-
godnoÊç jest niska, to oczekiwania inflacyjne sprawià,
˝e stopy procentowe b´dà wysokie. JeÊli d∏ug w uj´ciu
statycznym b´dzie dostatecznie wysoki, to rzàd stanie
w obliczu du˝ego deficytu fiskalnego i nie pozostanie
mu nic innego, jak przystosowaç si´ do oczekiwaƒ in-
flacyjnych (Calvo, 1989). Gdyby z jakiegoÊ powodu
rzàd móg∏ konsekwentnie prowadziç polityk´ niskiej
inflacji lub zdolaryzowaç swój d∏ug, wówczas poprawi-
∏aby si´ jego sytuacja fiskalna i spad∏aby inflacja, co
ograniczy∏oby potrzeb´ dostosowania fiskalnego. To
jest w∏aÊnie powodem tego, ˝e W∏ochy i Hiszpania
znacznie skorzysta∏y z ci´ç stóp procentowych wià˝à-
cych si´ z grà w konwergencj´. Ni˝sze stopy procento-
we to jedna z korzyÊci oczekiwanych przez tych, którzy
opowiadali si´ za dolaryzacjà.

Do sprzyjania szybkiemu dochodzeniu do euro
mo˝e wi´c sk∏aniaç niska wiarygodnoÊç i jej wspó∏od-
dzia∏ywanie z d∏ugiem denominowanym w walucie
krajowej i dolarze. Nie jest to jednak wszystko. Przed-
miotem dyskusji mo˝e byç równie˝ to, jak uniknàç kry-
zysów finansowych, tzn. katastrofalnych zaburzeƒ po-
rzàdku ekonomicznego.

NiestabilnoÊç finansowa, dolaryzacja zobowià-
zaƒ i „grzech pierworodny” 

Nowa dyskusja na temat kursów walutowych w krajach
wschodzàcych nie by∏a spowodowana niepokojem
o inflacj´. Je˝eli ju˝, to inflacja spad∏a we wszystkich
systemach kursowych. Nie zdominowa∏ jej te˝ niepokój
o handel zagraniczny i wzrost gospodarczy. Uwaga sku-
pi∏a si´ natomiast na kryzysach finansowych i roli, któ-
rà mechanizmy kursowe mog∏y odegraç w tworzeniu
niestabilnoÊci, w koƒcu doprowadzajàc do katastrofal-
nego za∏amania gospodarczego. Najistotniejsze dla nie-
stabilnoÊci finansowej by∏y mi´dzynarodowe przep∏y-

wy finansowe. Ostatnio uwag´ skoncentrowano na
skutkach niezabezpieczonych (za pomocà transakcji za-
bezpieczajàcych - hedgingu) zobowiàzaƒ dolarowych
w bilansach rzàdów i przedsi´biorstw.

Zgodnie ze zwykle przyjmowanym poglàdem, nie-
zabezpieczone zobowiàzania dolarowe stanowià konse-
kwencj´ sztywnych kursów walutowych (zob. Burnsi-
de, Eichenbaum i Rebelo, 1999). Sektor prywatny czuje
si´ chroniony podj´tym przez rzàd zobowiàzaniem do
utrzymania sztywnego kursu walutowego lub jego goto-
woÊcià do „wykupienia” (wybawienia z opa∏ów) kredy-
tobiorców, jeÊli kurs ten nie zostanie utrzymany.
Dlatego sektor prywatny nie kupuje ubezpieczenia
przed mo˝liwoÊcià dewaluacji. Kiedy ta jednak nastàpi,
wali si´ wszystko. Oczywistym rozwiàzaniem jest do-
puszczenie do p∏ynnoÊci waluty. W tych okoliczno-
Êciach ludzie nie zechcà zaciàgaç niezabezpieczonych
kredytów w walucie obcej, co ograniczy akumulacj´
niedopasowania waluty.

Do tej teorii mo˝na mieç takie zastrze˝enia, ˝e ist-
nieje bardzo wiele krajów o p∏ynnym kursie waluto-
wym, które pozyskujà wszystkie swoje kredyty zagra-
niczne w walucie obcej w sposób niezabezpieczony,
natomiast jest bardzo niewiele krajów nie nale˝àcych
do G-10, które pozyskujà za granicà Êrodki kredytowe
we w∏asnej walucie. Dane empiryczne wskazujà, ˝e
bardzo niewiele krajów jest w stanie zaciàgaç za grani-
cà po˝yczki we w∏asnej walucie. Znaczna wi´kszoÊç,
w tym zasadniczo wszystkie kraje rozwijajàce si´, rzà-
dy, banki i korporacje niefinansowe - nie pozyskujà
Êrodków kredytowych na rynkach mi´dzynarodowych
we w∏asnej walucie.

Jednym z mo˝liwych tu stanowisk jest za∏o˝enie,
˝e kraje te nie zaciàgajà kredytów w walucie krajowej
nie dlatego, ˝e nie chcà (ze wzgl´du na tzw. hazard mo-
ralny), ale dlatego, ˝e nie mogà. Rynek na to po prostu
nie istnieje. Nie tylko nie sà one w stanie zaciàgaç kre-
dytów za granicà we w∏asnej walucie; na ogó∏ nie mogà
zaciàgaç Êrodków d∏ugoterminowo w miejscowej walu-
cie nawet we w∏asnym kraju. Bez wzgl´du na powody
tego stanu rzeczy, istotnà dla nas sprawà jest to, ˝e nie
sà one bezpoÊrednio zwiàzane z wyborem systemu kur-
sowego czy inspirowane nim lub innymi kwestiami do-
tyczàcymi polityki makro w istotnym horyzoncie cza-
sowym. Dlaczego tak si´ mo˝e dziaç - to pytanie intere-
sujàce samo w sobie, które jest inspiracjà dla coraz ob-
szerniejszej literatury5. JeÊli jednak chodzi o makropo-
lityk´, to jest ona jak grzech pierworodny: cokolwiek
si´ zdarzy∏o w raju, obecne pokolenie nie jest w stanie
nic na to poradziç: jest to po prostu fakt, z którym to po-
kolenie musi si´ liczyç. Grzech pierworodny to za∏o˝e-
nie dotyczàce istnienia pewnego typu niezupe∏noÊci
rynku i sam w sobie ma istotne konsekwencje. Kluczo-

7BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001 KONFERENCJA NAUKOWA

4 Dowody braku rzeczywistego up∏ynnienia omawiajà: Hausmann, Gavin, Pa-
ges-Serra i Stein (1999), Calvo i Reinhart (1999), Hausmann, Stein i Panizza
(2001).

5 Mi´dzy innymi Aghion, Bacchetta i Banerjee (2001), Chamon (2001), Jeanne
(2001). 
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wà kwestià jest to, ˝e z uwagi na grzech pierworodny
kraje importujàce kapita∏ b´dà mia∏y w swoich bilansach
du˝e niedopasowania walutowe, poniewa˝ d∏ug zagra-
niczny netto b´dzie denominowany w walucie obcej.

Grzech pierworodny sprawia, ˝e wszystkie firmy
staç b´dà przed tzw. diabelskim wyborem (Pou, 1999).
Albo b´dà zaciàgaç Êrodki w walucie zagranicznej i na-
ra˝aç swoje bilansy na niedopasowanie waluty, albo
b´dà zaciàgaç krótkoterminowe kredyty w walucie kra-
jowej, nara˝ajàc si´ na niedopasowanie zapadalnoÊci,
która mo˝e wywo∏aç kryzysy p∏ynnoÊci wywo∏ane nie-
zdolnoÊcià do rolowania d∏ugu.

Sytuacja ta istotnie skomplikowa∏a pozycj´ w∏adz
monetarnych. Pod wp∏ywem szoku bank centralny mo-
˝e uwolniç walut´, uderzajàc w ten sposób w spó∏ki,
które majà niedopasowane zapadalnoÊci, mo˝e pod-
nieÊç stopy procentowe i zmniejszyç p∏ynnoÊç krajowà,
komplikujàc sytuacj´ podmiotów z niedopasowaniem
zapadalnoÊci.

Wystawia to gospodarki na samospe∏niajàce si´
perspektywy ataków. Oczekujàc na znacznà deprecja-
cj´, wierzyciele zewn´trzni obawiaç si´ b´dà, ˝e d∏u˝-
nicy dewizowi nie b´dà w stanie sp∏aciç swoich d∏u-
gów. Spowoduje to zastopowanie przep∏ywów kapita-
∏owych lub odwrócenie ich kierunku, co mo˝e wywo-
∏aç deprecjacj´. Jest to coÊ wi´cej ni˝ jedynie mo˝li-
woÊç teoretyczna. Wyraênymi przyk∏adami tego pro-
blemu by∏y: Indonezja w latach 1997-1998 i Ekwador
w 1999 r. Poza tym obawa przed deprecjacjà lub szczu-
p∏ym pieniàdzem sk∏oni deponentów do atakowania
banków, co mo˝e spowodowaç kryzys p∏ynnoÊci.

Wydaje si´, i˝ ten stan rzeczy ma wyraêne, znacz-
ne konsekwencje dla polityki pieni´˝nej. Kraje o p∏yn-
nym kursie z grzechem pierworodnym b´dà mniej
sk∏onne do pos∏ugiwania si´ politykà pieni´˝nà w spo-
sób stabilizujàcy ni˝ ich bardziej cnotliwe odpowiedni-

ki z kursem p∏ynnym.  Spróbujà one zapobiec du˝ym
wahaniom waluty z uwagi na ich ujemne skutki dla bi-
lansu i, co za tym idzie, dla ich mo˝liwoÊci pozyskiwa-
nia Êrodków kredytowych i inwestowania. ˚eby zapo-
biec tym wahaniom walutowym, banki centralne b´dà
musia∏y podnieÊç stopy procentowe, kiedy wyst´po-
waç b´dzie presja na walut´, i umo˝liwiç ich spadek,
kiedy presja na walut´ si´ zmniejszy. Czyniç to b´dà
cz´Êciej, ni˝ robi si´ to zazwyczaj w gospodarkach ze
sztywnym kursem walutowym, poniewa˝ bank central-
ny nie mo˝e sygnalizowaç rynkowi swojego zobowiàza-
nia do obrony celu walutowego de facto. Spowoduje to,
˝e polityka pieni´˝na b´dzie stosowana procyklicznie
i w sposób destabilizujàcy.

Dane empiryczne Hausmanna, Panizzy i Steina
(2001) wskazujà, ˝e kiedy kraje z brzemieniem grze-
chu pierworodnego przyjmujà kurs p∏ynny, to przeja-
wiajà to, co Calvo i Reinhart (2000) nazwali „l´kiem
przed dryfowaniem”. W szczególnoÊci wykazujà bar-
dzo niewiele faktycznej elastycznoÊci kursowej. Utrzy-
mujà bardzo wysokie rezerwy walutowe, cz´sto wy˝-
sze ni˝ kraje z izbà walutowà, takie jak Argentyna,
i majà bardzo niestabilne, cz´sto procykliczne, stopy
procentowe.

Dolaryzacja zobowiàzaƒ na poziomie spó∏ek mo˝e
byç w istocie du˝o wi´ksza ni˝ efekt spowodowany za-
granicznym d∏ugiem netto. Wzmacnia go dolaryzacja
oszcz´dnoÊci krajowych. W sumie nie ma przecie˝
wielkiego sensu, aby rezydenci oszcz´dzali wy∏àcznie
w walucie krajowej, zw∏aszcza w krajach o zmiennym
kursie walutowym. Jest tak równie˝ z nast´pujàcego
powodu.

Je˝eli oczekuje si´, ˝e waluta krajowa b´dzie silna
w dobrych czasach, a s∏aba w czasach z∏ych, wówczas
nie ma sensu, by rezydenci, których dochody sà g∏ów-
nie zwiàzane ze stanem gospodarki, oszcz´dzali w wa-
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lucie krajowej6. W z∏ych czasach, kiedy oszcz´dnoÊci
by∏yby najbardziej potrzebne, by∏yby one warte mniej.
Innymi s∏owy, korelacja mi´dzy szokami dla dochodu
narodowego a wahaniem kursu walutowego wywo∏uje
pozytywnà korelacj´ mi´dzy dochodem narodowym
a rentownoÊcià aktywów finansowych. Sprawia to, ˝e
utrzymywanie waluty w aktywach krajowych jest
mniej atrakcyjne. Gospodarstwa domowe o niskiej
sk∏onnoÊci do ryzyka b´dà jednak dà˝y∏y  do utrzymy-
wania aktywów, których rentownoÊç jest negatywnie
skorelowana z ich dochodem. Logika ta mog∏aby wyja-
Êniç, dlaczego dolaryzacja oszcz´dnoÊci jest tak zako-
rzeniona w krajach Ameryki ¸aciƒskiej. Chocia˝ i gdzie
indziej (na przyk∏ad w Polsce) faktyczna dolaryzacja
zwi´ksza∏a si´ po nawrocie du˝ej inflacji, to jednak
w ˝adnym z tych krajów proces ten nie uleg∏ odwróce-
niu po powrocie do niskiej inflacji (McNellis i Rojas-
Suarez, 1998). ElastycznoÊç kursu walutowego mo˝e
nadaç tej logice dodatkowy impet. JeÊli chodzi o to, aby
stymulowaç gospodark´ w z∏ych czasach s∏abszà walu-
tà, a hamowaç w dobrych czasach silniejszà walutà, to
dà˝enie to wytwarza w∏aÊnie bodêce do dalszej dolary-
zacji oszcz´dnoÊci. Poniewa˝ cudzoziemcy b´dà udzie-
laç kredytów wy∏àcznie w dolarach, a rezydenci
oszcz´dzaç cz´Êciowo w dolarach, poda˝ Êrodków, któ-
re mo˝na po˝yczyç przedsi´biorstwom, b´dzie w bar-
dzo du˝ym stopniu denominowana w walucie obcej.
Stàd niedopasowanie waluty mo˝e odgrywaç doÊç
istotnà rol´ w kraju z otwartymi rachunkami kapita∏o-
wymi i grzechem pierworodnym.

Ma to dla naszej dyskusji dwa zasadnicze skutki.
Po pierwsze, kraje z grzechem pierworodnym nara˝ajà
si´ na samospe∏niajàce si´ ataki. Gdyby waluta mia∏a
ulec zasadniczej deprecjacji, skutki bilansowe mog∏yby
wywo∏aç fal´ niesp∏acania kredytów. Niesp∏acanie to
samo w sobie uzasadnia∏oby poczàtkowy atak. JeÊli d∏ug
publiczny jest denominowany w dolarach, deprecjacja
os∏abi∏aby rachunki fiskalne i zmusi∏aby rzàd do mone-
tyzacji deficytu lub odmowy sp∏aty d∏ugu. To znowu
uzasadnia∏oby poczàtkowy atak. JeÊliby natomiast bank
centralny m´˝nie broni∏ waluty poprzez polityk´ szczu-
p∏ego pieniàdza i wysokie stopy procentowe, wówczas
spowodowa∏by straty u tych kredytobiorców - publicz-
nych lub prywatnych - których d∏ugi sà denominowane
w walucie krajowej. Wystawia∏by ich na zwi´kszone ry-
zyko rolowania. Ryzyko to zmniejszy∏aby jednostronna
euroizacja, eliminujàc niedopasowanie waluty i u∏a-
twiajàc przed∏u˝enie zobowiàzaƒ d∏u˝nych.

Po drugie, kurs p∏ynny z grzechem pierworodnym
umo˝liwia polityk´ pieni´˝nà, która ma charakter
znacznie mniej stabilizujàcy i mo˝e nawet byç destabi-
lizujàca. Nieoczekiwane ci´cia stóp procentowych,
ogólnie rzecz bioràc, powinny doprowadziç do depre-

cjacji kursu walutowego. W normalnym kraju uprzemy-
s∏owionym ma to podwójny efekt poluzowania popytu:
ni˝sze stopy procentowe stymulowa∏yby kredyt, nato-
miast s∏absza waluta promowa∏aby eksport netto. To
jednak mo˝e nie byç nastàpiç w sytuacji grzechu pier-
worodnego. Deprecjacja ma charakter recesyjny, bo
os∏abia bilanse. Skutek ten ograniczy rozluêniajàcy
wp∏yw ni˝szych stóp procentowych. Je˝eli b´dzie on
dostatecznie du˝y, mo˝e nawet odwróciç jego dzia∏a-
nie. WyjaÊnia∏oby to, dlaczego w krajach wschodzà-
cych o p∏ynnym systemie walutowym obserwujemy
procyklicznà polityk´ pieni´˝nà. Odwrotna proporcjo-
nalnoÊç mi´dzy wiarygodnoÊcià a elastycznoÊcià  mo˝e
byç jeszcze mniej atrakcyjna, ni˝ to sobie wyobra˝ano.
Ogólnie rzecz bioràc, grzech pierworodny wzmacnia
zaprezentowanà w dyskusji argumentacj´ na rzecz
wczesnej euroizacji.

Dygresja: o przyczynach grzechu pierworodnego

Przyczyn grzechu pierworodnego nie rozumiemy do-
brze i nie jest ∏atwo je poznaç na podstawie tych kilku
krajów, które osiàgn´∏y „odkupienie”. Jest to zjawisko
zbyt globalne, aby mo˝na je by∏o wyjaÊniç drobnymi fi-
skalnymi czy makroekonomicznymi grzeszkami w sty-
lu po∏udniowoamerykaƒskim. Grzech pierworodny
cià˝y tak samo na cnotliwym Chile, ostro˝nej Azji
Wschodniej, a tak˝e na mniej wiarygodnych gospodar-
kach. Podaj´ tu kilka mo˝liwych wyjaÊnieƒ.

Za∏ó˝my po pierwsze, ˝e dany kraj jest zad∏u˝ony
netto za granicà. JeÊli jego zad∏u˝enie jest denominowa-
ne w walucie krajowej, to na deprecjacji zyskaliby rezy-
denci. Dlatego wierzyciele netto nie chcieliby udzielaç
kredytów w walucie, którà kredytobiorca mo˝e mani-
pulowaç. Zauwa˝my, ˝e jeÊli dany kraj jest wierzycie-
lem netto, logika ta nie mia∏aby zastosowania, ponie-
wa˝ kraj ten nie chcia∏by podwa˝aç wartoÊci swoich
roszczeƒ.

Po drugie, pewnà rol´ mogà tu odgrywaç czynniki
ekonomii politycznej. Na przyk∏ad w kraju, w którym
przeci´tny g∏osujàcy jest kredytobiorcà netto, nie ma
zbyt wielkiego nacisku politycznego na utrzymanie re-
alnej wartoÊci aktywów w walucie lokalnej. W tych wa-
runkach cudzoziemcy nie b´dà chcieli denominowaç
swoich roszczeƒ w tej walucie.

Po trzecie, rozwa˝my sieciowe skutki pieniàdza.
Mogà wyst´powaç si∏y prowadzàce do uzyskiwania ko-
rzyÊci du˝ej aglomeracji. Im rynek jest wi´kszy, tym bar-
dziej jest on p∏ynny i tym wi´ksze sà bodêce do korzy-
stania z niego zarówno przez emitentów, jak i inwesto-
rów. Rynki papierów wartoÊciowych wyra˝onych w eg-
zotycznych walutach mogà okazaç si´ zbyt niep∏ynne,
by by∏y efektywne. Mo˝e to wyjaÊniaç, dlaczego niepro-
porcjonalnie du˝y d∏ug emituje si´ w walutach G-3.
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6 Argument ten sformu∏owali Hausmann i inni (1999), a bardziej formalnie
przedstawiajà go Aizenman i Hausmann (2000).
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Po czwarte, korzyÊci z dywersyfikacji portfela rap-
townie si´ zmniejszajà wraz ze wzrostem liczby rodza-
jów aktywów. KorzyÊci p∏ynàce z dywersyfikacji mogà
sk∏oniç inwestorów globalnych do posiadania 10 walut
w swoim portfelu. Te same korzyÊci mogà ju˝ jednak
nie uzasadniaç kosztów informacyjnych i transakcyj-
nych, wià˝àcych si´ z utrzymywaniem 30 lub 80 walut.

Na koniec, jeÊli z jakiegoÊ powodu zobowiàzania sà
zdolaryzowane, wówczas ryzyko kredytowe i dewalu-
acji b´dà ze sobà skorelowane. W tych warunkach inwe-
storzy mogà nie chcieç denominowaç swoich roszczeƒ
w jednostce walutowej, która traci∏aby wartoÊç w przy-
padku bankructwa, co sprawi∏oby, ˝e by∏yby one pod-
porzàdkowane roszczeniom innych wierzycieli. Uza-
sadnia∏oby to poczàtkowà dolaryzacj´ oszcz´dnoÊci.

Chodzi o to, ˝e ˝adna z tych pi´ciu potencjalnych
przyczyn wcale nie zniknie wraz z wyborem kursu wa-
lutowego. Jest nawet mniej prawdopodobne, ˝e przyj´-
cie alternatywnych strategii prowadzàcych do przystà-
pienia do euro b´dzie mia∏o na nie znaczny wp∏yw.

Nag∏e zastopowania

Istnieje alternatywna argumentacja, która mo˝e wyja-
Êniç samospe∏niajàce si´ kryzysy bez jakiegokolwiek
odniesienia do waluty czy niedopasowania zapadalno-
Êci. Argumentacja ta w istocie w ˝aden sposób nie od-
nosi si´ do charakteru systemu pieni´˝nego. Wynika to
z faktu, ˝e ˝aden mechanizm walutowy nie mo˝e sam
z siebie chroniç przed tym niebezpieczeƒstwem. Argu-
ment ten opiera si´ na logice nag∏ych zastopowaƒ (Ca-
lvo, 1998). 

Ma on nast´pujàcà struktur´. W normalnych cza-
sach wi´kszoÊç rynków wschodzàcych ma du˝y deficyt
na rachunku obrotów bie˝àcych. Umo˝liwia to im
utrzymanie wy˝szego poziomu inwestycji i konsumpcji
oraz ni˝szych stóp procentowych ni˝ przy autarkii.
Przy wy˝szym poziomie wydatków krajowych przy-
chody podatkowe sà wy˝sze, podczas gdy ni˝sze stopy
procentowe sprawiajà, ˝e obs∏uga d∏ugu jest mniej
ucià˝liwa. Gdyby z jakiegoÊ powodu przep∏ywy kapita-
∏owe mia∏y ulec nag∏emu zastopowaniu lub nawet
zmieniç kierunek, to nastàpi∏oby natychmiast drastycz-
ne ograniczenie dzia∏alnoÊci gospodarczej w kraju.
Spowodowa∏oby to za∏amanie si´ popytu krajowego
i znaczny wzrost dolarowych stóp procentowych. To
ograniczenie dzia∏alnoÊci b´dzie musia∏o doprowadziç
do wzrostu deficytu fiskalnego i os∏abienia wyp∏acal-
noÊci przedsi´biorstw, podczas gdy nag∏e wyelimino-
wanie dodatkowych Êrodków finansowych zmusi∏oby
do skasowania d∏ugofalowych przedsi´wzi´ç inwesty-
cyjnych. Wszystko to zmniejszy∏oby wiarygodnoÊç kre-
dytowà kraju i uzasadnia∏o zastopowanie, które nastà-
pi∏o na poczàtku.

Argument ten móg∏by wyjaÊniç, dlaczego Argenty-
na i Brazylia - dwa kraje o przeciwnych systemach kur-
sowych - przechodzà bardzo podobne kryzysy. Za∏ama-
nie si´ finansowania zewn´trznego wymaga przepro-
wadzenia w kraju dostosowaƒ do wyp∏acalnoÊci krajo-
wych rezydentów publicznych i prywatnych. ˚eby to
jakoÊ opisaç w kontekÊcie polskim, wyobraêmy sobie
sytuacj´, w której Polska zosta∏aby wystawiona na pró-
b´ przez rynki finansowe. JeÊliby nagle mia∏a obni˝yç
swój deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych w wyso-
koÊci oko∏o 5% PKB, spowodowa∏oby to ograniczenie
dzia∏alnoÊci gospodarczej w kraju, deprecjacj´ i wzrost
stóp procentowych, co doprowadzi∏oby do wybucho-
wego wzrostu deficytu fiskalnego z jego obecnego po-
ziomu 4% PKB. W obliczu wybuchowej sytuacji fiskal-
nej pierwotny atak wydawa∏by si´ uzasadniony. W ce-
lu unikni´cia tego koszmarnego scenariusza nale˝y
przystàpiç do euro.

Mo˝e to wydaç si´ troch´ naciàgane, ale warto wie-
dzieç, dlaczego tak jest. To prawda, ˝e Polsce oszcz´-
dzono zawirowaƒ, które obecnie trapià rynki wscho-
dzàce. Jak pokazuje tabela 1, mar˝a na Emerging Market
Bond Index (EMBI+) wzros∏a powy˝ej 1000 punktów
bazowych, natomiast w Polsce zmniejszy∏a si´ do oko-
∏o 250 punktów bazowych. Wynik ten pojawia si´ po-
mimo stosunkowo du˝ego i pogarszajàcego si´ w Polsce
deficytu fiskalnego i na rachunku obrotów bie˝àcych.
Tak naprawd´ to na obu frontach Polska wydaje si´ bar-
dziej nara˝ona na niebezpieczeƒstwa ni˝ Argentyna.
I prosz´ nie winiç izby walutowej w Argentynie: Brazy-
lia z p∏ynnym kursem walutowym i celem inflacyjnym
posz∏a w tym samym kierunku i jej mar˝a przekracza
1.200 punktów bazowych. To prawda, ˝e relacja d∏ugu
bie˝àcego do PKB w Polsce w wysokoÊci oko∏o 35%
wydaje si´ niewielka w stosunku do Brazylii, gdzie jest
na poziomie oko∏o 55%. Przypomnijmy jednak, ˝e do
czasu przeprowadzonej w styczniu 1999 r. dewaluacji
relacja d∏ugu Brazylii do jej PKB wynosi∏a poni˝ej
30%. Gdyby kurs z∏otego podobnie si´ obsunà∏, ró˝ni-
ca ta znikn´∏aby z dnia na dzieƒ.

Byç mo˝e Polsk´ od zawirowaƒ finansowych ura-
towa∏ fakt, ˝e jej przysz∏oÊç wià˝e si´ z procesem przy-
st´powania do Unii Europejskiej. JeÊli tak by∏o w isto-
cie, to poprzedni akapit mo˝na potraktowaç jako do-
wód poszlakowy na rzecz tego poglàdu. WyjaÊni∏oby
si´ wówczas, dlaczego Grecji posz∏o tak ∏atwo. Jednym
z mo˝liwych wyjaÊnieƒ by∏oby to, ˝e perspektywa
przystàpienia do Unii rzuca jaÊniejsze Êwiat∏o na cha-
rakter przysz∏ej polityki gospodarczej, tworzàc podsta-
w´ przysz∏ej zbie˝noÊci dochodów. Determinuje to sto-
sunkowo wysokà oczekiwanà stop´ wzrostu, która uza-
sadnia wysokà rentownoÊç kapita∏u i stàd te˝ pomaga
utrzymaç dobrà równowag´ za pomocà wysokiego na-
p∏ywu kapita∏u. Inne kraje majà mniej pewnà polityk´
i mniej obiecujàce perspektywy zbie˝noÊci. Oczekiwa-



na stopa wzrostu mo˝e byç zatem mniejsza lub mniej
pewna. W tych okolicznoÊciach bardziej prawdopo-
dobne mo˝e byç wstrzelenie si´ w z∏à równowag´.

Bilans argumentów

Jednym ze sposobów odniesienia si´ do kwestii w∏aÊci-
wej Êcie˝ki dojÊcia do euro jest zadanie sobie dwóch
pytaƒ:

- jaki jest wp∏yw wyboru Êcie˝ki na prawdopodo-
bieƒstwo kryzysu? 

- jaki kurs walutowy u∏atwi∏by radzenie sobie
z kryzysem? 

Chcàc uproÊciç dyskusj´ za∏ó˝my, ˝e porównuje-
my strategi´, która stara si´ jak najbardziej przed∏u˝yç
okres p∏ynnego kursu walutowego i celu inflacyjnego,
ze strategià  przyspieszajàcà proces dochodzenia do eu-
ro poprzez jednostronne przyj´cie tej waluty tak szyb-
ko, jak to tylko mo˝liwe.

Jednà z zalet wczesnego przyj´cia euro jest to, ˝e
eliminujemy kwesti´ niedopasowania waluty, która le-
˝y u podstaw wielu problemów spowodowanych przez
grzech pierworodny. Problem niedopasowania waluty
eliminujemy dzi´ki posiadaniu waluty krajowej, którà
mo˝na si´ pos∏u˝yç do zaciàgania kredytów na rynku
mi´dzynarodowym. Wczesne przyj´cie euro u∏atwia
równie˝ wyeliminowanie niedopasowania zapadalno-
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Tabela 1 Mar˝e na rynkach wschodzàcych 5 paêdziernika,  2001

Rynki Ameryki ¸aciƒskiej

Mar˝a w stosunku do amerykaƒskich papierów skarbowych (bps) i ca∏kowite zwroty (w %)

mar˝a 1-dniowe 5-dniowe miesi´czne bie˝àcy miesiàc roczne bie˝àcy rok 2000

EMBI+ 1075 -0,46 -3,02 -7,27 -3,02 -1,89 -2,96 15,66

Ameryka ¸aciƒska

Argentyna 1868 -1,26 -10,90 -15,85 -10,90 30,24 -31,10 7,69

Brazylia 1246 -0,65 -2,93 -10,43 -2,93 -8,86 -10,56 12,91

Kolumbia 634 0,07 0,20 -1,15 0,20 29,16 23,47 2,17

Ekwador 1563 -1,76 -2,33 -6,03 -2,33 6,76 10,78 53,91

Meksyk 439 0,03 0,20 -2,19 0,20 10,59 7,46 17,87

Panama 508 0,49 -0,88 -6,00 -0,88 9,43 9,54 8,29

Peru 696 -0,64 -1,88 -5,44 -1,88 13,76 11,88 0,21

Wenezuela 1045 -0,18 -1,77 -3,84 -1,77 5,59 7,31 15,00

Reszta Êwiata

Rosja 978 -0,12 -0,80 -5,11 -0,80 26,91 29,81 54,85

Polska 253 -0,04 0,40 1,10 0,40 16,50 9,23 15,93

Turcja 1025 -0,89 -2,15 -3,14 -2,15 -3,57 2,56 -1,67

Bu∏garia 714 -0,53 -1,25 -5,11 -1,25 8,83 7,70 5,12

Filipiny 694 -0,30 -0,70 -4,25 -0,70 11,17 9,85 -4,45

Korea 177 0,02 0,49 1,82 0,49 18,76 12,93 10,52

Maroko 596 -1,14 -1,35 -6,32 -1,35 1,98 3,75 5,51

Nigeria 2105 -0,74 0,99 -0,70 0,99 19,07 12,14 15,59

Katar 331 0,40 1,52 -3,16 1,52 b/d 15,91 b/d

èród∏o: Bloomberg. Ceny i mar˝e oko∏o 16:00; UBS-Warburg.

Tabela 2 
Saldo obrotów bie˝àcych Saldo bud˝etowe

2001 2001 2001 2002

Argentyna -2,1 -2,1 -2,1 -0,3

Brazylia -5,2 -4,1 -9,8 -4,6

Republika Czeska -6 -6,1 -4,5 -5

W´gry -3,2 -5 -3,5 -3,5

Meksyk -2,7 -3,1 -0,7 0

Polska -4,9 -5,2 -4 -5,2

Rosja 12,9 7 2,5 2,3

Afryka Po∏udniowa -0,9 -1,6 -1,9 -2,3

Turcja 2,0 0,9 -16,3 12,0

èród∏o: J.P. Morgan, Global Data Watch, 5 paêdziernika, 2001. 
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Êci. Ostatecznie wiele rynków wschodzàcych, które sà
w stanie uplasowaç 30-letnie obligacje w dolarach, b´-
dzie mia∏o k∏opoty przy emisji dwuletnich obligacji
w walucie miejscowej. Mo˝e to doprowadziç do wyeli-
minowania problemów niedopasowania, które prowa-
dzà do niestabilnoÊci finansowej, i zmniejszyç w ten
sposób prawdopodobieƒstwo niektórych typów kryzy-
su. Komplikuje to jednak funkcj´ po˝yczkodawcy ostat-
niej instancji („banku ostatniej szansy”) i mo˝e równie˝
zwi´kszyç prawdopodobieƒstwo kryzysów p∏ynnoÊci
w systemie bankowym. Poni˝ej b´d´ jednak argumen-
towa∏, ˝e nie jest to tak du˝y problem, jak twierdzà kry-
tycy: przy jednostronnej euroizacji bank mo˝e zapew-
niç równowa˝ny kredyt ostatniej instancji. Mo˝na rów-
nie˝ twierdziç, ˝e jednostronna euroizacja doprowadzi-
∏aby do wi´kszego poczàtkowego boomu, wywo∏anego
nap∏ywem kapita∏u, z którym trudno by∏oby sobie po-
radziç za pomocà sztywnego kursu walutowego, kiedy
nap∏yw ten zostanie zastopowany. Kwestià tà zajmiemy
si´ poni˝ej.

Dodatkowo, jeÊli racj´ ma Andrew Rose i jego
wspó∏autorzy, to wczesne przyj´cie euro mo˝e dopro-
wadziç do szybszego wzrostu obrotów handlowych
mi´dzy krajami o wspólnej walucie i do wzrostu obro-
tów handlowych ogó∏em. Powodowa∏oby to wi´kszy
wzrost przy tym samym oczekiwanym nominalnym
kursie walutowym. Co wi´cej, przyspieszy∏oby to pro-
ces, dzi´ki któremu Polska sta∏aby si´ -  w tradycyjnym
sensie - bardziej optymalnym wspólnym obszarem wa-
lutowym z Eurolandem.

Inne zmartwienie polega na tym, ˝e pozycja kra-
jów, decydujàcych si´ na strategi´ jednostronnej euro-
izacji, mog∏aby byç podci´ta przez inne kraje kandydu-
jàce, które mogà zdecydowaç si´ na strategi´ zak∏adajà-
cà przyj´cie euro z opóênieniem i konkurencyjnà de-
precjacj´ poprzez rozluênionà polityk´ monetarnà.
W pewnym sensie jest to problem, przed którym stoi
Argentyna z uwagi na s∏aboÊç waluty brazylijskiej. Jed-
nà z tego konsekwencji jest to, ˝e od podejÊcia czysto
jednostronnego lepsza mo˝e byç koordynacja mi´dzy
krajami kandydujàcymi.

Innym skutkiem jednostronnej euroizacji jest to, ˝e
kraje nie b´dà pe∏nymi cz∏onkami struktury zarzàdza-
nia systemem monetarnym do czasu zakoƒczenia przez
nie procesu przyst´powania do Unii Gospodarczej
i Walutowej. W tym sensie kraje te stan´∏yby przed po-
dobnà sytuacjà, co Panama, Ekwador czy Salwador.
Jednak kraje te zdecydowa∏y si´ mimo to na jednostron-
nà dolaryzacj´. Cz´Êciowo by∏o to spowodowane tym,
˝e chocia˝  uznajà one, i˝ posiadanie przedstawiciel-
stwa politycznego w jakiejÊ formie jest lepsze ni˝ bycie
z niego wy∏àczonym, to oczekiwana wartoÊç przedsta-
wicielstwa mo˝e nie okazaç si´ wygórowana. Europej-
ska polityka pieni´˝na przy ustalaniu stóp procento-
wych zwraca niewielkà uwag´ na sytuacj´ makroeko-

nomicznà w Irlandii. Dla ma∏ych krajów peryferyjnych,
które przyjmujà znaczàcà walut´, wa˝niejsze mogà byç
zagadnienia renty menniczej i po˝yczkodawcy ostat-
niej instancji, do których teraz przechodzimy7.

Jednostronna euroizacja a kurs p∏ynny w trak-
cie poczàtkowego boomu

Szybkie przejÊcie do jednostronnej euroizacji, przy od-
powiednim kursie walutowym, powinno spowodowaç
spadek lokalnych stóp procentowych, zwi´kszyç na-
p∏yw kapita∏u i daç wi´cej luzu dzia∏alnoÊci gospodar-
czej. W pewnym stopniu ta cz´Êç procesu zbie˝noÊci
ma miejsce ju˝ teraz, ale jednostronna euroizacja mo-
g∏aby go przyspieszyç - w formie przejÊciowego boomu.
Niektórych niepokoi to, ˝e boom - wynikajàcy z du˝ego
nap∏ywu kapita∏u - wymagaç b´dzie dostosowania
w póêniejszym okresie, kiedy nap∏yw kapita∏u si´
zmniejszy albo nawet odwróci kierunek. To ostateczne
dostosowanie obejmowa∏oby korekt´ deficytu obrotów
bie˝àcych i realnà deprecjacj´ w czasie, kiedy zrezy-
gnowano by ju˝ z elastycznoÊci kursu walutowego. By-
∏oby to prawdopodobnie bardziej kosztowne i mog∏oby
wymagaç zwi´kszonej pomocy ze strony innych cz∏on-
ków Unii Europejskiej, którzy wówczas zdecydowaliby
si´ na wyeliminowanie tego potencjalnego obcià˝enia.

Zgodnie z tym drugim poglàdem, transformacja
by∏aby bardziej trwa∏a przy p∏ynnym kursie waluto-
wym (Begg i inni, 2001). Umo˝liwia∏aby krajowi ogra-
niczenie boomu poprzez aprecjacj´ waluty, utrzymy-
wanie kursów walutowych na wy˝szym poziomie
i tworzenie wi´kszej niepewnoÊci w zakresie kursu wa-
lutowego, która ograniczy∏aby nap∏yw kapita∏u i two-
rzy∏aby bodêce do stosowania w wi´kszym stopniu
transakcji zabezpieczajàcych (hedging). Powinno to
zmniejszyç prawdopodobieƒstwo kryzysu i ograniczyç
jego nat´˝enie, gdyby wystàpi∏.

To, czy prawdopodobieƒstwo kryzysu si´ zmniej-
szy, zale˝y od tego, czy kryzysy sà zwiàzane z wielko-
Êcià przep∏ywów, czy z uk∏adem d∏ugu w uj´ciu sta-
tycznym. Fernandez-Arias i Hausmann (2001) pokazu-
jà, ˝e kryzysy walutowe wià˝à si´ z d∏ugiem w uj´ciu
statycznym w krajach rozwijajàcych si´, ale nie w kra-
jach uprzemys∏owionych. Artyku∏ ten pokazuje, ˝e ró˝-
nic´ t´ wyjaÊnia g∏ównie fakt, i˝ grzech pierworodny
jest wi´kszy w krajach rozwijajàcych si´ ni˝ w krajach
uprzemys∏owionych. Kiedy ten efekt zostanie ju˝

7 Poza ustalaniem stóp procentowych jest wiele innych, nowych kwestii na-
le˝àcych do polityki gospodarczej, które trzeba b´dzie z czasem rozstrzygnàç
w ramach systemu walutowego. Wiele z nich jest w chwili obecnej niezna-
nych. èród∏em ryzyka jest wy∏àczenie z jakiejkolwiek formy uczestnictwa.
Pod tym wzgl´dem brak zainteresowania ze strony Stanów Zjednoczonych
w tworzeniu ram dla dolaryzacji by∏ g∏ównym antybodêcem dla podà˝ania
w tym kierunku. Poniewa˝ jest to jedynie przejÊciowy problem dla krajów ak-
cesyjnych, mo˝emy go pominàç.



uwzgl´dniony, niewielkà dodatkowà moc wyjaÊniajàcà
majà inne czynniki, skorelowane z faktem bycia krajem
rozwijajàcym si´. Dlatego ten sam d∏ug w uj´ciu sta-
tycznym przy jednostronnej euroizacji mo˝e okazaç si´
mniej problematyczny ni˝ przy systemie p∏ynnym
z grzechem pierworodnym.

Niezale˝nie od tego, w trakcie d∏ugiego okresu do-
chodzenia do euro z systemem p∏ynnym by∏oby roz-
wa˝ne, gdyby rzàd w celu ograniczenia niedopasowa-
nia waluty finansowa∏ swój deficyt walutà krajowà.
Stopy procentowe ex post b´dà z pewnoÊcià wy˝sze ni˝
stopy dolarowe - nie tylko dlatego, ˝e luka ta reprezen-
tuje opcj´ przeprowadzenia deprecjacji, która b´dzie
asymetryczna, ale równie˝ dlatego, ˝e ostro˝ni ciu∏acze
krajowi muszà uzyskaç rekompensat´ za z∏à, z punktu
widzenia dywersyfikacji portfela, korelacj´ zwrotów
denominowanych w walucie krajowej z dochodem. Jest
to jeszcze jeden powód, dla którego podobna pierwotna
nadwy˝ka fiskalna przek∏ada∏aby si´ na wy˝szy d∏ug
publiczny w uj´ciu statycznym.

Mechanizm p∏ynnego kursu walutowego podlega∏-
by dodatkowo samospe∏niajàcym si´ oczekiwaniom
ataków, gdyby d∏ug dolarowy lub krótkoterminowy
d∏ug w walucie lokalnej (oba w uj´ciu statycznym) by-
∏y dostatecznie wysokie. Powell i Sturzenegger (2001)
pokazujà za pomocà próbki badaƒ zdarzeniowych, ˝e
ryzyko kredytowe i ryzyko dewaluacji majà tendencj´
do pozytywnej korelacji na rynkach wschodzàcych,
chocia˝ sà negatywnie skorelowane w krajach uprze-
mys∏owionych. Oznacza to, ˝e obawy przed dewaluacjà
mogà doprowadziç do powstania obaw przed niesp∏a-
ceniem d∏ugu dolarowego sk∏aniajàc do ataku o charak-
terze potencjalnie samospe∏niajàcym si´. Indonezja
i Ekwador sà tu dobrymi przyk∏adami. Tym samym
obawy przed deprecjacjà czy inflacjà mogà staç si´ sa-
mospe∏niajàce dlatego, ˝e powodowaç b´dà wzrost stóp
procentowych, który pogorszy sytuacj´ fiskalnà i sk∏o-
ni rzàd do przyj´cia stanowiska bardziej inflacyjnego,
tak jak o tym pisze Calvo (1989).

Co wi´cej, polityka ta wiàza∏aby si´ z ni˝szà stopà
wzrostu poprzez mniej konkurencyjny kurs walutowy,
mniejszy deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych i wy˝-
sze stopy procentowe, wià˝àce si´ z ni˝szym nap∏y-
wem kapita∏u. Pociàga∏oby to za sobà to, ˝e - dla tego
samego deficytu pierwotnego - d∏ug w uj´ciu statycz-
nym by∏by wi´kszy, a stopy procentowe odpowiednio
wzrasta∏yby.

Co wi´cej, boom wywo∏any przez jednostronnà eu-
roizacj´ stanowi wielkà okazj´ do wzmocnienia syste-
mu finansowego i rachunków fiskalnych. W tym okre-
sie rzàd powinien zacieÊniç przepisy fiskalne, aby
oprzeç si´ ekspansji kredytowej i zagwarantowaç, ˝e
banki zakumulujà wi´kszà ochron´ kapita∏u i p∏ynno-
Êci w celu zbudowania si∏y niezb´dnej do poradzenia
sobie z przysz∏ymi recesjami. Poza tym w∏aÊnie w fazie

boomu ∏atwiej jest bankom spe∏niç bardziej surowe
standardy.

Nie jest wi´c tak do koƒca jasne, czy przed∏u˝enie
okresu obowiàzywania kursu p∏ynnego rzeczywiÊcie
zmniejszy prawdopodobieƒstwo kryzysu. Mo˝na
przedstawiç niesprzecznà argumentacj´ na rzecz stano-
wiska, ˝e wczesna euroizacja, nawet przeprowadzona
jednostronnie, mo˝e promowaç wzrost i rzeczywiÊcie
zmniejszyç ryzyko kryzysu. Jednak˝e jednostronna
euroizacja ma równie˝ wp∏yw na kwestie renty menni-
czej i po˝yczkodawcy ostatniej instancji. Do omówie-
nia obu zagadnieƒ w∏aÊnie przechodzimy.

Rezygnacja z renty menniczej

Jednostronna euroizacja zak∏ada rezygnacj´ z dochodu
z renty menniczej, który zostanie przej´ty przez Euro-
pejski Bank Centralny i ostatecznie przez pozosta∏ych
cz∏onków Unii Europejskiej. Dla krajów Ameryki Ârod-
kowej i Karaibów utrata ta wynosi oko∏o 1% PKB. Wiel-
koÊç ta stanowi istotnà cz´Êç przychodów fiskalnych
w normalnym roku. Dla krajów przyst´pujàcych do
Unii Europejskiej jest to jedynie problem przejÊciowy,
który zostanie skorygowany w ramach Unii Gospodar-
czej i Walutowej. Jednak nawet kraj, który decyduje si´
na jednostronnà euroizacj´, nie musia∏by wyjÊç na tym
a˝ tak êle. Przede wszystkim wiele banków centralnych
traci pieniàdze na operacjach sterylizujàcych. Emitujà
one przewa˝nie swoje zobowiàzania, a pozyskane Êrod-
ki inwestujà w rezerwy walutowe. Pociàga to zazwyczaj
za sobà znaczne straty, które w wielu krajach sà porów-
nywalne z przychodami z renty menniczej lub nawet je
przekraczajà. Rezygnujàc z potrzeby przeprowadzania
tych operacji kraje te mogà poprawiç wyp∏acalnoÊç
banku centralnego. Poza tym zdolaryzowany bank cen-
tralny mo˝e nadal uzyskiwaç przychody z renty menni-
czej na innych formach pieniàdza. Na przyk∏ad mo˝e
on na∏o˝yç wymóg tworzenia nieoprocentowanych re-
zerw obowiàzkowych od pewnych depozytów. Wywo-
∏a to przychody w postaci „renty menniczej”, poniewa˝
bank centralny b´dzie móg∏ zarabiaç odsetki na rezer-
wach. W tym sensie cz´Êç przychodów generowanych
przez depozyty banków komercyjnych w banku cen-
tralnym nie jest tracona. OczywiÊcie, taka polityka - je-
Êli b´dzie nadu˝ywana - b´dzie mia∏a taki skutek,  ˝e
poÊrednictwo finansowe wyniesie si´ za granic´. Ade-
kwatnoÊç wykorzystania tego mechanizmu powinno
si´ oceniaç zgodnie z politykà podatkowà i stosowaç go
odpowiednio do tej oceny. 

Do tej pory nasze rozwa˝ania prowadziliÊmy w ka-
tegoriach Êrednich przychodów z renty menniczej. Rze-
czywiste wielkoÊci zmieniajà si´ jednak z roku na rok
w zale˝noÊci mi´dzy innymi od wzrostu gospodarcze-
go, stopy inflacji i popytu na salda realne. Cz´sto kraje
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pos∏ugujà si´ rentà menniczà jako podatkiem ostatniej
instancji. Podatkiem tym przewa˝nie si´ pos∏ugiwano,
kiedy inne formy opodatkowania nie by∏y dost´pne
(podczas ostrych recesji lub w okresach zamieszania go-
spodarczego czy politycznego, kiedy inne podatki by∏o
trudno zebraç). Mo˝na zatem wysunàç argument, ˝e do-
laryzujàca si´ gospodarka powinna wprowadziç mecha-
nizmy, dzi´ki którym taki „podatek ostatniej instancji”
nie by∏by konieczny. Jednym ze sposobów osiàgni´cia
tego jest wprowadzenie mechanizmów w celu upewnie-
nia si´, ˝e w sytuacjach awaryjnych dost´pne b´dà Êrod-
ki. Pomoc w tym zakresie mogà stanowiç Êrodki na bie-
˝àco dost´pne lub awaryjne linie kredytowe.

Jednym z istotnych aspektów renty menniczej jest
to, ˝e normalnie przypada ona bankom centralnym. Jest
to jeden z tych aktywów, które nie wydajà si´ adekwat-
nie wyra˝one w ich bilansach. Stàd te˝ bilanse banków
centralnych najcz´Êciej nie bywa∏y powa˝nym êród∏em
zaniepokojenia. Tak naprawd´ banki centralne o ujem-
nej wartoÊci netto przedstawionej w ich opublikowa-
nych sprawozdaniach, takie jak banki Kostaryki czy Do-
minikany, potrafi∏y funkcjonowaç bez wi´kszych pro-
blemów przez dziesiàtki lat. Krótko mówiàc, banki te
pokrywajà bie˝àce straty ksi´gowe przychodami z renty
menniczej. W rzeczywistoÊci, gdyby renta mennicza zo-
sta∏a adekwatnie uwzgl´dniona, to banki centralne,
o których tu mowa, prawdopodobnie wydawa∏yby si´
bardzo wyp∏acalne. Przy jednostronnej dolaryzacji jed-
nak ten negatywny kapita∏ stawa∏by si´ realnym êró-
d∏em niewyp∏acalnoÊci. Dlatego te˝ jest bardzo wa˝ne,
aby kraje dolaryzujàce si´ opracowa∏y strategie prowa-
dzàce do wyp∏acalnoÊci swoich banków centralnych.

Zagadnienie po˝yczkodawcy ostatniej instancji

Zdaniem niektórych autorów (np. Begga i innych,
2001), jednostronna euroizacja powoduje rezygnacj´
z funkcji po˝yczkodawcy ostatniej szansy, a poniewa˝
funkcja ta jest istotna dla unikni´cia kryzysów p∏ynno-
Êci, stanowi ona istotny powód optowania za strategià
alternatywnà. Poglàd ten odzwierciedla dwa bliêniacze
nieporozumienia na temat po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji. Pierwsze opiera si´ na przekonaniu, ˝e bank
centralny przy kursie p∏ynnym mo˝e uniknàç kryzy-
sów p∏ynnoÊci i zagwarantowaç stabilnoÊç systemu
bankowego, poniewa˝ zawsze mo˝na wydrukowaç wy-
starczajàcà iloÊç pieni´dzy w celu zamiany depozytów
na gotówk´, poprzez operacje kredytowe ostatniej in-
stancji8. Drugie nieporozumienie zak∏ada, ˝e poniewa˝

banki centralne w gospodarkach zdolaryzowanych nie
mogà drukowaç pieni´dzy, to ca∏kowicie tracà t´ zdol-
noÊç. B´dziemy twierdziç, ˝e mi´dzy tymi dwoma nie-
porozumieniami istnieje dostatecznie du˝o miejsca,
aby stworzyç adekwatne rozwiàzanie problemu po-
˝yczkodawcy ostatniej instancji w ramach jednostron-
nej dolaryzacji czy euroizacji.

Po pierwsze, nie jest wcale prawdà, ˝e bank cen-
tralny przy kursie p∏ynnym ma nieograniczonà zdol-
noÊç do gwarantowania p∏ynnoÊci krajowych depozy-
tów walutowych. Chang i Velasco (1999) wykazujà for-
malnie, ˝e w sytuacjach, w których istniejà dostatecz-
nie du˝e zobowiàzania w dolarach, bank centralny mo-
˝e nie zdo∏aç uniknàç kryzysu przez zapewnienie p∏yn-
noÊci. JeÊli mia∏by si´ wydarzyç atak, to oczekiwanie
na zwi´kszonà emisj´ pieniàdza przez bank centralny
doprowadzi∏oby do deprecjacji waluty, co spowodowa-
∏oby niesp∏acenie kredytu przez korporacje  obcià˝one
d∏ugiem w walucie obcej. Obni˝a to jakoÊç aktywów
banku i sk∏ania deponentów do runu na banki. W tym
kontekÊcie pojawia si´ zatem samospe∏niajàca si´ z∏a
równowaga. Niestety to, co wydaje si´ prawdziwe
w teorii, okaza∏o si´ równie˝ drastycznie prawdziwe
w praktyce. W kilku niedawnych kryzysach banko-
wych, na przyk∏ad w Wenezueli, Indonezji i Ekwado-
rze, zobowiàzanie banku centralnego do zapewnienia
p∏ynnoÊci w sytuacji kryzysu bankowego doprowadzi-
∏o do wybuchu pe∏nego kryzysu bankowego, który po-
gorszy∏ problemy w systemie bankowym9.

Bank centralny musi wi´c postrzegaç swojà zdol-
noÊç do zapewniania kredytu ostatniej instancji jako
ograniczonà przez rezerwy walutowe w uj´ciu statycz-
nym. W razie kryzysu, w którym bank centralny zapew-
nia kredyt ostatniej instancji, nale˝y oczekiwaç, ˝e re-
zerwy walutowe spadnà bardziej ni˝ w stosunku jeden
do jednego za ka˝dà jednostk´ kredytu ostatniej instan-
cji. Jest tak dlatego, ˝e bank centralny powinien oczeki-
waç, ˝e spadnie wówczas popyt na pieniàdze. Dodatko-
wy kredyt krajowy b´dzie prawdopodobnie z nawiàzkà
zrekompensowany redukcjà rezerw walutowych.

Tak wi´c zdolnoÊç banku centralnego do zapew-
nienia kredytu ostatniej instancji jest ograniczona jego
dost´pem do rezerw walutowych. A jeÊli chodzi o bank
centralny w kraju zdolaryzowanym? Tutaj problem jest
w zasadzie ten sam. Funkcja po˝yczkodawcy ostatniej
instancji mo˝e byç ograniczona zdolnoÊcià banku cen-
tralnego do mobilizacji rezerw walutowych w taki spo-
sób, aby zagwarantowaç wymienialnoÊç depozytów na
gotówk´. Prawda jest taka, ˝e funkcja po˝yczkodawcy
ostatniej instancji wymaga tego, by bank centralny
móg∏ dzia∏aç jako po˝yczkobiorca ostatniej instancji.
W czasie kryzysu systemowego musi on uzyskaç dost´p8 Zak∏adamy tutaj, ˝e mówiàc o po˝yczkodawcy ostatniej instancji mamy na

myÊli wsparcie p∏ynnoÊciowe banku centralnego, takie jak redyskonta i opera-
cje repo majàce dobre zabezpieczenie. Bardziej uogólnione dofinansowania
czy rekapitalizacje instytucji finansowych powinny byç traktowane jako od-
powiedzialnoÊç fiskalna.

9 W Ekwadorze rzàd by∏ poczàtkowo zmuszony do dolaryzacji, aby
ustabilizowaç system bankowy.



do rezerw walutowych poprzez po˝yczki lub znaleêç
nabywców papierów wartoÊciowych, które musi wy-
emitowaç w celu wch∏oni´cia p∏ynnoÊci stworzonej
przez kredyt ostatniej instancji.

Jednym z powodów do zaniepokojenia jest to, ˝e
kraj, który przeprowadza jednostronnà dolaryzacj´,
musi zu˝yç du˝à cz´Êç swoich rezerw walutowych, by
odkupiç walut´ krajowà.  Wobec tego nie zostanie ju˝
potem dostatecznie du˝o rezerw, by móg∏ funkcjono-
waç jako po˝yczkodawca ostatniej instancji. Jest to
istotna ró˝nica w stosunku do unii walutowej, ponie-
wa˝ ta ostatnia dopuszcza ró˝ne mo˝liwoÊci w zakresie
dzielenia si´ rentà menniczà uzyskanà na podstawie
poczàtkowego salda pieni´dzy i ich rocznych przep∏y-
wów. Na przyk∏ad w przypadku Unii Gospodarczej
i Walutowej poczàtkowy stan pieni´dzy mo˝na zamie-
niç na aktywa krajowe. Przysz∏y strumieƒ przychodów
mo˝na by wykorzystaç jako zabezpieczenie dla ustano-
wienia alarmowego poziomu p∏ynnoÊci w prywatnych
bankach mi´dzynarodowych. Poziom ten zwiàzany b´-
dzie ze zaktualizowanà wartoÊcià bie˝àcà przep∏ywu
renty menniczej.

Co mo˝e jednak uczyniç bank centralny, który de-
cyduje si´ na jednostronnà dolaryzacj´, by wype∏niç
funkcj´ po˝yczkodawcy ostatniej instancji? Po pierw-
sze, powinien zwróciç uwag´ na to, ˝e jeÊli system ban-
kowy jest dostatecznie umi´dzynarodowiony, jak w Pol-
sce, to sytuacje, w których takie kredytowanie by∏oby
konieczne, stajà si´ coraz bardziej ograniczone, ponie-
wa˝ banki zagraniczne majà dost´p do p∏ynnoÊci mi´-
dzynarodowej. Takie jest na przyk∏ad doÊwiadczenie
Panamy, w której jednostronna dolaryzacja dobrze pro-
speruje i wspiera bardzo du˝y system bankowy, choç
nie ma w tym kraju ˝adnego formalnego po˝yczkodaw-
cy ostatniej instancji. Po drugie, w celu pozyskania kra-
jowego êród∏a finansowania takich operacji bank central-
ny powinien przyjàç aktywnà polityk´ p∏ynnoÊci, opartà
na po∏àczeniu w∏asnych rezerw walutowych i oprocen-
towanych wymogów p∏ynnoÊci na∏o˝onych na system
bankowy. Na koniec bank powinien pozyskaç awaryjne
linie kredytowe z banków mi´dzynarodowych, co jesz-
cze bardziej zwi´kszy dost´p do rezerw ostatniej instan-
cji. Taka w∏aÊnie polityka zosta∏a sformu∏owana i przyj´-
ta przez argentyƒski bank centralny i realizowano jà
z du˝ym powodzeniem w tym sensie, ˝e potrafi∏a za-
pewniç stabilnoÊç systemu bankowego pomimo bardzo
powa˝nego kryzysu makroekonomicznego.

Podsumowujàc, mo˝na powiedzieç, ˝e w kraju,
który decyduje si´ na jednostronnà dolaryzacj´, mo˝-
na zapewniç odpowiednià funkcj´ po˝yczkodawcy
ostatniej instancji. Funkcja ta b´dzie podlegaç ograni-
czeniom, ale przecie˝ ograniczona jest równie˝ funk-
cja banku centralnego w mechanizmie kursu p∏ynne-
go w kraju, który ma istotne zobowiàzania w walucie
obcej.

Wnioski

P∏ynny kurs walutowy wraz z celem inflacyjnym stano-
wià modny mechanizm walutowy. Prezentowano go ja-
ko opcj´ bezpieczniejszà ni˝ kurs sztywny. Argumenty
te by∏y jednak dotàd w wi´kszoÊci teoretyczne, ponie-
wa˝ bardzo niewiele kursów na rynkach wschodzàcych
zosta∏o up∏ynnionych. Skoro jednak obecnie próbka
jest ju˝ coraz wi´ksza, teoria jest testowana. Kryzysy,
które zgodnie z teorià generuje grzech pierwotny,
w praktyce stawaç si´ b´dà coraz cz´stsze. Rynki bada-
jà obecnie stosunkowo udany przypadek polityki celu
inflacyjnego, mianowicie Brazylii, ale nie bardzo im si´
podoba to, co tam widzà. Pomimo znacznej deprecjacji
i pierwotnej nadwy˝ki fiskalnej ponad 3%, stopy pro-
centowe pozostajà na wysokim, nie dajàcym si´ utrzy-
maç poziomie.

Mo˝e si´ okazaç, ˝e na d∏u˝szà met´ sprawy poto-
czà si´ lepiej, gdy banki centralne nauczà si´ skutecz-
nie radziç sobie z celem inflacyjnym, a rynki lepiej to
zrozumiejà, jak dzia∏a cel inflacyjny10. Poza tym jesz-
cze mo˝e si´ z czasem okazaç, ˝e kraje znajdà drog´ do
odkupienia grzechu pierworodnego, restrukturyzujàc
w ten sposób swój d∏ug na d∏ugofalowe papiery warto-
Êciowe denominowane w walucie obcej. Mogà one na-
wet ostatecznie przejÊç na kurs p∏ynny, jak Australia,
choç ju˝ nie Meksyk. KorzyÊci wynikajàce z tego proce-
su uczenia si´ nie sà jednak istotne dla krajów kandy-
dujàcych do Unii Europejskiej, poniewa˝ nie planujà
one pozostaç w tym mechanizmie zbyt d∏ugo.

Kraje kandydujàce mog∏yby natomiast skorzystaç
ze wzrostu wymiany towarowej i integracji finansowej,
który mo˝e byç wywo∏any wczesnym przyj´ciem euro.
Mog∏oby to, co prawda, przyspieszyç i wzmocniç bo-
om. JeÊli jednak przyjmie si´ w∏aÊciwà polityk´ fiskal-
nà i finansowà - mniejsze d∏ugi o lepszej strukturze, sil-
niejsze i bardziej p∏ynne banki - strategia ta mo˝e
w istocie sprawi, ˝e gospodarki te b´dà mniej podatne
na kryzysy rynku kapita∏owego. Bodêce sk∏aniajàce do
rozwagi w momencie boomu mogà wynikaç z dodatko-
wych korzyÊci p∏ynàcych z UGW - przychodów z renty
menniczej i sprawniejszego systemu po˝yczkodawcy
ostatniej instancji.

Jakie jest prawdopodobieƒstwo zajÊcia du˝ego kry-
zysu przy dochodzeniu do Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, bez wzgl´du na to, jaka alternatywa zostanie przy-
j´ta? Pytanie jest dobre. Zgaduj´, ˝e prawdopodobieƒ-
stwo nie powinno byç zbyt wysokie. Perspektywy
wzrostu sà oparte na wiarygodnoÊci g∏´bokiego procesu
zbie˝noÊci. Utrzymuje on wysokà rentownoÊç kapita∏u
oraz jego nap∏yw. Jest to prawdopodobnie przyczynà
tego, ˝e d∏ug polski stoi bardzo dobrze, natomiast d∏ug
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10 Jednak Hausmann, Panizza i Stein (2001) nie stwierdzajà ˝adnych
skutków, które by wynika∏y z doÊwiadczenia stosowania kursu p∏ynnego.
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innych krajów wschodzàcych mia∏ tendencj´ spadko-
wà. Prawdopodobieƒstwo kryzysu, chocia˝ niewielkie,
nie jest w sposób oczywisty ni˝sze przy powolnym
przyjmowaniu euro ni˝ przy szybszym. Wzrost, wyp∏a-
calnoÊç fiskalna i niestabilnoÊç finansowa mogà w isto-
cie okazaç si´ wi´ksze na gruncie polityki wczesnego
przyj´cia euro.

Bez wzgl´du na to, jaki wybór zostanie dokona-
ny ostatecznie, perspektywy sà obiecujàce. Choç raz
Europa Wschodnia ma dobre karty. Uzasadnionà za-
zdroÊç innych regionów powinna jednak tempero-
waç nadzieja, ˝e sukces w tej cz´Êci Êwiata doprowa-
dzi do bardziej ambitnych strategii integracji w in-
nych miejscach.
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Wst´p

Podobnie jak w wi´kszoÊci krajów Europy Ârodkowej
i Wschodniej, równie˝  w Polsce polityka gospodarcza
motywowana jest pragnieniem przy∏àczenia si´ do Unii
Europejskiej, a póêniej tak˝e do obszaru euro. Nie mo-
˝e ju˝ dzisiaj ulegaç wàtpliwoÊci, ˝e cele te zostanà
osiàgni´te, trudno jednak przewidywaç, jak d∏ugo to
potrwa i czy proces zbie˝noÊci (konwergencji) dokona-
na si´ bez przeszkód. Niniejsza praca skupia si´ na naj-
wi´kszym kandydacie do akcesji, mianowicie Polsce,
ale w celach porównawczych zostanà równie˝ przed-
stawione dane dla innych tzw. krajów CEE-3 (Republi-
ki Czeskiej i W´gier). Wszystkie te kraje znajdujà si´ ju˝
doÊç daleko na Êcie˝ce zbie˝noÊci, ale muszà odbyç
jeszcze pewnà drog´, aby móc kwalifikowaç si´ do
spe∏nienia kryteriów Maastricht. Jak d∏ugo zajmie im
zakwalifikowanie si´ do cz∏onkostwa w Unii Gospodar-
czej i Walutowej? DoÊwiadczenie niektórych obecnych
cz∏onków obszaru euro sugeruje, ˝e mog∏oby si´ to staç
raczej wczeÊniej ni˝ póêniej. Mo˝liwe jest zatem, ˝e
w krajach CEE-3 euro zostanie ju˝ wprowadzone
w 2006 r. - za pi´ç lat. Rynki finansowe w du˝ym stop-
niu ju˝ teraz dyskontujà t´ mo˝liwoÊç. Ale rynki finan-
sowe sà niestabilne. Pogarsza si´ otoczenie globalne
i coraz uwa˝niej Êledzi si´ rynki wschodzàce pod kà-
tem oznak mo˝liwego za∏amania polityki. Nale˝y zatem
bardzo powa˝nie traktowaç wyst´pujàcà obecnie nie-
pewnà sytuacj´ w sektorze finansów publicznych.

DoÊwiadczenie jednak uczy i tego, ˝e ostatni etap
zbie˝noÊci mo˝e byç bardzo trudny. Na poczàtku 1992 r.
takie kraje, jak Hiszpania i W∏ochy wydawa∏y si´ ju˝
tylko o krok od pe∏nej zbie˝noÊci, ale w po∏owie roku

znalaz∏y si´ nagle pod atakiem spekulantów i zosta∏y
zmuszone do zrezygnowania ze sztywnej relacji kursu
swoich walut do marki niemieckiej. W punkcie kulmi-
nacyjnym bardzo niestabilnego okresu, który trwa∏ po-
nad trzy lata, lir w∏oski zosta∏ zdewaluowany o ponad
60% w stosunku do marki niemieckiej, a d∏ugotermino-
we stopy procentowe zwi´kszy∏y si´ do poziomów do-
tàd niespotykanych1. W koƒcu rzàdy w∏oski i hiszpaƒ-
ski podj´∏y niezb´dne kroki w celu zakwalifikowania
si´ do Unii Gospodarczej i Walutowej, kursy walutowe
uleg∏y aprecjacji, a stopy procentowe zbie˝noÊci. Roz-
dzia∏ ten mia∏ zatem szcz´Êliwe zakoƒczenie, ale niech
pos∏u˝y za ostrze˝enie, ˝e ostatni etap zbie˝noÊci mo˝e
byç najbardziej niebezpieczny. Mo˝na by argumento-
waç, ˝e wczesne lata dziewi´çdziesiàte by∏y okresem
szczególnie trudnym ze wzgl´du na recesj´ i wysokie
realne stopy procentowe spowodowane niemieckà re-
akcjà na zjednoczenie. Wydaje si´ jednak, ˝e historia
si´ powtarza: gdy kraje Europy Ârodkowej i Wschodniej
szykujà si´ do konwergencji, nad otoczeniem mi´dzy-
narodowym znowu gromadzà si´ chmury. B´dzie za-
tem du˝o trudniej powtórzyç doÊwiadczenie Grecji,
która mia∏a wr´cz podr´cznikowà Êcie˝k´ zbie˝noÊci:
jednorazowa dewaluacja na poczàtku, a po niej przebie-
gajàca bez zak∏óceƒ konwergencja.

W dalszej cz´Êci opracowania rozwijamy oba wàt-
ki procesu konwergencji. Cz´Êç druga koncentruje si´
na wiadomoÊci dobrej, a mianowicie: spe∏nienie kryte-
riów z Maastricht nie powinno byç zbyt wielkim pro-
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Przysz∏oÊç z∏otego: mi´dzy euro
a walutà gospodarki wschodzàcej
Daniel  Gros

1 Zob. Gros i Thygesen (1998), gdzie czytelnik znajdzie szczegó∏owà analiz´.
Pewien analityk piszàc w tym czasie w jednej z g∏ównych gazet europejskich,
porówna∏ obligacje jednej z w∏oskich spó∏ek p∏atnych autostrad do ...papieru
toaletowego.
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blemem, pod warunkiem ˝e nadal b´dzie utrzymywaç
si´ wola polityczna panowania nad politykà fiskalnà.
Cz´Êç trzecia skupia si´ na wiadomoÊciach z∏ych,
a mianowicie ˝e - jak wskazuje doÊwiadczenie - spe∏-
nienie kryteriów z Maastricht nie wystarczy do uchro-
nienia si´ przed k∏opotami w obliczu wysokiego deficy-
tu obrotów bie˝àcych i potencjalnie zawy˝onego kursu
walutowego.

Perspektywy spe∏nienia kryteriów z Maastricht

W Unii Europejskiej nierzadko przyjmuje si´ za coÊ
oczywistego, ˝e cz∏onkostwo w Unii Gospodarczej
i Walutowej nastàpi niepr´dko po przystàpieniu do UE,
poniewa˝ kandydaci rzekomo nie sà jeszcze gotowi do
wype∏nienia kryteriów z Maastricht. Powodem tego za-
∏o˝enia jest to, ˝e wi´kszoÊç ocen perspektyw dziesi´-
ciu krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej w zakresie
wype∏nienia kryteriów z Maastricht opiera si´ na da-
nych bie˝àcych i przesz∏ych. Prowadzi to w nieunik-
niony sposób do wniosku, ˝e kandydaci sà jeszcze bar-
dzo daleko od mo˝liwoÊci przystàpienia do obszaru eu-
ro. To podejÊcie jest jednak mylàce, co mo˝na pokazaç,
zadajàc sobie po prostu pytanie, jak mo˝na by by∏o
rokowaç perspektywy obecnych po∏udniowoeuro-
pejskich krajów cz∏onkowskich Unii Gospodarczej
i Walutowej, gdyby pos∏u˝yç si´ podobnym podejÊciem
na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych.

Jaka by∏aby najwczeÊniejsza data, przed którà pew-
ne kraje Europy Ârodkowej Wschodniej mog∏yby aspi-
rowaç do przy∏àczenia si´ do strefy euro? Punktem wyj-
Êcia musi byç pe∏ne cz∏onkostwo w UE, a poniewa˝ wy-
maga ono ratyfikacji przez wszystkie 15 parlamentów
narodowych, to rzeczà rozsàdnà wydaje si´ zak∏adaç, i˝
raczej nie stanie si´ to przed 1 stycznia 2004 r., choçby
negocjacje skoƒczy∏y si´ szybko. Minimalne opóênie-
nie mi´dzy poczàtkiem cz∏onkostwa w UE a przystàpie-
niem do obszaru euro to dwa lata uczestnictwa w me-
chanizmie kursowym ERM (jak w przypadku Grecji
i W∏och). Je˝eli przodujàce kraje cz∏onkowskie przystà-
pià do  ERMII natychmiast po przystàpieniu do EU, tzn.
na poczàtku 2004 r., wówczas b´dà mog∏y przystàpiç
do UGW przed lipcem 2006 r. Decyzja o przyj´ciu kra-
jów Europy Ârodkowej i Wschodniej do obszaru euro
mog∏aby wówczas byç podj´ta przez spotkaniem Rady
Europejskiej na poczàtku 2006 r., na podstawie danych
za 2005 r.2

Pouczajàce pod tym wzgl´dem jest porównanie
z uruchomieniem UGW. Decyzja co do tego, które kra-
je mog∏yby utworzyç grup´ poczàtkowà, zosta∏a podj´-
ta w 1998 r. na podstawie danych z 1997 r. Ocena kwa-

lifikowania si´ krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej
na podstawie danych z 1998 r. by∏aby zatem podobna
do ewentualnego snucia na poczàtku lat dziewi´çdzie-
siàtych prognozy na temat liczebnoÊci UGW  na podsta-
wie danych z 1990 i 1991 r. Na ile kandydaci zaliczajà
ten test?

Tabela 1 ukazuje g∏ówne zmienne, które sà istotne
dla kryteriów z Maastricht: stopy procentowe, inflacj´,
deficyt fiskalny oraz d∏ug rzàdowy. Tabela jest podzie-
lona na dwie grupy krajów: CEE-3 oraz „Klub Âród-
ziemnomorski”. W grupie drugiej dane dla Grecji sà
dwa lata póêniejsze ni˝ dla pozosta∏ych krajów, ponie-
wa˝ kraj ten przystàpi∏ do Unii Gospodarczej i Waluto-
wej oko∏o dwóch lat po pozosta∏ych.

Dolny rzàd tabeli 1 przedstawia Êrednià dla Klubu
Âródziemnomorskiego. Porównanie mi´dzy danymi
dla krajów CEE-3 a odpowiadajàcymi im danymi dla
Klubu Âródziemnomorskiego sugeruje wyraênà kon-
kluzj´: Polska (i inne kraje CEE-3) sà zdecydowanie
bli˝sze spe∏nienia kryteriów z Maastricht ni˝ kraje Klu-
bu Âródziemnomorskiego by∏y w analogicznym czasie
przed wystartowaniem UGW. Inflacja, choç nadal wy-
soka, jest du˝o ni˝sza ni˝ w Klubie Âródziemnomor-
skim na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych. Deficyt fi-
skalny jest (przynajmniej wed∏ug danych za 2000 r.)
ni˝szy ni˝ po∏owa deficytu krajów Klubu Âródziemno-
morskiego w tamtym czasie (Êrednio 8,6% PKB na po-
czàtku lat dziewi´çdziesiàtych). To samo spostrze˝enie
odnosi si´ do d∏ugu publicznego, którego wartoÊç dla
Polski wynosi mniej wi´cej po∏ow´ tego, co w przypad-
ku Klubu Âródziemnomorskiego (80%) we wczesnych
latach dziewi´çdziesiàtych.

Co wi´cej, we W∏oszech i Hiszpanii mi´dzy po-
czàtkiem lat dziewi´çdziesiàtych a datà przystàpienia
do UGW relacja d∏ugu do PKB w rzeczywistoÊci zwi´k-
szy∏a si´ o ponad 20 punktów procentowych, podczas
gdy w ciàgu ostatnich pi´ciu lat w wi´kszoÊci krajów
kandydujàcych, w tym w Polsce, relacja ta spad∏a.

Z porównaniem, które milczàco przyjmuje tabela
1, mo˝na si´ nie zgadzaç na tej podstawie, ˝e w dzisiej-
szych czasach znacznie zaostrzy∏y si´ wymagania
i przyjmuje si´ ambitniejszy punkt odniesienia. Osta-
tecznie inflacja i kryterium stopy procentowej sà
oceniane w relacji do trzech najlepszych krajów w ob-
szarze euro. Dlatego mo˝na by twierdziç, ˝e jeÊli na po-
czàtku lat dziewi´çdziesiàtych punktem odniesienia
by∏y Niemcy, to dzisiaj jest nim obszar euro, który le-
piej sobie daje rad´ ni˝ przed laty Niemcy, wówczas
obcià˝one kosztem zjednoczenia. Porównanie to prze-
prowadzono w tabeli 1b. Daje ono podobny obraz. Po-
za inflacjà w Polsce, obraz ten jest bli˝szy dzisiejszemu
punktowi odniesienia ni˝ sytuacja Klubu Âródziemno-
morskiego na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych.

Dane wskazujà wi´c, ˝e Polska oraz kraje CEE-3 ja-
ko ca∏oÊç sà ju˝ znacznie bli˝ej spe∏nienia kryteriów

2 Podobnà procedur´ przyj´to w przypadku Grecji. Decyzja podj´ta na spotka-
niu Rady Europejskiej na poczàtku 2000 r. by∏a oparta na danych z 1999 r. Gre-
cja mog∏a wówczas przystàpiç prawie natychmiast.



Maastricht ni˝ po∏udniowoeuropejskie kraje cz∏onkow-
skie Unii Europejskiej na poczàtku lat dziewi´çdziesià-
tych. Co wi´cej, doÊwiadczenie wielokrotnie pokaza∏o,
˝e krótkie i ostre dostosowanie jest politycznie i ekono-
micznie mniej bolesne ni˝ d∏ugie i pozornie mi´kkie. Ja-
ko dalsza ilustracja tego zjawiska niech pos∏u˝y Grecja,
która do niedawna uchodzi∏a za przypadek stracony.
Stosunkowo niewielka korekta fiskalna, która jest jesz-
cze wymagana od kandydatów, mog∏aby nastàpiç doÊç
szybko i prawdopodobnie by∏aby ∏atwiejsza do przepro-
wadzenia ni˝ powolna korekta w niektórych krajach
cz∏onkowskich o d∏ugim sta˝u. W krajach kandydac-
kich raczej nie zostanà wywo∏ane jakiekolwiek „strajki
przeciw Maastricht”, jak je nazywano we Francji.

Oceniany z perspektywy historycznej stosunkowo
dobry punkt wyjÊcia dla krajów kandydujàcych nie
oznacza oczywiÊcie, ˝e ze spe∏nieniem kryteriów z Ma-
astricht nie b´dzie ˝adnych problemów. Jednak˝e z pro-
blemami, które pozostanà, b´dzie mo˝na daç sobie rad´,
zarówno w zakresie kryterium deficytu, jak i d∏ugu.

Deficyt. Osiàgni´cie deficytu fiskalnego poni˝ej
3% jest w∏aÊciwie kwestià woli politycznej. Przed
prze∏omem 1999/2000 r. Polska i inne przodujàce kra-
je kandydujàce spe∏nia∏y t´ norm´. Perspektywa na rok
2001 jest jednak du˝o mniej zach´cajàca. Sytuacja ta
pokazuje nam, po raz kolejny, ˝e dane bie˝àce nie sà
u˝ytecznym wskaênikiem i ˝e raczej nale˝y wypatry-
waç problemów strukturalnych, które mogà stanowiç
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D∏ugoterminowa stopa procentowa CPI Deficyt bud˝etowy D∏ug publiczny

(poczàtek 2001 r.) (oczekiwany w 2001 r.) (% PKB, (% PKB,

2000 r.) 2001 r. prognoza)

Czechy 6,3 4,7 -4,2 31,0

W´gry 8,3 8,2 -3,5 62,2

Polska 10,2 7,3 -2,4 40,2

Dane za lata 1991/1993

Portugalia 18,3 12,2 -6,0 66,1

Hiszpania 12,4 6,4 -4,5 43,1

W∏ochy 13,0 7,0 -10,0 100,6

Grecja b/d 14,2 -13,8 110,2

Klub Âródziemnomorski (Êrednio) 15,0 10,2 -8,6 80,2

Niemcy 8,6 3,9 -3,4 47,1

Strefa euro (11) 10,2 3,9 -4,5 66,0

Strefa euro (12) 10,2 4,1 -4,6 66,8

EU-15 10,2 4,0 -4,1 64,6

Tabela 1 Wskaêniki  makroekonomiczne istotne z punktu widzenia kryteriów
z Maastricht  

èród∏o: DB Enlargement Monitor, Gros (2000) i AMECO 2001, Eurostat.

D∏ugoterminowa Inflacja CPI Deficyt D∏ug 

stopa procentowa bud˝etowy publiczny

CEE-3 minus obszar euro w 2000 r.

Czechy 0,9 0,7 -3,6 -53,6

W´gry 2,9 7,8 -3,8 -11,6

Polska 4,8 6,5 -2,3 -27,1

Ârednio 2,9 5,0 -3,2 -30,7

Klub Âródziemnomorski minus Niemcy w 1991/1992

Portugalia 8,6 6,8 -1,4 20,2

Hiszpania 4,0 2,5 -1,2 4,2

W∏ochy 5,1 2,2 -6,8 62,4

Grecja Na 8,6 -8,8 67,3

Ârednio 5,9 5,0 -4,5 38,5

Tabela 1b Tabela porównawcza

èród∏o: zob. tabela 1.
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nieprzezwyci´˝onà przeszkod´ w Êrednim okresie. Czy
sà jakiekolwiek bardziej d∏ugofalowe czynniki, które
mog∏yby wywieraç trudnà do przezwyci´˝enia presj´
na sektor finansów publicznych w Polsce i innych kra-
jach kandydujàcych? Cz´sto si´ twierdzi, ˝e presja taka
mog∏aby wynikaç z potrzeby zbudowania nowoczesnej
infrastruktury w CEE-3 oraz z presji na niedostatecznie
rozwini´ty system socjalny w tych krajach. Rzut oka na
dane pokazuje jednak raz jeszcze, ˝e problemy wyst´-
pujàce w Êrodkowej cz´Êci Europy wcale nie sà wi´ksze
ni˝ gdzie indziej.

Potrzeby w zakresie infrastruktury. Infrastruktu-
ra publiczna kandydatów jest z pewnoÊcià mniej rozbu-
dowana ni˝ infrastruktura obecnych cz∏onków Unii Eu-
ropejskiej. W krajach kandydujàcych jest mniej auto-
strad i dróg asfaltowych na mieszkaƒca i kilometr kwa-
dratowy, mniej sta∏ych linii telefonicznych itd., ale to
nie powoduje zaraz, i˝ obszar ten potrzebuje wi´cej in-
westycji. To, czym kraje te dysponujà, mo˝e byç w isto-
cie adekwatne do ich poziomu rozwoju3. Polska ma
w∏aÊciwie du˝o wi´kszà infrastruktur´, ni˝ mo˝na by-
∏oby si´ spodziewaç na podstawie jej dochodu na g∏o-
w´ mieszkaƒca. Trudno by wi´c argumentowaç, ˝e in-
frastruktura publiczna stanowi g∏ównà przeszkod´
wzrostu gospodarczego4. Co wi´cej: gdy Polska przystà-
pi ju˝ do Unii Europejskiej, b´dzie si´ kwalifikowa∏a do
pomocy w ramach polityki regionalnej Unii Europej-
skiej, która ma w∏aÊnie finansowaç tego typu wydatki.

Ponadto, w Unii Europejskiej twierdzi si´ cz´sto,
˝e w Polsce, tak jak  w innych krajach kandydujàcych,
nie ma dostatecznie rozwini´tego systemu ubezpieczeƒ
spo∏ecznych. To prawda, ˝e wydatki emerytalno-rento-
we sà istotnym elementem obecnej dyskusji na temat
kryzysu bud˝etowego w Polsce, ale przecie˝ to samo
mo˝na by powiedzieç o wi´kszoÊci krajów Unii Euro-
pejskiej. I rzeczywiÊcie, wi´kszoÊç wskaêników, które
powinny sygnalizowaç presj´ na wydatki w sferze so-
cjalnej, wykazuje niewielkie zró˝nicowanie mi´dzy UE
a krajami Europy Ârodkowej i Wschodniej.

Nie ma na przyk∏ad ˝adnych istotnych ró˝nic pod
wzgl´dem profilu wiekowego mi´dzy Unià Europejskà
a krajami kandydujàcymi, a Polska nie stanowi tu tak
wyrazistego problemu jak UE. Pod wzgl´dem wydat-
ków publicznych na zdrowie i edukacj´ (w uj´ciu %

PKB) wyst´pujà niewielkie ró˝nice mi´dzy krajami
kandydujàcymi (oko∏o 5%) a Êrednià UE (poni˝ej 6%).

Ogólnie rzecz bioràc, wyglàda na to, ˝e z presjà bu-
d˝etowà b´dzie mo˝na sobie w d∏u˝szym okresie pora-
dziç, zarówno w Polsce, jak i w pozosta∏ych krajach
CEE-3, co pozwoli tym krajom dokonaç dalszej reduk-
cji deficytu.

D∏ug. Kryterium d∏ugu nie powinno stanowiç ja-
kiejÊ dodatkowej, zasadniczej przeszkody. W przypad-
ku Polski udzia∏ d∏ugu (oko∏o 40% PKB) kszta∏tuje si´
znacznie poni˝ej Êredniej dla obszaru euro. Poziomy
d∏ugu zazwyczaj zmieniajà si´ powoli, tak wi´c w tym
wypadku dane bie˝àce sà bardziej miarodajne ni˝
w poprzednim. Ale czy dane nie sà zbyt dobre, by by∏y
prawdziwe? Jak pokazuje przypadek Czech, proces
oczyszczania bilansów systemu bankowego mo˝e cza-
sami doprowadziç do du˝ych zobowiàzaƒ sektora pu-
blicznego. Relacja d∏ugu do PKB mog∏aby si´ zatem
w niektórych krajach zwi´kszyç wraz z oczyszczaniem
przez kraje kandydujàce swoich systemów bankowych.
Wi´kszoÊç tych operacji zostanie jednak przeprowa-
dzona przed akcesjà. Procentowy udzia∏ kredytów nie-
pracujàcych w PKB (na podstawie danych EBOR) jest
obecnie na poziomie jednocyfrowym. Ponadto, polski
system bankowy jest obecnie zdominowany przez ban-
ki zagraniczne. Dalsza presja na finanse publiczne z tej
strony powinna byç ograniczona5

Co wi´cej, zdrowy wzrost gospodarczy w po∏àcze-
niu z niskim deficytem (powiedzmy oko∏o 3%) powi-
nien doprowadziç do doÊç silnej presji na spadek rela-
cji d∏ugu do PKB, tak i˝ mo˝na b´dzie zaciàgnàç nieco
wi´cej d∏ugu bez nara˝ania si´ na niespe∏nienie kryte-
rium d∏ugu. Je˝eli na przyk∏ad zaczniemy od relacji
d∏ugu do PKB w wysokoÊci 40%, to nie powinna si´
ona zwi´kszaç nawet wówczas, gdyby zak∏adany defi-
cyt plus nowo zaciàgany d∏ug mia∏y osiàgnàç 4% PKB,
jeÊli nominalny PKB pozostanie na poziomie 10% rocz-
nie (na przyk∏ad 4-5% wzrostu gospodarczego plus in-
flacja w wysokoÊci 5-6%).

Pu∏apki w trakcie ostatniego etapu zbie˝noÊci

CEE-3 powinny zatem móc si´ zakwalifikowaç do pe∏-
nego cz∏onkostwa w UGW najpóêniej na poczàtku 2006 r.,
po decyzji UE, która zakoƒczy ten proces ju˝ w 2005 r.
Nie powoduje to jednak automatycznie, ˝e zbie˝noÊç
przebiegnie g∏adko. Ataki spekulacyjne zniszczy∏y Eu-
ropejski System Walutowy na poczàtku lat dziewi´ç-
dziesiàtych - w∏aÊnie wtedy, kiedy proces zbie˝noÊci
wydawa∏ si´ ju˝ uwieƒczony sukcesem.

Dlaczego w ogóle ataki te nastàpi∏y? Rynki zacz´∏y
mieç wàtpliwoÊci, czy zainteresowane kraje b´dà potra-

3 Zob. Gros i Suhrcke (2000), CES/ifo Working Paper Nr 627. 
4 Jest wi´cej powodów, aby wàtpiç w potrzeb´ du˝ych wydatków na infrastruk-
tur´ publicznà. W Unii Europejskiej nie ma w∏aÊciwie ˝adnego powiàzania mi´-
dzy inwestycjami publicznymi a wzrostem PKB. Irlandia, zdecydowanie naj-
szybciej si´ rozwijajàca gospodarka w Unii Europejskiej w ostatnich dziesi´cio-
leciach, ma wskaênik inwestycji publicznych do PKB nieco poni˝ej Êredniej. Co
wi´cej, nawet gdyby chciano daç krajowi, w którym mieszkajà kierowcy skód,
autostrady, które sà bardziej odpowiednie dla mercedesów, to i tak nie ma po-
trzeby, aby powi´kszaç deficyt sektora publicznego. Ze wzgl´du na zmiany na
rynkach finansowych, które si´ dokona∏y w ciàgu ostatnich dziesi´ciu lat, uzna-
je si´ obecnie ogólnie, ˝e wi´kszoÊç projektów infrastrukturalnych mog∏aby
równie˝ byç finansowana i czasami nawet eksploatowana ze znacznym udzia-
∏em sektora prywatnego. W krajach kandydujàcych du˝e projekty, takie jak au-
tostrady, sà ju˝ realizowane g∏ównie z udzia∏em sektora prywatnego. 5 Dalsze szczegó∏y w: Pelkmans i inni (2000).



fi∏y przeprowadziç wymagane dostosowania fiskalne
i czy niektóre waluty nie majà zawy˝onych kursów.
Z uwagi na lepszà pozycj´ wyjÊciowà krajów CEE-3 pod
wzgl´dem polityki fiskalnej pierwsze zastrze˝enie mo-
g∏oby nie byç a˝ takim problemem.  Sà jednak z pewno-
Êcià oznaki tego, ˝e waluty niektórych krajów CEE-3
majà istotnie zawy˝one kursy.

W szczególnoÊci niektóre kraje CEE-3 wykazujà
pewne cechy gospodarek tych krajów, którym ataki spe-
kulacyjne w latach 1992-1995 zaszkodzi∏y najbardziej.
Majà mianowicie du˝e deficyty na rachunku obrotów
bie˝àcych finansowane przez du˝y, zdawa∏oby si´ stabil-
ny, nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych i to-
warzyszàcà mu aprecjacj´ realnego kursu walutowego.

Pod wszystkimi tymi trzema wzgl´dami w takich
krajach jak dzisiejsza Polska wyst´puje potencjalnie du-
˝o wi´ksza nierównowaga ni˝ w przypadku Hiszpanii,
Portugalii czy W∏och przed laty. U˝yteczne b´dzie udo-
kumentowaç to dla tych trzech kwestii osobno.

Deficyt obrotów bie˝àcych 

Deficyt obrotów bie˝àcych przedstawia si´ zazwyczaj
w uj´ciu procentowym PKB, co jest u˝yteczne, jeÊli
chcemy si´ skupiç na mo˝liwoÊci obs∏ugi d∏ugu zagra-
nicznego przez rzàd. JeÊli jednak chcemy wyrobiç sobie
poglàd na to, jakie dostosowanie kursu walutowego b´-
dzie potrzebne w celu przywrócenia równowagi ra-
chunku obrotów bie˝àcych, musimy powiàzaç deficyt
z przychodami eksportowymi ogó∏em (towary i us∏ugi).
Przyjmujàc pewne rozsàdne warunki, mo˝na by w∏aÊci-
wie twierdziç, ˝e deficyt mierzony jako odsetek przy-
chodów eksportowych wyznacza bezpoÊrednio procent

deprecjacji wymaganej do wyeliminowania deficytu
bez obni˝enia popytu krajowego, tzn. deficyt równo-
wa˝ny 30% eksportu wymaga∏by mniej wi´cej tej samej
wielkoÊci dewaluacji6.

Pod tym wzgl´dem dane wcale nie sà zach´cajàce.
Polski deficyt wynosi obecnie prawie 50% eksportu,
w porównaniu z „tylko” oko∏o 20% w Hiszpanii na po-
czàtku lat dziewi´çdziesiàtych (w tym okresie Portuga-
lia mia∏a jedynie nieznaczny deficyt).

Z danych tych wynika, ˝e gdyby taki kraj jak Pol-
ska mia∏ kiedykolwiek szybko osiàgnàç zbilansowa-
ny rachunek bie˝àcy, to musia∏by mieç bardzo du˝à
deprecjacj´, prawie 50%. Zazwyczaj jednak si´
twierdzi, i˝ nie b´dzie to potrzebne, poniewa˝ defi-
cyt jest finansowany stabilnym nap∏ywem bezpo-
Êrednich inwestycji zagranicznych. Argument ten by∏
cz´sto stosowany przed 1992 r. w przypadku Hiszpa-
nii i Portugalii.

Du˝y nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych 

Tabela 3 pokazuje, ˝e w Hiszpanii i Portugalii równie˝
wystàpi∏ du˝y nap∏yw bezpoÊrednich inwestycji zagra-
nicznych, tak jak poprzednio w uj´ciu przychodów eks-
portowych. W przypadku Hiszpanii nap∏yw bezpoÊred-
nich inwestycji zagranicznych wynosi∏ Êrednio ponad
10% eksportu w okresie przed kryzysem i tylko Portu-
galia mia∏a nieco mniejszy nap∏yw.

W przypadku dzisiejszej Polski nap∏yw bezpoÊred-
nich inwestycji zagranicznych odgrywa prawie dwa ra-
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1998 1999 2000

Polska -14,1 -28,9 -46,7

1990 1991 1992

Portugalia -1,1 -2,4 -0,5

Hiszpania -21,1 -18,0 -17,3

Tabela 2 Deficyt  rachunku obrotów bie˝àcych ( jako procent  przychodów eks-
portowych)

èród∏o: MFW, IFS i Deutsche Bank.

1998 1999 2000

Polska 13,9 18,8 29,4

1990 1991 1992

Portugalia 11,4 9,2 5,0

Hiszpania 12,5 9,0 11,1

Tabela 3 Nap∏yw bezpoÊrednich inwestycj i  zagranicznych ( jako procent
przychodów eksportowych)

èród∏o: IMF, IFS oraz Deutsche Bank.

6 Warunki te sà takie, ˝e import jest stosunkowo nieelastyczny cenowo i ˝e
krzywa popytu dla eksportu ma elastycznoÊç równà jednoÊci, co wcale nie od-
biega daleko od typowych szacunków w literaturze empirycznej.
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zy wi´kszà rol´. W 2000 r. stanowi∏ on prawie 30%
eksportu, finansujàc wi´kszà cz´Êç rachunku obrotów
bie˝àcych.

Kluczowym pytaniem jest zatem, jak d∏ugo kraje
CEE-3 mogà liczyç na nap∏yw Êrodków tej wielkoÊci.
W ciàgu ostatnich lat w krajach CEE-3 nastàpi∏y doÊç
stabilne przep∏ywy, Êrednio wzrastajàce z roku na rok.
Czy to jednak mo˝e trwaç wiecznie? Znowu pouczajà-
ce jest tu doÊwiadczenie Hiszpanii i Portugalii. Nap∏yw
bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych do Hiszpanii
zmniejszy∏ si´ o po∏ow´ w rok po pierwszym ataku spe-
kulantów (1993), a potem jeszcze raz o po∏ow´ po dru-
gim istotnym ataku (1995). Do 1997 r. Hiszpania, a za-
raz po niej Portugalia, sta∏y si´ eksporterem netto bez-
poÊrednich inwestycji zagranicznych. Przy takiej huÊ-
tawce przep∏ywów zewn´trznych wcale nie zaskakuje,
˝e potrzebna by∏a du˝a korekta realnego kursu waluto-
wego pesety. Prowadzi to trzeciego zagadnienia: czy
kursy walut krajów CEE-3 nie sà zawy˝one.

Realnie zawy˝ony kurs

Na poczàtku lat dziewi´çdziesiàtych toczy∏a si´ o˝y-
wiona dyskusja na temat tego, czy kursy walut Klubu
Âródziemnomorskiego nie sà zawy˝one. Ogólnej zgody
nie by∏o, poniewa˝ odpowiedê zale˝a∏a, jak zwykle, od
stosowanego wskaênika oraz okresu bazowego. Dwa
wskaêniki najcz´Êciej stosowane do mierzenia konku-
rencyjnoÊci, którymi pos∏ugiwano si´ wówczas (podob-
nie jak teraz), to realny kurs walutowy deflowany CPI
oraz jednostkowe koszty pracy. Te dwa wskaêniki za-
zwyczaj dajà ró˝ne wskazania. I teraz, i wówczas.

W przypadku Hiszpanii twierdzono, ˝e nie ma po-
trzeby du˝ej korekty kursu walutowego, poniewa˝ nie
jest on wcale realnie zawy˝ony, chyba ˝eby jako wskaê-
nik konkurencyjnoÊci stosowaç jednostkowe koszty

pracy, a rok 1980 przyjàç za okres bazowy. Podobny ar-
gument stosowano w przypadku W∏och, gdzie równie˝
wystàpi∏a du˝a rozbie˝noÊç miedzy jednostkowymi
kosztami pracy a wskazaniami opartymi na CPI.

Dzisiejsza Polska prezentuje bardzo podobny wi-
zerunek. W zale˝noÊci od okresu bazowego i wybrane-
go wskaênika z∏oty mo˝na by traktowaç jako walut´,
której kurs jest zawy˝ony o dowolnà wielkoÊç procen-
towà w przedziale od 8 do 64%. (W przypadku W´gier
i Czech potencjalne zawy˝enie wi´kszoÊci wskaêników
i okresów bazowych jest du˝o mniejsze.).

Argument, ˝e kurs z∏otego nie mo˝e byç zawy˝ony,
poniewa˝ polski eksport roÊnie szybko, stosowano rów-
nie˝ w przypadku Hiszpanii, której eksport w istocie
si´ podwoi∏ w uj´ciu dolarowym w ciàgu pi´ciu lat
przed atakiem spekulantów w 1992 r. Stanowi∏o to na-
wet lepszy wynik, ni˝ osiàgn´∏a Polska. Sytuacja ta jest
typowa dla krajów, które niedawno si´ otworzy∏y na
handel zagraniczny, takich jak obecne kraje dokonujàce
przekszta∏ceƒ gospodarczych lub Hiszpania w 1992 r.,
kiedy kraj ten zniós∏ swoje ostatnie taryfy handlowe
wobec ówczesnej Wspólnoty Europejskiej. W takich
przypadkach zarówno eksport, jak i import rosnà prze-
wa˝nie szybko, niezale˝nie od kursu walutowego, i co-
raz wi´cej sektorów jest wystawionych na konkurencj´
mi´dzynarodowà7.

Dane te wskazujà, ˝e pr´dzej czy póêniej mo˝e byç
potrzebna korekta kursu walutowego. Nasze rozwa˝ania
skupi∏y si´ na przypadku z∏otego, który mo˝e mieç poten-
cjalnie najbardziej zawy˝ony kurs ze wzl´du na niedawnà
ostrà aprecjacj´. Jednak i inne kraje CEE-3 mog∏yby wkrót-
ce stanàç przed podobnà sytuacjà. Jakie ma to skutki dla
polityki kursu walutowego realizowanej przez te kraje?

7 Analiz´ doÊwiadczeƒ krajów dokonujàcych przekszta∏ceƒ gospodarczych
zawiera De Broeck i Slok (2001).

Poczàtek roku 2001 w porównaniu z

1996 1999

Polska CPI 21,1 18,1

ULC 64,4 8,6

Klub Âródziemnomorski koniec 1991 r. w porównaniu z

1980 1987

W∏ochy CPI 30,8 10,9

ULC -1,0 8,5

Hiszpania CPI 24,1 25,6

ULC 1,9 28,0

Tabela 4 Aprecjacja realnych kursów walutowych

Aprecjacja procentowa w relacji do wskazanego okresu bazowego. ULC oznacza jednostkowe koszty pracy.

èród∏o: Gros i Thygesen (1995), s. 216 dla Klubu Âródziemnomorskiego w porównaniu z Niemcami. Dla Polski realne efektywne kursy walutowe przedstawi∏ DB Lon-

dyn (waga UE wynosi 93%).



Polska i Czechy oficjalnie majà kurs p∏ynny, które-
mu towarzyszy krajowy cel inflacyjny. Sà zatem w zu-
pe∏nie innej sytuacji ni˝ Hiszpania i W∏ochy na poczàt-
ku lat dziewi´çdziesiàtych, które nale˝a∏y do systemu
korygowalnego kursu sztywnego, ERM. Teoretycznie
wi´c korekta kursu walutowego mog∏aby byç dokonana
jedynie stopniowo i bez zaburzeƒ.

DoÊwiadczenie pokaza∏o jednak, ˝e du˝e korekty
kursu walutowego prawie zawsze prowadzà do jakichÊ
zaburzeƒ na rynkach finansowych. Tak by∏o w Hiszpanii,
która tak naprawd´ mia∏a du˝e pole manewru w 1992 r.
w ramach ERM (Hiszpania mia∏a pasmo wahaƒ +/-6%).
Nag∏a i du˝a deprecjacja zazwyczaj zmusza bank central-
ny do zwi´kszenia stóp procentowych w celu ogranicze-
nia krajowej presji inflacyjnej, która w przeciwnym wy-
padku zaostrzy∏aby inflacj´. Co wi´cej, warunki szoku
handlowego (wynikajàce z deprecjacji) w po∏àczeniu
z wy˝szymi stopami procentowymi mog∏yby poczàtkowo
prowadziç do ograniczenia popytu (jak we W∏oszech lub
Hiszpanii). To z kolei wywiera presj´ na bud˝et, prowa-
dzàc do wy˝szego deficytu, co mog∏oby naruszyç zaufa-
nie i w ten sposób pogorszyç deprecjacj´.

Taka negatywna spirala wcale nie musi si´ rozkr´-
ciç. Przypadek Grecji pokazuje, ˝e mo˝liwe jest dojÊcie
do UGW „g∏adkà Êcie˝kà”. Z pewnoÊcià by∏oby jednak
rzeczà bardzo niebezpiecznà, gdyby kraje CEE-3 przy-
stàpi∏y do jakiegoÊ mechanizmu typu ERM, który zwià-
za∏by ich waluty z euro, zanim wyrobi∏yby sobie ja-
Êniejszy poglàd na to, czy obecny kurs walutowy da si´
utrzymaç na d∏u˝szà met´. Pouczajàcy jest tu przypa-
dek Grecji, która przygotowa∏a niespodziewanà dewa-
luacj´ w jednym posuni´ciu.

Wnioski

Wydaje si´, ˝e Polska jest dobrze nastawiona na
przyj´cie euro szybko po przystàpieniu do Unii Eu-

ropejskiej. DoÊwiadczenie jednak pokaza∏o, ˝e ostat-
ni etap konwergencji mo˝e byç najbardziej niebez-
pieczny, zw∏aszcza w przypadku krajów z potencjal-
nie zawy˝onymi kursami walutowymi, których po-
ziom opiera si´ na du˝ym nap∏ywie kapita∏u, a na
kapita∏ nie zawsze b´dzie mo˝na liczyç jako coÊ
oczywistego. Pouczajàce w tym zakresie jest do-
Êwiadczenie niektórych cz∏onków strefy euro. Sà
przyk∏ady krajów, które potrafi∏y doÊç szybko prze-
prowadziç konwergencj´, np. Grecja i, w mniejszym
stopniu, Portugalia. Jednak w przypadku Hiszpanii
i W∏och cz∏onkostwo w UGW by∏o poprzedzone
nadzwyczaj niestabilnym okresem, w którym kursy
walutowe ulega∏y ostrej deprecjacji, a stopy procen-
towe posz∏y ostro do góry. W obu przypadkach ryn-
ki finansowe zaniepokojone by∏y nie tylko zawy˝o-
nymi kursami walutowymi, ale równie˝ nie najlep-
szà politykà fiskalnà.

Przypadek dzisiejszej Polski wykazuje wiele po-
dobieƒstw do przypadku Hiszpanii sprzed dziesi´ciu
lat: gospodarka hiszpaƒska by∏a równie˝ doÊç dyna-
miczna, ale charakteryzowa∏a si´ wysokim bezrobo-
ciem i du˝ymi ró˝nicami regionalnymi; dok∏adnie tak
jak dzisiejsza Polska. Do poczàtku lat dziewi´çdzie-
siàtych polityka fiskalna by∏a generalnie pod kontro-
là, co prowadzi∏o do niskiej relacji d∏ugu do PKB. To
jednak wydawa∏o si´ zagro˝one w trakcie politycznie
i ekonomicznie niestabilnych wczesnych lat 90.

Rzàdy, które sà naprawd´ zdeterminowane do
przystàpienia do UGW, potrafià zazwyczaj wytrzymaç
presj´ ze strony rynków finansowych. W przypadku
Hiszpanii i W∏och rynki w koƒcu si´ uspokoi∏y i kon-
wergencja zosta∏a wznowiona w szybkim tempie. To
by∏ happy end. Jednak wczeÊniejsze niestabilne lata by-
∏y dla tych krajów bardzo kosztowne. Wyzwaniem dla
decydentów w Polsce b´dzie unikni´cie podobnych
niestabilnoÊci przy sterowaniu z∏otym do jego ostatniej
bezpiecznej przystani - euro.
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Wst´p

Na drodze do przystàpienia do Unii Europejskiej kraje
Europy Ârodkowo-Wschodniej muszà sprostaç zasadni-
czym wyzwaniom w zakresie prowadzenia polityki ma-
kroekonomicznej.  Kraje te charakteryzujà si´ wi´kszy-
mi stopami wzrostu ni˝ paƒstwa Unii Europejskiej.
W zwiàzku z tym majà równie˝ du˝e deficyty obrotów
bie˝àcych. Szybki wzrost wydajnoÊci w sektorach dóbr
handlowych pociàga za sobà aprecjacj´ realnego kursu
walutowego, który dà˝y do osiàgni´cia równowagi. Du-
˝y deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych wywo∏uje
akumulacj´ d∏ugu zagranicznego. W krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej d∏ug zagraniczny odgrywa ju˝
wi´kszà rol´ ni˝ d∏ug krajowy. Co wi´cej, w niektórych
paƒstwach, mianowicie w Polsce, wyst´puje du˝y wo-
lumen depozytów w walucie obcej. Czynniki te nara˝a-
jà te kraje na niekorzystne skutki wahaƒ kursów walu-
towych. DoÊwiadczenie rynków wschodzàcych wska-
zuje, ˝e elastycznoÊç kursu walutowego staje si´ pr´-
dzej czy póêniej raczej gorsetem ni˝ narz´dziem wi´k-
szej swobody polityki krajowej czy amortyzatorem szo-
ków. W Êwiecie, w którym istnieje swobodny przep∏yw
kapita∏u, elastyczny kurs walutowy wià˝e si´ przewa˝-
nie z wysokimi mar˝ami odsetkowymi, wysokimi real-
nymi stopami procentowymi i podatnoÊcià gospodarki
krajowej i sektora finansowego na szoki zewn´trzne.

Chcàc poradziç sobie z tymi problemami, sformu-
∏owano propozycje dolaryzacji gospodarek wschodzà-
cych. Wydaje si´, ˝e propozycje te sà jeszcze bardziej

w∏aÊciwe dla krajów przyst´pujàcych do Unii Europej-
skiej, które ostatecznie przyjmà euro. W niniejszym ar-
tykule chcielibyÊmy dodaç kilka elementów do dysku-
sji nad celowoÊcià wczesnego przyj´cia euro, skupiajàc
si´ na wadach systemu wyznaczonego przez ERMII i in-
flacyjne kryterium z Maastricht.

Systemy kursowe w krajach Europy Ârodkowo-
Wschodniej

W procesie dochodzenia do Unii Europejskiej czo∏ów-
k´ stanowià Republika Czeska, Estonia, W´gry, Polska
i S∏owenia (odtàd CEEC5). Kraje te osiàgn´∏y godne
uwagi wyniki zarówno w zakresie reform instytucjonal-
nych, jak i stabilizacji makroekonomicznej1.  Pomimo
jednak podobieƒstw ich osiàgni´ç kraje CEEC5 charak-
teryzujà si´ wyraênie odmiennymi systemami kursów
walutowych (tabela 1).

NiejednorodnoÊç systemów kursowych w Europie
Ârodkowo-Wschodniej mo˝na t∏umaczyç ró˝nicami do-
Êwiadczeƒ w zakresie programów stabilizacji i ró˝nica-
mi strukturalnymi. Jednak ró˝norodnoÊç ta jest uderza-
jàca, jeÊli wziàç pod uwag´, ˝e wszystkie te kraje prze-
chodzà proces negocjowania przystàpienia do Unii Eu-

Systemy kursowe przy dochodzeniu
do UGW: niektóre argumenty na
rzecz wczesnego wprowadzenia euro
Fabrizio  Corice l l i

1  Wed∏ug wskaêników transformacji EBRD, kraje CEEC5 ju˝ prawie zakoƒczy-
∏y proces transformacji pod wzgl´dem budowy instytucji, liberalizacji i prywa-
tyzacji. Nuti (2000) wskazuje jednak, ˝e wskaêniki te trzeba przyjmowaç
z ostro˝noÊcià. Wykazuje on w istocie, ˝e wskaêniki te malujà zbyt optymi-
styczny obraz post´pu osiàgni´tych zmian instytucjonalnych i strukturalnych.



ropejskiej i charakteryzujà si´ koncentracjà obrotów
handlowych z UE.

Jak wyjaÊniç t´ niejednorodnoÊç?

SpoÊród g∏ównych ró˝nic strukturalnych, które mogà
wyjaÊniaç ró˝nice systemów kursowych w krajach CE-
EC5, najnowsza literatura wskazuje dwie g∏ówne ce-
chy: wielkoÊç - Polska jest du˝o wi´ksza ni˝ pozosta∏e
kraje, a Estonia najmniejsza - oraz elastycznoÊç rynków
pracy - W´gry i Estonia wykazujà wi´kszy stopieƒ ela-
stycznoÊci ni˝ Polska i Czechy. Jednak, jak podkreÊla
niedawne studium MFW: „...zbytnie akcentowanie ró˝-
nic mi´dzy tymi krajami nie by∏oby w∏aÊciwe. Na ogól-
niejszym poziomie wszystkie te kraje charakteryzujà

si´ wysokim stopniem otwartoÊci, podobnymi struktu-
rami handlu i produktu jak w Unii Europejskiej i,
w wi´kszoÊci, wystarczajàcà elastycznoÊcià rynku pra-
cy, które pozwalajà uzasadniç twierdzenie, ˝e ich kur-
sy walutowe sà w pewnym stopniu dopasowane do eu-
ro” (Corker i inni, 2000, s. 6).

Dalej jeszcze idà De Grauwe i Aksoy (1997), twier-
dzàc, ˝e kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej kwalifi-
kujà si´ do udzia∏u w optymalnym obszarze waluto-
wym z krajami Unii Europejskiej.

Na koniec, Boone i Maurel (1999) stwierdzili, ˝e
zachodzi wysoka korelacja mi´dzy cyklem koniunktu-
ralnym krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej a cyklem
koniunkturalnym Niemiec czy Unii Europejskiej.
W wyniku przyj´cia euro kraje te poniosà zatem jedy-
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Kraj System kursowy Interwencja oficjalna Ograniczenia  przep∏ywu kapita∏u Cel pieni´˝ny

Republika stosunkowo interwencja od czasu w znacznym stopniu oficjalnie og∏aszane 

Czeska swobodnie do czasu w celu zliberalizowane cele inflacyjne 

p∏ynny wyrównania du˝ej (z wyjàtkiem cen urz´dowych):

niestabilnoÊci kursu 4-5%,  pod koniec 1999 r.,

walutowego 3,5-5,5%, pod koniec 2000 r.

Estonia system izby w pe∏ni zliberalizowane utrzymuje sta∏y kurs

walutowej walutowy w stosunku do euro

W´gry kurs kroczàcy interwencje na zliberalizowane niska inflacja

w stosunku do euro kraw´dzi pasma ograniczenia (2-3%  ponad stref´ euro)

z szerokim pasmem kapita∏u i trwa∏a pozycja zewn´trzna

+/-15% d∏ugoterminowego; 

pozostajà ograniczenia 

kapita∏u 

krótkoterminowego

Polska stosunkowo interwencja od czasu zliberalizowane oficjalnie og∏aszany 

swobodny do czasu w celu ograniczenia kapita∏u cel inflacyjny 

kurs walutowy wyrównania du˝ych d∏ugoterminowego; (cel w zakresie inflacji ogólnej)

wahaƒ kursu walutowego pewne ograniczenia 6,7-7,8% - koniec 1999 r.;

przep∏ywu kapita∏u 5,4-6,8%  - koniec 2000 r.,

krótkoterminowego poni˝ej 4% - 2003 r.

S∏owenia kurs p∏ynny kurs ÊciÊle kierowany zliberalizowanie oficjalnie og∏aszane 

kierowany na Êcie˝ce stopniowej ograniczeƒ kapita∏u cele w zakresie rocznego

deprecjacji d∏ugoterminowego wzrostu M3; równie˝ 

(wrzesieƒ 1994 r.); pozostajà interwencje bie˝àce 

ograniczenia krótkoterminowe w celu zredukowania ró˝nic

kursu walutowego w stosunku

do UE i ograniczenia nadmiernej

niestabilnoÊci kursu walutowego

Tabela 1 Systemy kursowe i  pol i tyki  pieni´˝nej  w CEBC5

èród∏o:  Corker i inni (2000).
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nie nieznaczne straty spowodowane szokami asyme-
trycznymi.

Mówiàc ogólnie - tak jak to podkreÊla Frankel
(1999) - kryteria ex ante prowadzàce do oceny, czy kraj
kwalifikuje si´ do przystàpienia do unii walutowej, po-
mijajà podstawowy wp∏yw, który przystàpienie do unii
walutowej wywiera na cechy krajów do niej przyst´pu-
jàcych, a mianowicie: zbie˝noÊç struktur wzrasta po
przystàpieniu do unii. Korelacja dochodów mi´dzy
krajami roÊnie wraz z integracjà handlowà, a ta ostatnia
zwi´ksza si´ po przystàpieniu do Unii Europejskiej. In-
tegracja handlowa krajów Europy Ârodkowo-Wschod-
niej z Unià Europejskà jest ju˝ bardzo wysoka i b´dzie
si´ jeszcze zwi´kszaç (wykres 1)2.

Znaczenie czynników realnych i strukturalnych
przy ocenie s∏usznoÊci przyj´cia euro jest przereklamo-
wane i prowadzi cz´sto do nieporozumieƒ. W Unii Eu-
ropejskiej wyst´puje bardzo du˝a asymetrycznoÊç mi´-
dzy regionami, a mobilnoÊç pracy jest niska nawet we-
wnàtrz poszczególnych krajów.  Mo˝na to jednak pogo-
dziç z jednolitymi walutami w poszczególnych krajach
i z euro w Unii Europejskiej jako ca∏oÊci. Du˝o wa˝niej-
sze, ni˝ przewa˝nie si´ zak∏ada w literaturze na temat
optymalnych obszarów walutowych, sà natomiast
czynniki finansowe.

Ciekawe jest to, ˝e z czasem bardziej zaawansowa-
ne kraje realizujàce przekszta∏cenia gospodarcze
(CEE5) zwi´kszy∏y elastycznoÊç swoich systemów kur-

sowych, przynajmniej na papierze (tabela  2). Zachowa-
nie zilustrowane w tabeli 2 cz´Êciowo uzasadnia po-
glàd o istnieniu procesu polaryzacji, który wydaje si´
zachodziç w skali Êwiatowej: kraje orientujà si´ w kie-
runku systemów skrajnych (kursu p∏ynnego lub bar-
dziej sztywnego), odchodzàc od rozwiàzaƒ poÊrednich
(Frankel, 1999). 

Czy zmiany te sà  spójne z celem przystàpienia do
Unii Europejskiej? Opiszmy najpierw w zarysie, jak
zgodnie z obecnymi wià˝àcymi ustaleniami by∏by reali-
zowany proces integracji z Unià Gospodarczà i Waluto-
wà. Po przystàpieniu do Unii Europejskiej nie ma ˝ad-
nej ustalonej daty przystàpienia do UGW. Zanim to na-
stàpi, kraje ERMII majà prawo swobodnie wybieraç
kurs walutowy. W d∏u˝szym okresie nie ma jednak ˝ad-
nej mo˝liwoÊci pozostawania poza obszarem euro (brak
klauzuli zwalniajàcej). Co wi´cej, pewne istotne kroki
(takie jak liberalizacja przep∏ywów kapita∏owych)
trzeba podjàç w momencie przystàpienia do Unii
Europejskiej.

Przystàpienie do euro pociàga za sobà uczestnic-
two w ERMII, z którego wynika, ˝e przez dwa lata kurs
walutowy musi byç utrzymywany w 30-procentowym
paÊmie (15% w gór´ i 15% w dó∏) wokó∏ sztywnego pa-
rytetu centralnego, który mo˝e byç jedynie rewaloryzo-
wany. Co wi´cej, przez rok przed przystàpieniem do
Unii Gospodarczej i Walutowej b´dà stosowane kryte-
ria z Maastricht, chocia˝ ich spe∏nienie nie stanowi wa-
runku cz∏onkostwa w UE.

Z formalnego punktu widzenia elastyczne systemy
Republiki Czeskiej, Polski i S∏owenii wydajà si´ do po-
godzenia nawet z systemem ERMII. G∏ówna ró˝nica po-
lega∏aby na wyborze wyraênego parytetu. Równie˝ ist-
niejàcy w S∏owenii system izby walutowej wydaje si´
do pogodzenia z ERMII.

Krótko mówiàc, nawet jeÊli wejÊcie do UGW da∏o-
by si´ odwlec, nie jest jasne, dlaczego kraje Europy
Ârodkowej i Wschodniej powinny realizowaç t´ strate-
gi´ w warunkach swobody przep∏ywów kapita∏owych.
JeÊli nawet jest to uproszczenie, powinniÊmy si´  skon-
centrowaç na ERMII i kryteriach z Maastricht, które po-
równamy z opcjà wczesnego przyj´cia euro.

Uzasadnienie przystàpienia do ERMII przez kra-
je Europy Ârodkowo-Wschodniej

Utrzymanie dostatecznej elastycznoÊci kursu waluto-
wego i, przypuszczalnie, niezale˝noÊci monetarnej kra-
jów Europy Ârodkowo-Wschodniej ma dwojakie uza-
sadnienie: 

1) tzw. efekt Balassy-Samuelsona, pociàgajàcy za
sobà tendencj´ do realnej aprecjacji kursu walutowego
w przypadku krajów, w których wzrost wydajnoÊci jest
wy˝szy ni˝ u ich partnerów handlowych - wp∏yw na re-
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Wykres 1 Przep∏ywy handlowe CEEC5
(w 1998 r.)

2 Chocia˝ inni autorzy twierdzà, ˝e wi´ksza integracja prowadzi do wi´kszej
specjalizacji.  Przy obecnoÊci szoków idiosynkratycznych wraz z wi´kszà in-
tegracjà spada∏aby korelacja dochodów mi´dzy krajami. Argument ten zdaje
si´ jednak nieprzekonujàcy (zob. skutecznà krytyk´ tego poglàdu we: Frankel,
1999). Nie trzeba dodawaç, ˝e kwestii tej nie da si´ rozwiàzaç teoretycznie,
lecz wymaga ona badaƒ empirycznych. Frankel i Rose (1998) pokazujà, ˝e
wraz z integracjà handlu korelacja dochodów rzeczywiÊcie wzrasta.



alny kurs walutowy ma, dodatkowo, sama transforma-
cja, poprzez zmiany strukturalne - (Greig i Wyplosz,
1999)3; 

2) okres elastycznoÊci umo˝liwi∏by przetestowanie
walutowego kursu  równowagi.

Ad 1. Efekt Balassy-Samuelsona (B-S) wynika
z faktu, ˝e wzrost wydajnoÊci bywa przewa˝nie wy˝szy
w sektorach dóbr handlowych (np. przemyÊle) ni˝
w sektorach dóbr niehandlowych (np. us∏ugach).
Wzrost wydajnoÊci przek∏ada si´ na wzrost p∏ac w sek-
torach handlowych, co z kolei przenosi si´ na wzrost
p∏ac w sektorze dóbr niehandlowych. Ten ostatni sku-
tek wp∏ywa na wzgl´dnà cen´ dóbr niehandlowych i,
co za tym idzie, na realnà aprecjacj´ kursu walutowego,
jeÊli mierzymy go w uj´ciu wzgl´dnych cen konsump-
cyjnych. Nie powoduje to utraty konkurencyjnoÊci ze-
wn´trznej, poniewa˝ aprecjacja realnego kursu waluto-

wego nie wyst´puje, jeÊli mierzymy jà w uj´ciu wzgl´d-
nych kosztów pracy. Kraje Europy Ârodkowo-Wschod-
niej charakteryzujà si´ znacznie ni˝szym dochodem na
g∏ow´ mieszkaƒca ni˝ kraje Unii Europejskiej. Je˝eli za-
tem pojawi si´ zbie˝noÊç mi´dzy dochodami na g∏ow´
mieszkaƒca, stopy wzrostu w krajach Europy Ârodko-
wej i Wschodniej b´dà du˝o wy˝sze ni˝ w krajach Unii
Europejskiej. Tabela 3 przedstawia pewne szacunki
prognozowanych stóp wzrostu, pochodzàce z dobrze
znanych modeli wzrostu, i oblicza liczb´ lat niezb´dnà
do uzyskania zbie˝noÊci z krajami Unii Europejskiej
o niskim dochodzie (Grecja, Hiszpania i Portugalia).
Dane wskazujà, ˝e proces zbie˝noÊci b´dzie doÊç po-
wolny i potrwa d∏ugo. Tak wi´c efekt Balassy-Samuel-
sona b´dzie si´ utrzymywa∏ przez d∏ugi czas i nie da si´
go wyeliminowaç, utrzymujàc elastycznoÊç nominal-
nych kursów walutowych jedynie przez kilka lat. Zró˝-
nicowanie stóp wzrostu spowoduje, ˝e realny kurs wa-
lutowy oparty na CPI b´dzie w przypadku krajów Euro-
py Ârodkowo-Wschodniej ulega∏ aprecjacji.
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3 Jazbec (2000) pokazuje, ˝e w przypadku zaawansowanych krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej rola przemian strukturalnych typowych dla procesu
transformacji staje si´ nieistotna po pi´ciu latach tego procesu.

Sztywne Ograniczona p∏ynnoÊç Bardziej p∏ynne

system zwyk∏y explicite ÊciÊle szerokie stosunkowo

izby kurs wàskie kierowana pasmo swobodnie

walutowej sztywny pasmo p∏ynny

Republika 

Czeska • • X

Estonia X

W´gry •            • X

Polska • •                                                          • X

S∏owenia X

Tabela 2 Kursy walutowe w gospodarkach realizujàcych przekszta∏cenia
gospodarcze*

* X wskazuje obecny system walutowy, • oznacza poprzedni system, a -–> oznacza zmian´ systemu.

èród∏o:  Corker i inni (2000).

Roczne prognozy wzrostu  Zbie˝noÊç z krajami Unii Europejskiej o niskim 
(roczna zmiana procentowa realnego dochodzie (Êrednia Grecji, Portugalii i Hiszpanii)
PKB na g∏ow´ mieszkaƒca) (liczba lat niezb´dnych do uzyskania zbie˝noÊci)

Kraj Barro Levine-Renelt Barro Levine-Renelt

Republika Czeska 5,44 4,40 11 15

Estonia 5,23 4,93 16 17

W´gry 5,28 5,02 20 22

Polska 5,42 4,75 18 23

S∏owenia 5,31 4,58 19 24

Tabela 3 Prognozowana stopa wzrostu dla krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej

èród∏o: Fischer i inni (1998).
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Przy elastycznych cenach takie dostosowanie real-
nego kursu walutowego nastàpi∏oby poprzez wzrost
cen dóbr niehandlowych. Co wi´cej, poniewa˝ proces
ten oznacza przewidywalne d∏ugofalowe zmiany w za-
kresie wydajnoÊci, prawdopodobne jest, i˝ b´dzie on
antycypowany. Spowoduje to, ˝e zmiana cen dóbr nie-
handlowych b´dzie mia∏a charakter poczàtkowego sko-
ku, a nie ciàg∏ego wzrostu tych cen w czasie. Z uwagi
na nieelastycznoÊç cen w sektorze dóbr niehandlo-
wych, efekt Balassy-Samuelsona pociàga∏by za sobà
aprecjacj´ nominalnego kursu walutowego, a przez to
realnego kursu walutowego. Empiryczne szacunki roli
efektu Balassy-Samuelsona zmieniajà si´ w zale˝noÊci
od kraju i wahajà si´ mi´dzy 2 a 4%, w zale˝noÊci od
badaƒ i krajów (Szapary, 2000).  Badania krajów Unii
Europejskiej o niskim dochodzie wykaza∏y, ˝e w latach
1960-1996 efekt B-S wyjaÊnia∏ 1% dodatkowej inflacji
rocznej, a w przypadku Portugalii efekt ten by∏ wi´kszy
i wynosi∏ oko∏o 2%. Kraje te mogà stanowiç dobry
punkt odniesienia dla prawdopodobnych efektów
w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej.

JeÊli chodzi o realny kurs walutowy, to Jazbec
(2000) stwierdzi∏, ˝e w latach dziewi´çdziesiàtych ela-
stycznoÊç kursu walutowego w stosunku do zró˝nico-
wania wydajnoÊci wynosi∏a oko∏o 1/2. JeÊli dla krajów
Europy Ârodkowo-Wschodniej przyjmiemy typowà 2-
procentowà rocznà stop´ zbie˝noÊci (zob. Barro i Sala-
I-Martin), wówczas presja na realny kurs walutowy
spowodowana efektem Balassy-Samuelsona by∏aby rz´-
du jednego procenta w okresie Êrednim i d∏ugim. Jest to
jednak efekt, który zachodzi przy za∏o˝eniu ceteris pa-
ribus. W istocie realny kurs walutowy zale˝y równie˝
od innych czynników, w szczególnoÊci od wydatków
rzàdowych (zob. np. Obstfeld i Rogoff, 1996). Wed∏ug
Fischera i innych (1998), uzasadnione jest za∏o˝enie, ˝e
konsumpcja rzàdowa w krajach Europy Ârodkowo-
Wschodniej obni˝y si´ z czasem o znacznà kwot´ (au-
torzy zak∏adajà spadek PKB o 10 punktów procento-
wych). Spadek tej wielkoÊci mo˝e cz´Êciowo zniwelo-
waç efekt Balassy-Samuelsona. Wykres 2 wskazuje na
rol´ ró˝nych czynników przy kszta∏towaniu dynamiki
realnego kursu walutowego w krajach Europy Ârodko-
wo-Wschodniej.

Uzasadnienie utrzymywania elastycznoÊci kursu
walutowego z uwagi na potrzeb´ aprecjacji realnej
spowodowanej efektem B-S wydaje si´ raczej ma∏o
przekonujàce4. 

Zró˝nicowanie inflacji, wià˝àce si´ z efektem B-S,
jest odzwierciedleniem zjawiska równowagi bez jakich-
kolwiek skutków negatywnych. Jak to przekonujàco
wyartyku∏owa∏ Rostowski (2000), dlaczego kraje Unii
Europejskiej lub Europejski Bank Centralny majà si´
przejmowaç cenami polskich fryzjerów? Zamiast uza-
sadniaç elastycznoÊç nominalnego kursu walutowego,
obecnoÊç silnego efektu E-S wskazuje na wady inflacyj-
nego kryterium z Maastricht w odniesieniu do inflacji
Europy Ârodkowo-Wschodniej lub jakiegokolwiek in-
nego kraju przyst´pujàcego do UGW. Szapary (2000)
omawia kilka opcji modyfikacji takiego kryterium. Kry-
terium z Maastricht dotyczàce zbie˝noÊci inflacji wy-
maga tego, aby kraj przyst´pujàcy do UGW mia∏ stop´
inflacji nie wi´kszà ni˝ 1,5% powy˝ej Êredniej z trzech
najni˝szych stóp inflacji w Unii Europejskiej. Czy nie
rozsàdniej by∏oby na∏o˝yç warunek dla krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej, którego punktem odniesienia
by∏yby trzy najwy˝sze stopy inflacji w Unii Europej-
skiej? Porównaƒ dokonywano by wówczas z Irlandià,
Hiszpanià i Portugalià, a kraje te nieprzypadkowo prze-
cie˝ wykazujà najwy˝sze stopy inflacji, poniewa˝ majà
najni˝szy dochód na jednego mieszkaƒca i, co za tym
idzie,  najwy˝sze stopy wzrostu. Tak naprawd´ w chwi-
li obecnej Irlandia nie spe∏ni∏aby inflacyjnego kryte-
rium z Maastricht. Powiedzmy to ogólniej: skoro  kraj
ceduje swojà polityk´ pieni´˝nà na Europejski Bank
Centralny, dlaczego ma podlegaç dodatkowym ograni-
czeniom stopy inflacji? 

Ad 2. Potrzeba przetestowania poziomu równowa-
gi wydaje si´ co najmniej s∏abym uzasadnieniem. Przy-
j´cie szerokiego pasma wywo∏a prawdopodobnie nie-
stabilne przep∏ywy kapita∏u, które - z kolei - spowodu-
jà wahania kursu walutowego niezwiàzane z ewolucjà

4 Inne ostrze˝enie przed ryzykiem zbytniego przeceniania roli efektu B-S wy-
nika ze spostrze˝enia, ˝e zarówno dobra handlowe, jak i niehandlowe nie da-
dzà si´ reprezentowaç przez pojedyncze dobro reprezentatywne. Je˝eli weê-
miemy Ricardowski model Dornbuscha i Samuelsona, obejmujàcy kontinuum
dóbr handlowych,  bez trudu zorientujemy si´, ˝e kurs walutowy wywiera za-
sadniczy wp∏yw na przedzia∏ dóbr handlowych, które kraj b´dzie produko-
wa∏. Tak wi´c wnioskowanie, prowadzàce do ustalenia odpowiedniego pozio-
mu kursu walutowego opartego na wzgl´dnej cenie „reprezentatywnych”
dóbr handlowych i niehandlowych, mo˝e byç mylàce.
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fundamentów ekonomicznych. Poniewa˝ wykluczone sà
dewaluacje wybranego parytetu, jedynà dopuszczalnà
opcjà jest rewaloryzacja parytetu. W warunkach niepew-
noÊci oznacza to sk∏onnoÊç do przyj´cia parytetu zdepre-
cjonowanego, co k∏óci si´ z punktem 1. DoÊwiadczenie
Grecji pokaza∏o, ˝e zamiast odgrywaç rol´ u˝ytecznego
testu, ERMII prowadzi do gry w konwergencj´, w której
nap∏yw kapita∏u krótkoterminowego zale˝y od oczeki-
waƒ dotyczàcych ostatecznie wybranego parytetu.

Podsumujmy: argumentacja za utrzymywaniem
elastycznoÊci kursów walutowych w krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej wydaje si´ niedostatecznie
ugruntowana. Ciekawe jest spostrze˝enie, ˝e dyskusja
na temat tego, jakie kursy walutowe sà po˝àdane
w Unii Europejskiej, skupia∏a si´ na czynnikach „real-
nych”, w niedostatecznym stopniu uwzgl´dniajàc wia-
rygodnoÊç polityki pieni´˝nej. Takie zaniedbywanie
aspektów finansowych jest zaskakujàce, jeÊli wziàç pod
uwag´ doÊwiadczenia rynków wschodzàcych z kryzy-
sami walutowymi i finansowymi. A przecie˝ argumen-
ty na rzecz dolaryzacji rynków wschodzàcych, zw∏asz-
cza w Ameryce ¸aciƒskiej, k∏ad∏y nacisk na ich wra˝li-
woÊç na nag∏e zmiany przep∏ywów kapita∏owych i pro-
cykliczne zmiany stóp procentowych (zob. Calvo, 2000;
Hausmann i inni, 1999).

Uzasadnienie wczesnego przyj´cia euro

Z perspektywy krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej
przyj´cie euro da∏oby natychmiastowà korzyÊç w po-
staci wyeliminowania premii stóp procentowych i, co
za tym idzie, w postaci ci´ç stóp procentowych. Przy
zliberalizowalizowanych przep∏ywach kapita∏owych
przyj´cie euro wyeliminowa∏oby wra˝liwoÊç tych kra-

jów na nag∏e odwrócenie przep∏ywów kapita∏owych
i towarzyszàce im wypaczenia rynków finansowych.

Podstawowe tendencje, zarysowane w poprzedniej
cz´Êci opracowania, wskazujà, ˝e kraje Europy Ârodko-
wo-Wschodniej sà podatne na kryzysy finansowe. Szyb-
ki wzrost doprowadzi do du˝ych deficytów na rachun-
ku obrotów bie˝àcych i, co za tym idzie, akumulacji d∏u-
gu zagranicznego. DoÊwiadczenie rynków wschodzà-
cych pokazuje, ˝e prowadzenie polityki makroekono-
micznej w tym kontekÊcie jest doÊç trudne. Przy du˝ych
i niestabilnych przep∏ywach kapita∏u iluzjà wydaje si´
zak∏adanie, ˝e elastyczne kursy walutowe umo˝liwià
zachowanie niezale˝noÊci polityki pieni´˝nej i wzrost
niezale˝noÊci prowadzenia polityki krajowej. Kraje Eu-
ropy Ârodkowo-Wschodniej charakteryzujà si´ doÊç ni-
skimi wskaênikami d∏ugu publicznego, jednak˝e jest on
denominowany przewa˝nie w walucie obcej.  Co wi´-
cej, zw∏aszcza w Polsce wydaje si´ istnieç du˝y wolu-
men depozytów w walucie obcej (oko∏o 20% depozytów
ogó∏em). Calvo i Reinhart (2000) ilustrujà problemy
z p∏ynnoÊcià kursu walutowego, okreÊlajàc to zjawisko
jako „l´k przed p∏ywaniem” (tak jak jest l´k przed lata-
niem). JeÊli nawet kursy walutowe sà p∏ynne na papie-
rze, to przy prowadzeniu polityki krajowej na rynkach
wschodzàcych dominuje potrzeba utrzymania stabilne-
go kursu walutowego.

DoÊwiadczenie Polski wydaje si´ doÊç dobrze
wpasowywaç w te ramy. Od poczàtku okresu prze-
kszta∏ceƒ gospodarczych Polska eksperymentowa∏a
z ró˝nymi systemami kursów walutowych. Przesz∏a
od systemu sztywnego, stosowanego na poczàtku
okresu przekszta∏ceƒ, do bardziej elastycznych me-
chanizmów (system kroczàcy z pasmem), których
ukoronowaniem by∏ kurs p∏ynny wprowadzony
w kwietniu 2000 r.
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Wykres 3 Mar˝a stóp procentowych wzgl´dem stóp procentowych wyra˝onych
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Wykres 3 przekonujàco unaocznia, w jaki sposób
premie odsetkowe zwi´ksza∏y si´ w Polsce wraz
z przechodzeniem do wi´kszej elastycznoÊci kursu wa-
lutowego. Przyj´cie systemu p∏ynnego wcale nie za-
bezpieczy∏o krajowych stóp procentowych przed wa-
haniami zewn´trznymi. Przeciwnie, wy˝sza elastycz-
noÊç spowodowa∏a zdecydowane odchylenie zacho-
wania polskich stóp procentowych od stóp procento-
wych w innych krajach Europy Ârodkowo-Wschod-
niej.

Coraz wi´ksza elastycznoÊç kursu walutowego
zwi´ksza∏a ryzyko kursowe i towarzyszàcà mu mar˝´ od-
setkowà (zob. wykres 3). Chocia˝ premia stóp procento-
wych w stosunku do stóp niemieckich (a ostatnio równie˝
EURIBOR) stale si´ obni˝a∏a w przypadku W´gier, Repu-
bliki Czeskiej i Estonii, to zwi´kszy∏a si´ w Polsce po
przejÊciu na kurs p∏ynny, wahajàc si´ wokó∏ 10%. Realne
stopy procentowe pozosta∏y nadzwyczaj wysokie. Poza
tym elastycznoÊci kursu walutowego towarzyszy∏a znacz-
na aprecjacja realnego kursu walutowego. Po kryzysie
z 1997 r. Republika Czeska przyj´∏a elastyczny kurs walu-
towy i cel inflacyjny. Jednak Czechy charakteryzujà si´
znacznie ni˝szym d∏ugiem w uj´ciu statycznym. Co wi´-
cej, nawet widoczny sukces tego kraju pod wzgl´dem re-
dukcji inflacji i stóp procentowych nale˝y oceniaç w kon-
tekÊcie d∏ugiego okresu stagnacji dzia∏alnoÊci gospodar-
czej po 1997 r.

„Pu∏apka” ERMII

System kursowy ERMII ma dla krajów Europy Ârodko-
wo-Wschodniej zasadnicze wady. Wybrany parytet
prawdopodobnie stanie si´ pu∏apem rzeczywistych
wahaƒ kursu walutowego, co oznaczaç b´dzie, ˝e kra-
je przewa˝nie b´dà si´ sytuowaç po zaprecjowanej
stronie pasma. Wszelkie fluktuacje powy˝ej parytetu
wywo∏ujà dwa skutki. Po pierwsze, mno˝yç si´ b´dà
oczekiwania niezdolnoÊci do przystàpienia do euro,
wywo∏ujàc automatyczny proces os∏abiania waluty.
Poniewa˝ parytetu nie mo˝na zdewaluowaç, wywo∏u-
je to dzia∏ania zaradcze ze strony banku centralnego
w celu wspomagania kursu walutowego, mianowicie
wysokie stopy procentowe.

Drugim, bardziej prawdopodobnym, skutkiem jest
to, ˝e kraj b´dzie antycypowa∏ te potencjalne trudnoÊci
w swojej polityce pieni´˝nej, dà˝àc do osiàgni´cia „sil-
nej” waluty. Poprzez wysokie stopy procentowe kurs
walutowy utrzymywany b´dzie w ni˝szej cz´Êci prze-
dzia∏u (aprecjowanej). Pod koniec ERMII parytet b´-
dzie móg∏ byç albo utrzymany, albo zrewaloryzowany.
To drugie jest prawdopodobne, poniewa˝ realne kursy
walutowe b´dà przewa˝nie znajdowaç si´ poni˝ej sta-
rego parytetu. Mechanizm ten cz´Êciowo nale˝y do ka-
tegorii tzw. gry w konwergencj´. Polega ona na tym, ˝e
inwestorzy zagraniczni spekulujà na temat wartoÊci

parytetu, która b´dzie wybrana pod koniec dwuletnie-
go okresu, i zysków kapita∏owych wynikajàcych ze
spadku nominalnych stóp procentowych od obligacji
o sta∏ej stopie procentowej.

Pouczajàce jest tu doÊwiadczenie Grecji w ERMII
(zob. wykres 4). Po przystàpieniu do ERMII Grecja zde-
waluowa∏a drachm´ o oko∏o 13%. Po takiej poczàtko-
wej deprecjacji nastàpi∏o szybkie odwrócenie sytuacji
i przesuni´cie w kierunku ni˝szego koƒca pasma. Na
okres dwóch lat ERMII drachma utkn´∏a w ni˝szej cz´-
Êci pasma. W wyniku tego zrewaloryzowano parytet
wynegocjowany przy przyst´powaniu do euro.

JeÊli chodzi o stopy procentowe, to trzeba uznaç,
˝e spadek stóp krajowych by∏ bardzo powolny i uleg∏
przyspieszeniu dopiero wówczas, gdy zbli˝a∏o si´
przystàpienie do euro. Jednak nawet  wówczas utrzy-
mywa∏a si´ istotna mar˝a w stosunku do stóp procen-
towych euro (wykres 5).

Wnioski

Podsumowujàc, mo˝na powiedzieç, ˝e wczesne przy-
j´cie euro wydaje si´ dla krajów Europy Ârodkowo-
Wschodniej rzeczà po˝àdanà. KorzyÊci stàd p∏ynàce
mogà nie byç identyczne dla ka˝dego kraju Europy
Ârodkowo-Wschodniej (zob. Nutti, 2000a). Co wi´cej,
by przejÊç na euro, paƒstwa te b´dà musia∏y mieç do-
statecznie du˝o rezerw walutowych. KorzyÊci wydajà
si´ szczególnie istotne dla Polski i, z innych powodów,
dla Estonii, która - majàc izb´ walutowà - b´dzie mu-
sia∏a wykonaç jeszcze niewielki „skok” w kierunku eu-
roizacji. KorzyÊci z przyj´cia euro b´dà wi´ksze, jeÊli
wszystkie kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej przyj-
mà euro jednoczeÊnie.

Dla Unii Europejskiej proces euroizacji przyniós∏-
by istotne korzyÊci pod wzgl´dem stabilnoÊci regionu.
Co wi´cej, obecnoÊç silnego efektu Balassy-Samuelso-
na spowodowa∏aby, ˝e kraje Europy Ârodkowo-
Wschodniej wnios∏yby do euro dodatkowà si∏´, ponie-
wa˝ ich waluty przejawiajà zasadniczà tendencj´ do
aprecjacji. Mo˝e to równie˝ nadaç istotnà dynamik´
miedzynarodowej roli euro, co b´dzie istotnym sygna-
∏em si∏y instytucji europejskich.

Podobnie jak w przypadku propozycji dolaryzacji,
pozostajà pewne otwarte kwestie, dotyczàce wykorzy-
stania renty menniczej i roli Europejskiego Banku Cen-
tralnego jako po˝yczkodawcy ostatniej instancji. Naj-
nowsza literatura na temat dolaryzacji formu∏uje moc-
ny postulat istnienia takiego mechanizmu dla rynków
wschodzàcych i dla Stanów Zjednoczonych. Argu-
menty te stosujà si´ do krajów Europy Ârodkowo-
Wschodniej. W przypadku Europy sà one nawet istot-
niejsze, ze wzgl´du na przyj´cie celu poszerzenia Unii
Europejskiej o kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej.



W niniejszym artykule próbowaliÊmy wnieÊç
drobne uwagi do tej dyskusji, koncentrujàc si´
na niebezpieczeƒstwach, przed którymi b´dà
sta∏y szybko rozwijajàce si´ kraje Europy Ârod-

kowo-Wschodniej, jeÊli utrzymywaç b´dà w∏a-
snà walut´ w okresie du˝ych deficytów na ra-
chunku obrotów bie˝àcych i swobodnego prze-
p∏ywu kapita∏u.
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Wykres 4 Kurs walutowy drachma/euro

Wykres 5 Grecja:  krótkoterminowe stopy procentowe w okresie  przynale˝noÊci
do ERMII
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Za∏àcznik

Wykres A1 Produkcja przemys∏owa

Wykres A2 Realny kurs  walutowy
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D∏ugofalowe korzyÊci ekonomiczne wynikajàce
z przyj´cia euro

Euroizacja stanowi wa˝nà cz´Êç czegoÊ, co wydaje si´
byç nowà ogólnà tendencjà w gospodarce Êwiatowej:
mniej walut, ale lepsze (Dornbusch, 2001).

G∏ówne argumenty przemawiajàce za przyj´ciem
wspólnej waluty przez kraje Unii Europejskiej dzielà
si´, jak sàdz´, na trzy kategorie: a) argumenty wià˝àce
si´ z handlem mi´dzynarodowym oraz korzyÊciami
w zakresie efektywnoÊci statycznej, b) argumenty wià-
˝àce si´ ze stabilnoÊcià oraz c) argumenty wià˝àce si´
ze wzrostem gospodarczym. Chocia˝ wszystkie te argu-
menty sà dobrze znane, to chcia∏bym je tutaj krótko
przypomnieç w celu podkreÊlenia, ˝e argumenty a) od-
noszà si´ do wszystkich krajów, natomiast argumenty
b) i c) odnoszà si´ g∏ównie do najmniej rozwini´tych
gospodarek cz∏onków Unii Europejskiej i kandydatów
do UE.

Handel i efektywnoÊç. Wyeliminowanie ryzyka
kursowego w ramach Wspólnego Obszaru Walutowego
(WOW) redukuje koszt transakcyjny w handlu mi´dzy-
narodowym, co stymuluje integracj´ krajowych rynków
na dobra b´dàce przedmiotem tego handlu (traded goods).
To z kolei tworzy mo˝liwoÊci redukcji kosztów poprzez
korzyÊci wynikajàce z wi´kszej skali produkcji i wzro-
stu konkurencji. Tego rodzaju wzrost efektywnoÊci wy-
stàpi we wszystkich krajach WOW, przede wszystkim
jednak w tych, które majà du˝e obroty handlowe z in-
nymi krajami Unii Europejskiej.

StabilnoÊç. Nale˝àce do tej kategorii argumenty
zwracajà uwag´ na to, ˝e kraje, które w przesz∏oÊci nie
mog∏y si´ poszczyciç du˝à stabilnoÊcià, mogà znacznie
poprawiç wiarygodnoÊç swoich polityk makroekono-
micznych. Wzrost wiarygodnoÊci w tych krajach do-
prowadzi∏by do ni˝szych oczekiwaƒ inflacyjnych, co
z kolei obni˝y∏oby zarówno bie˝àce stopy procentowe,
jak i koszt utrzymywania inflacji na niskim poziomie.
Dalsze skutki to ni˝szy koszt obs∏ugi d∏ugu publiczne-
go oraz ni˝szy nap∏yw z zagranicy spekulacyjnego i de-
stabilizujàcego kapita∏u. Tego rodzaju korzyÊci wystà-
pi∏y ju˝ w niektórych krajach  Unii Gospodarczej i Wa-
lutowej (European Economic Monetary Union, w skró-
cie EMU), zw∏aszcza we W∏oszech, Hiszpanii, Portuga-
lii i Grecji. Wzrost wiarygodnoÊci by∏by jednak  znacz-
ny w przypadku nowych cz∏onków EMU zaliczanych
do grupy wschodzàcych gospodarek rynkowych, takich
jak Polska czy Turcja. WiarygodnoÊç polityk makroeko-
nomicznych w krajach tej grupy jest bowiem niska, po-
niewa˝ kryzysy niestabilnoÊci makroekonomicznej
skoncentrowane by∏y w przesz∏oÊci w tych w∏aÊnie go-
spodarkach. 

Wzrost. Niektóre wschodzàce gospodarki rynko-
we, w tym gospodarka Polski, charakteryzujà si´ rów-
nie˝ niskimi oszcz´dnoÊciami krajowymi. W Chinach
i krajach Azji Po∏udniowo-Wschodniej oszcz´dnoÊci
krajowe stymulowa∏a w przesz∏oÊci sama perspektywa
szybkiego wzrostu. W latach 1960-2000 stopy oszcz´-
dzania w tych krajach zwi´kszy∏y si´ z 15-20% PKB do
poziomów w przedziale 30-50% PKB. W krajach tych

Polska droga do euro: przeglàd opcji
Stanis ∏aw Gomu∏ka



jednak wydatki publiczne i, co za tym idzie, obcià˝enia
podatkowe, by∏y (i sà nadal) bardzo niskie w porówna-
niu z praktykà europejskà. Sektor niepaƒstwowy (za-
zwyczaj prywatny) móg∏ w tej sytuacji reagowaç na
mo˝liwoÊci inwestycyjne, zwi´kszajàc swoje oszcz´d-
noÊci. Podobne równoleg∏e tendencje zaobserwowano
w latach dziewi´çdziesiàtych równie˝  w Polsce. Obni-
˝enie obcià˝eƒ podatkowych wywo∏a∏o wzrost stopy
oszcz´dnoÊci krajowych; w obu tendencjach nastàpi∏y
zmiany o oko∏o 5% PKB. Jednak˝e stopa oszcz´dnoÊci
krajowych w dalszym ciàgu wynosi jedynie 20-22%
PKB. To du˝o mniej, ni˝ trzeba do utrzymania stopy
wzrostu 6-7%, którà szacuj´ jako potencjalnà stop´
wzrostu gospodarczego w obecnej dekadzie. Sàdzàc po
doÊwiadczeniach dobrze funkcjonujàcych wschodzà-
cych gospodarek rynkowych, stopa inwestycji niezb´d-
na do utrzymania wzrostu PKB w wysokoÊci 6-7%
w d∏u˝szym okresie wynosi w Polsce oko∏o 30-35%
(Gomu∏ka, 2000).

Strategi´ dla Polski (publikacja rzàdu polskiego,
1999) zaprojektowano w∏aÊnie tak, aby usunàç luk´
mi´dzy tymi wymaganymi inwestycjami ogó∏em a po-
da˝à oszcz´dnoÊci krajowych poprzez wzrost tych
ostatnich o oko∏o 8% PKB oraz poprzez przyj´cie poli-
tyki gospodarczej, która utrzymywa∏yby nap∏yw
oszcz´dnoÊci zagranicznych na obecnym poziomie
oko∏o 5% PKB. Wyglàda jednak na to, ˝e centralne
sk∏adniki tej strategii, dotyczàce wydatków publicz-
nych (innych ni˝ inwestycje publiczne) oraz oszcz´d-
noÊci krajowych, nie zosta∏y wprowadzone w ˝ycie.
W zwiàzku z tym jest ma∏o prawdopodobne, aby wy-
datki publiczne w Êrednim okresie (znacznie) spad∏y
w relacji do PKB. Jest wi´c ma∏o prawdopodobne, aby
(w sposób istotny) zwi´kszy∏y si´ oszcz´dnoÊci krajo-
we. Nie by∏oby to ˝adnym problemem, gdyby Polska
ju˝ teraz by∏a cz∏onkiem EMU. Wtedy bowiem przed-
si´biorstwa polskie mia∏yby bezpoÊredni dost´p do pu-
li oszcz´dnoÊci ca∏ego Eurolandu, po niskich stopach
procentowych i bez ˝adnego ryzyka kursowego. Wzrost
nap∏ywu oszcz´dnoÊci do Polski o 8% jej PKB stano-
wi∏by jedynie oko∏o 0,2% PKB Eurolandu. Wzrost ten,
choç du˝y dla Polski, nie wymaga∏by praktycznie ˝ad-
nych dostosowaƒ stóp procentowych Unii Europejskiej
ani kursu euro wobec dolara.

Chocia˝ ekonomiÊci dobrze rozumiejà potencjalnie
du˝y wp∏yw euroizacji na poda˝ oszcz´dnoÊci, to rzad-
ko zwracali dotàd uwag´ na pewien aspekt polityczny,
dotyczàcy równoleg∏ego wp∏ywu euroizacji na inwesty-
cje. Chodzi mianowicie o to, ˝e oszcz´dnoÊci zagranicz-
ne mog∏yby byç, i prawdopodobnie by∏yby, wykorzy-
stywane przede wszystkim przez przedsi´biorstwa b´-
dàce w∏asnoÊcià polskà w celu uzupe∏niania finanso-
wania inwestycji z zysków w∏asnych. Nie dzieje si´ tak
w ramach obecnego p∏ynnego mechanizmu kursowego,
poniewa˝ ryzyko kursowe kredytowania si´ w euro jest

szczególnie wysokie w przypadku przedsi´biorstw,
które sprzedajà swoje produkty i us∏ugi g∏ównie na ryn-
kach krajowych, a te akurat przedsi´biorstwa sà g∏ów-
nie w∏asnoÊcià polskà. Euroizacja usun´∏aby zatem t´
form´ dyskryminacji kredytowej. To z kolei oznacza∏o-
by, ˝e stopieƒ wykorzystania oszcz´dnoÊci zagranicz-
nych nie by∏by ju˝ tak bardzo, jak obecnie, skorelowa-
ny z wielkoÊcià bezpoÊrednich inwestycji zagranicz-
nych.

Jaki jest wp∏yw wy˝szych inwestycji na wzrost
i zatrudnienie?

Fakty (stylizowane) dotyczàce mi´dzynarodowego
wzrostu gospodarczego w pe∏ni uzasadniajà twierdze-
nie, ˝e gospodark´ Êwiatowà charakteryzuje silny du-
alizm. To troch´ tak, jak gdyby sk∏ada∏a si´ ona
z dwóch ca∏kowicie odmiennych cz´Êci. W szczególno-
Êci prawie ca∏a dzia∏alnoÊç innowacyjna skupia si´
w cz´Êci najbardziej rozwini´tej, w której mieszka oko-
∏o 15% ludnoÊci Êwiata, ale która wytwarza wi´kszoÊç
Êwiatowego PKB (oko∏o 60%, jeÊliby stosowaç kursy
walutowe wed∏ug parytetu si∏y nabywczej i, oko∏o
80%, stosujàc rynkowe kursy walutowe). Klasyczna
teoria wzrostu - którà na ogó∏ ∏àczy si´ z nazwiskami
ekonomistów Ramseya, Harroda, Swana i Solowa (Ka-
leckiego w Polsce) - lepiej przystaje, jak si´ zdaje, do tej
najbardziej rozwini´tej cz´Êci, którà nazywam Techno-
logy Frontier Area (TFA), ni˝ do krajów mniej rozwi-
ni´tych, w tym wschodzàcych gospodarek rynkowych.
W szczególnoÊci, Êrednia stopa wzrostu w TFA jest -
tak w∏aÊnie, jak to przewiduje teoria praktycznie nieza-
le˝na od stopy inwestycji. Jednak˝e w krajach poza
TFA inwestycje w kapita∏ trwa∏y i ludzki silnie si´ wià-
˝à z transferem technologii z TFA. Mogà zatem oddzia-
∏ywaç na trend wzrostu wydajnoÊci pracy i kapita∏u i,
co za tym idzie, równie˝ na stop´ wzrostu produkcji.
Kluczowa ró˝nica mi´dzy TFA a krajami poza TFA jest
podobna do tej mi´dzy torujàcym drog´ a idàcym w je-
go Êlady czy mi´dzy nowatorem a naÊladowcà.

Chcàc dokonaç oceny wp∏ywu euroizacji na
wzrost i bezrobocie, przyjmijmy, ˝e relacja mi´dzy ka-
pita∏em trwa∏ym (K), pracà (L), technologià (T) i pro-
dukcjà (Y) ma postaç równania Cobb-Douglasa:

Y = F(K,TL) = AKa(TL)1-a (1)

gdzie A jest sta∏à oraz  0 < a < 1. Za∏o˝enie (neo)kla-
syczne, ˝e technologia T jest wspólna dla wszystkich
krajów, jest b∏´dne w Êwietle danych empirycznych.
W rzeczywistoÊci trzeba za∏o˝yç, ˝e T jest zró˝nicowa-
ne w zale˝noÊci od kraju.

W TFA zmiany poziomu T sà determinowane
g∏ównie przez w∏asnà dzia∏alnoÊç wynalazczà w tych
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krajach. Dzia∏alnoÊç ta zale˝y od prowadzonych
w przesz∏oÊci badaƒ, stàd zmiany technologiczne pod-
legajà tam znacznej inercji. W krajach poza TFA, takich
jak Polska, nowa technologia pochodzi g∏ównie z im-
portu. Poziom technologii w tych krajach jest - co wia-
domo z badaƒ empirycznych - zwiàzany ze wskaêni-
kiem K/L. Stàd mo˝na przyjàç, ˝e funkcja technologicz-
na dla Polski ma postaç:

, (2)

gdzie wyra˝enie beat odzwierciedla skumulowany na-
p∏yw tych technologii, które nie wymaga∏y jakiegokol-
wiek kapita∏u trwa∏ego.  Na podstawie (2) uzyskujemy
stop´ wzrostu T, oznaczonà poni˝ej przez gT,

(3)

gdzie λ oznacza udzia∏ w technologii ogó∏em tego ro-
dzaju technologii, których transfer wymaga inwestycji
w kapita∏ trwa∏y. Stop´ wzrostu kapita∏u gK wyznacza
stopa inwestycji s,

(4)

gdzie β oznacza stop´ amortyzacji, v jest zaÊ wspó∏-
czynnikiem kapita∏och∏onnoÊci. Transfer technologii
powoduje, ˝e na d∏u˝szà met´ v nie mo˝e ró˝niç si´
zbytnio od v wyst´pujàcego w TFA, które oznaczymy
przez v*.  W Êrednim okresie v mo˝e ró˝niç si´ od v*
oraz, jeÊli ró˝nica b´dzie du˝a, b´dzie si´ posuwaç
w kierunku v*.

Na podstawie (1) stopa wzrostu gY jest nast´pujàca:

gY = a gK + (1 - a)(gT + gL). (5)

Po uwzgl´dnieniu (3) i (4) równanie (5) dla gY ma
postaç:

Po przekszta∏ceniach uzyskujemy:

(6)

gdzie:

W krótkim okresie v i λ mo˝na potraktowaç jako
dane, chocia˝ ˝adna z tych wielkoÊci nie musi byç sta-
∏a. Równanie wzrostu (6) wskazuje, ˝e stop´ inwestycji

oraz stop´ wzrostu zatrudnienia mo˝na uwa˝aç za dwie
g∏ówne i niezale˝ne determinanty wzrostu PKB. 

W warunkach wzrostu zrównowa˝onego powinni-
Êmy oczekiwaç, ˝e v = v*, gdzie v* jest wspólnym dla
ca∏ego Êwiata wspó∏czynnikiem K/Y, przyj´tym za sta-
∏y. Wraz z równaniem (5) implikuje to, ˝e:

gY = gK = gT + gL. (7)

Oba równania (7), a ponadto (3) i (4), wyznaczajà
stopy wzrostu gK, gY, gT oraz gL jako funkcje stopy in-
westycji s.

gT = α, (8)

gY = gK = s/v* - δ, (9)

gL = s/v* - δ - α. (10)

Zgodnie z tym rozwiàzaniem, stopa inwestycji de-
terminuje nie tylko wzrost dochodu narodowego, ale
równie˝ wzrost zatrudnienia.

Mo˝na by jednak wprowadziç zastrze˝enie, ˝e de-
kada 2001-2010 to Êredni, a nie d∏ugi okres, w którym
gT mo˝e si´ ró˝niç od α, a wspó∏czynnik K/Y mo˝e si´
ró˝niç od v*. Chcàc przystosowaç model do „okresu
Êredniego” w celu okreÊlenia skutków dla polityki go-
spodarczej, przyjmijmy pewne za∏o˝enia na temat wiel-
koÊci jego wspó∏czynników. Przyjmijmy, ˝e: λ = 1/2,
a = 1/3, α = 0,05, δ = 0,03, v = 3.  Stàd  β = 2/9, γ = 1/3
zaÊ c = -4/3%. W tym przyk∏adzie liczbowym równania
wzrostu wyglàdajà nast´pujàco:

na podstawie (6) (11)

na podstawie (4) (12)

na podstawie (3) (13)

Wzrost stopy inwestycji o jeden punkt procentowy
spowodowa∏by wi´c wzrost gY o 2/9%, gK o 1/3%, a gT
o 1/6%. Zwi´kszenie stopy wzrostu zatrudnienia o je-
den punkt procentowy spowodowa∏oby wzrost gY
o 1/3% oraz spadek gT o 1/2%.  Liczby te wskazujà na
to, ˝e znaczny wzrost nap∏ywu oszcz´dnoÊci zagranicz-
nych, który wynika∏by z euroizacji, móg∏by mieç nieba-
gatelny wp∏yw na stopy wzrostu dochodu narodowego,
kapita∏u i technologii, natomiast du˝o mniejszy na sto-
p´ wzrostu zatrudnienia.

Sformu∏owany powy˝ej wniosek odnosi si´ zarów-
no do krótkiego, jak i d∏ugiego okresu, jeÊli ka˝da zmia-
na technologiczna wymaga inwestycji w kapita∏ trwa∏y
(b = 0 w (2), tak ˝e λ = 1 w (3)). W tym przypadku
Y = AK, tak ˝e gY = gK = As - δ oraz gT = gK - gL = As -
gL - δ. Zwi´kszenie stopy wzrostu zatrudnienia, przy
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danej stopie inwestycji s, nie mia∏oby wi´c ˝adnego
wp∏ywu na stop´ wzrostu gospodarczego, poniewa˝
stopa wzrostu wydajnoÊci pracy uleg∏aby zmniejszeniu
o t´ samà wielkoÊç. W tym tak zwanym modelu AK do
zwi´kszenia obu stóp wzrostu, dochodu narodowego
i zatrudnienia niezb´dny jest wzrost stopy inwestycji.

Czynniki Êredniookresowe przy wyborze euro-
strategii

Chocia˝ d∏ugofalowe korzyÊci p∏ynàce z euroizacji sà na
tyle du˝e, by przemawia∏y za wyborem szybkiej Êcie˝ki,
to w Êrednim okresie potencjalne ryzyka i koszty netto
b´dà mocno zale˝a∏oby od wyboru strategii. Nale˝y
szczególnie mieç na uwadze wp∏yw wybranej strategii
na: (1) tempo dezinflacji i, co za tym idzie, ryzyko nie-
spe∏nienia kryteriów z Maastricht dotyczàcych inflacji
i stóp procentowych, (2) wielkoÊç deficytu obrotów bie-
˝àcych oraz (3) wielkoÊç d∏ugu zagranicznego, ryzyko
polegajàce na tym, ̋ e zarówno saldo obrotów bie˝àcych,
jak i d∏ug mogà zwi´kszyç si´ do nadmiernych rozmia-
rów. Inne powody do zaniepokojenia to negatywne szo-
ki po stronie poda˝y i popytu - mogà one okazaç si´
nadmierne, jeÊli zmiany kursu z∏otówki post´powaç b´-
dà zbyt szybko i b´dà zbyt du˝e. W niniejszej cz´Êci ar-
tyku∏u omówi´ te kwestie ogólnie. W nast´pnych
dwóch cz´Êciach przedstawi´ je bardziej szczegó∏owo.

Inflacja i stopy procentowe 

To, ˝e w Polsce nie uda∏o si´, jak dotàd, zreformowaç
finansów publicznych, zwi´ksza atrakcyjnoÊç strategii
wczesnej euroizacji. Tym samym jednak zwi´ksza si´
równie˝ ryzyko tego, ˝e Polska w najbli˝szej przysz∏o-
Êci nie b´dzie w stanie spe∏niç kryteriów z Maastricht
dotyczàcych inflacji i stóp procentowych. Na te
sprzeczne implikacje mo˝liwe sà zasadniczo trzy reak-
cje strategiczne. 

A. Pierwsza reakcja polega∏aby na przyj´ciu jedno-
stronnej euroizacji tak wczeÊnie, jak to tylko mo˝liwe,
na podstawie czysto wewn´trznych przes∏anek prak-
tycznych, tzn. wkrótce po przystàpieniu do Unii Euro-
pejskiej (prawdopodobnie w styczniu 2004 r.).

B. Druga reakcja polega∏aby na przyj´ciu polityk
wyraênie dà˝àcych do spe∏nienia kryteriów z Ma-
astricht najpóêniej w latach 2007-2008, które stanowià
prawdopodobnie najwczeÊniejszà mo˝liwà dat´ przy-
stàpienia przez Polsk´ do EMU.

C. Trzecia reakcja polega∏aby na opóênieniu wej-
Êcia Polski do EMU na tej podstawie, ˝e koszty spe∏nie-
nia warunków tego wejÊcia sà tak znaczne, ˝e muszà
byç roz∏o˝one na d∏u˝szy okres, np. 10 lat.

Strategia (A) niesie ze sobà korzyÊci wynikajàce
z wczesnego przystàpienia, w szczególnoÊci du˝o ni˝-

sze stopy procentowe. JednoczeÊnie omija przeszkod´
kosztowà, bo odk∏ada spe∏nienie inflacyjnego kryte-
rium z Maastricht na póêniejszy termin. W kolejnym
rozdziale omówi´ ryzyka zwiàzane z tà opcjà.

Strategie (B) i (C) sà wariantami tego, co nazywam
podejÊciem standardowym. Zak∏ada ono pe∏nà wspó∏-
prac´ z Europejskim Bankiem Centralnym oraz w∏adza-
mi Unii Europejskiej.

Rachunek obrotów bie˝àcych i d∏ug zagraniczny

Strategia wysokiego wzrostu przy niskich oszcz´dno-
Êciach krajowych zak∏ada akceptacj´ wysokiego defi-
cytu obrotów bie˝àcych. Je˝eli stopa inwestycji ma
wzrosnàç do poziomu oko∏o 30% PKB, to deficyt ten
b´dzie musia∏ ulec zwi´kszeniu z obecnego poziomu
oko∏o 5-7% PKB do poziomu prawdopodobnie
w przedziale 9-11% PKB. Zagraniczne inwestycje bez-
poÊrednie oraz transfery z Unii Europejskiej mogà wy-
nosiç 5-6% PKB. Stàd te˝ kredyty zagraniczne banków
i przedsi´biorstw musia∏yby wynosiç oko∏o 4-6%
PKB. Ze wzgl´du na niski obecnie poziom zad∏u˝enia
zagranicznego Polski, roczny jego wzrost o oko∏o 5%
PKB by∏by jednak do zaakceptowania przez kilka lat
okresu przejÊciowego. JeÊli wiarygodna by∏aby per-
spektywa przystàpienia Polski do EMU w ciàgu oko∏o
6 lat, to ca∏kowite zad∏u˝enie zagraniczne Polski mo˝-
na by jeszcze znacznie zwi´kszyç bez powa˝nego ry-
zyka dla stabilnoÊci makroekonomicznej. JeÊli oficjal-
ne rezerwy mi´dzynarodowe NBP pokrywaç b´dà
(z wygodnym marginesem) zad∏u˝enie krótkotermino-
we wraz z kapita∏em portfelowym oraz sp∏atà d∏ugu
d∏ugoterminowego przypadajàcà na dany rok, wów-
czas maksymalny bezpieczny poziom ca∏kowitego za-
d∏u˝enia zagranicznego móg∏by wynieÊç oko∏o 70%
PKB, co stanowi dwa razy wi´cej ni˝ jego obecny po-
ziom: oko∏o 35% PKB. Dodatkowe zad∏u˝enie w mak-
symalnej wysokoÊci 35% PKB wystarczy∏oby na sfi-
nansowanie dodatkowego deficytu obrotów bie˝àcych
w wysokoÊci do 5% PKB przez nast´pne 7 lat. Ograni-
czenie w postaci maksymalnego zad∏u˝enia zagranicz-
nego mog∏oby zatem byç aktywnym ograniczeniem
dla strategii (C), ale nie musi byç takim ograniczeniem
dla strategii (B).

Szoki po stronie popytu i poda˝y

Euroizacja polskiej gospodarki pozbawi∏aby jà mo˝li-
woÊci elastycznego reagowania na szoki zewn´trzne
poprzez odpowiednie korygowanie kursu z∏otego.
Koszt utraty tego instrumentu uwa˝a si´ jednak za sto-
sunkowo niski. Du˝o wi´kszym potencjalnie proble-
mem dla gospodarki  realnej jest to, ˝e w trakcie docho-
dzenia do euro kurs z∏otówki mo˝e byç wysoce niesta-
bilny, powodujàc znaczne szoki poda˝owe dla importe-
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rów, szoki popytowe dla eksporterów oraz szoki p∏yn-
noÊci dla posiadaczy d∏ugu zagranicznego. Niestabil-
noÊç kursu walutowego by∏aby szczególnie wysoka,
gdyby deficyt obrotów bie˝àcych by∏ wy˝szy ni˝
w chwili obecnej. Co wi´cej, przy strategiach
B i C wzrost deficytu obrotów bie˝àcych zak∏ada pew-
nà ciàg∏à realnà aprecjacj´ z∏otówki. Nale˝a∏oby rów-
nie˝ oczekiwaç, ˝e aprecjacja taka b´dzie powodowaç
koszty po stronie poda˝owej. Teoretycznie, koszt wyso-
kiej niestabilnoÊci szoków kursowych by∏by ograniczo-
ny mechanizmem ERMII. W praktyce, pod silnà presjà
rynku pasmo (+/−15% mo˝e ulec przesuni´ciu.

Jednostronna strategia euroizacji

Ide´, polegajàcà na jednostronnym przyj´ciu jednej
z g∏ównych walut Êwiatowych, takiej jak dolar amery-
kaƒski, euro czy jen, jako waluty krajowej, proponowa-
no ju˝ wczeÊniej dla kilku krajów. Pomys∏ ten przedsta-
wiano na ogó∏ jako lepsze rozwiàzanie ni˝ mechanizm
izby walutowej i jako jeszcze lepsze ni˝ standardowa
polityka kursu sztywnego.

Bratkowski i Rostowski zmodyfikowali t´ ide´ dla
Polski (i niektórych innych jeszcze krajów kandydujà-
cych do Unii Europejskiej, zob. Rostowski, 2001a, b).
Modyfikacja ta zak∏ada, ˝e jednostronna euroizacja sta-
nowi jedynie polityk´ przejÊciowà, po której nastàpi
pe∏ne cz∏onkostwo w EMU.

Kluczowe zalety

Strategia jednostronnej euroizacji ma dwie ÊciÊle ze so-
bà powiàzane zalety: dost´p do du˝ych oszcz´dnoÊci
zagranicznych i znacznie ni˝sze stopy procentowe. Za-
lety te w sam raz zatem pasujà do takiego kraju jak Pol-
ska, w którym oszcz´dnoÊci krajowe sà i prawdopodob-
nie pozostanà niskie, z przyczyn kulturowych i poli-
tycznych, natomiast pula wysoce rentownych projek-
tów inwestycyjnych jest du˝a z uwagi na wczeÊniejsze
reformy i du˝y kapita∏ przedsi´biorczoÊci.

Kluczowe ryzyka

Ze strategià tà wià˝à si´, niestety, równie˝ znaczne ryzy-
ka. G∏ównym ryzykiem jest to, ˝e z uwagi na tzw. efekt
Harroda-Balassy-Samuelsona Polska przez jeszcze bar-
dzo d∏ugi czas nie b´dzie w stanie spe∏niç inflacyjnego
kryterium z Maastricht. Sinn i Reutter (2001) policzyli,
˝e efekt ten by∏by du˝o wy˝szy w Polsce ni˝ w Niem-
czech, w wyniku czego przy sztywnych kursach wymia-
ny inflacja w Polsce by∏aby wy˝sza o 4,2 punktu procen-
towego. Wyliczenie to opiera si´ na empirycznie uza-
sadnionym za∏o˝eniu, ˝e wzrost wydajnoÊci pracy
w Polsce wynosi 10,3% w sektorze dóbr b´dàcych

przedmiotem handlu mi´dzynarodowego oraz 3,9%
w sektorze dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu mi´-
dzynarodowego. Zak∏ada si´ równie˝, ˝e p∏ace nominal-
ne b´dà ros∏y w obu sektorach w tym samym tempie.

Mo˝na sobie wyobraziç, ˝e kraje Unii Europej-
skiej dadzà si´ przekonaç do zmodyfikowania infla-
cyjnego kryterium z Maastricht w przypadku tych
paƒstw, które wprowadzà euro jednostronnie. Istnieje
jednak znaczne ryzyko, ˝e utrzymajà to kryterium bez
zmiany. Ryzyko to zosta∏oby wzi´te pod uwag´ przez
rynki pieni´˝ne; w rezultacie stopy procentowe od
polskiego d∏ugu zagranicznego by∏yby odpowiednio
wy˝sze. JeÊli ryzyko to zosta∏oby ocenione jako wyso-
kie, to potencjalne zalety jednostronnej euroizacji ule-
g∏yby znacznemu zmniejszeniu lub w ogóle zosta∏yby
zniwelowane.

Innym ryzykiem jest to, ˝e przyj´cie tej strategii
zmniejszy∏oby presj´ na potrzebne reformy, mi´dzy in-
nymi reformy fiskalne. I to ryzyko by∏oby zdyskonto-
wane przez rynki pieni´˝ne, co jeszcze bardziej zredu-
kowa∏oby potencjalne zalety strategii jednostronnej eu-
roizacji.

Na koniec, dopóki Polska nie przystàpi do EMU,
dopóty wyst´powaç b´dzie ryzyko zwykle towarzyszà-
ce sztywnemu kursowi walutowemu, mianowicie ryzy-
ko eksplozji kredytowania si´ przez przedsi´biorstwa
za granicà, tak jak sta∏o si´ w Republice Czeskiej
w 1995 r. (Dedek, 2001).

Strategia standardowa: wariant szybkiej Êcie˝ki

Zarys ogólny i harmonogram

Opcja ta nadal jest, jak sàdz´, bie˝àcà strategià oficjal-
nà. Jej podstawowe sformu∏owanie stwierdza, ˝e:
„Z uwagi na du˝e korzyÊci zwiàzane z wczesnym przy-
stàpieniem do EMU Polska po wejÊciu do UE wystàpi
z ofertà podporzàdkowania swojej polityki kursowej ry-
gorom ERMII” (publikacja rzàdu polskiego, 1999, s. 26).
Gdyby Polska mia∏a przystàpiç do Unii Europejskiej 1
stycznia 2004 r., sformu∏owanie to proponuje przystà-
pienie do ERMII w trakcie 2004 r., byç mo˝e 1 stycznia
2005 r., i przystàpienie do EMU dwa lata póêniej lub
wkrótce potem.

Ju˝ ten ogólny harmonogram wyznacza doÊç do-
k∏adnie bardzo konkretnà Êcie˝k´ dezinflacji, niezb´d-
nà do spe∏nienia kryterium inflacyjnego z Maastricht.
Mianowicie Êcie˝ka ta rozpoczyna∏aby si´ od inflacji
po˝àdanej przez NBP w 2001 r., tzn. 6 do 8%, a koƒczy-
∏aby si´ osiàgni´ciem stopy inflacji oko∏o 2% (wymaga-
nej przez Traktat z Maastricht jako warunek wejÊcia do
EMU) w roku 2006 lub 2007. Przy za∏o˝eniu dezinflacji
stopniowej, przebiegajàcej bez wi´kszych zak∏óceƒ, ce-
le poÊrednie powinny si´ kszta∏towaç nast´pujàco: 5 do



7% w 2002 r., 4 do 6% w 2003 r., 3 do 5% w 2004 r., 2
do 4% w 2005 r. oraz 1 do 3% w 2006 r. Âcie˝ka ta od-
biega nieco, choç wcale nie tak znacznie, od Êcie˝ki za-
proponowanej w 1997 r. przez rzàd i Narodowy Bank
Polski i przyj´tej przez Rad´ Polityk´ Pieni´˝nej NBP
w 1998 r., która na 2003 r. przewidywa∏a stop´ inflacji
poni˝ej 4%.

Warunki poczàtkowe i polityka makroekonomiczna

Warunki poczàtkowe przechodzenia do EMU nale˝y
uwa˝nie odnotowaç, b´dà one bowiem mia∏y istotny
wp∏yw na polityk´ gospodarczà, ryzyka makrofinan-
sowe oraz tempo wzrostu w okresie przejÊciowym.
Standardowej strategii euroizacji dopomo˝e niski
obecnie poziom d∏ugu zagranicznego i wysoka stopa
bezrobocia. Jak ju˝ wczeÊniej zwróci∏em uwag´, niski
poziom d∏ugu pozwala na znaczny wzrost deficytu
obrotów bie˝àcych z obecnych 5-6% PKB. Wzrost ta-
ki s∏u˝y∏by dwóm celom. Pozwala∏by na pewnà real-
nà aprecjacj´ z∏otego i umo˝liwia∏by wysokà stop´
wzrostu gospodarczego. Wysoka stopa bezrobocia
utrzymywaç b´dzie na niskim poziomie wzrost p∏ac
nominalnych, co powinno wspomagaç dezinflacj´.
Spadek inflacji umo˝liwi∏by NBP utrzymanie stóp
procentowych w trendzie spadkowym. To ostatnie
b´dzie niezb´dne do spe∏nienia kryterium z Ma-
astricht w zakresie stóp procentowych. Ni˝sze stopy
procentowe stymulowa∏yby równie˝ zaciàganie kre-
dytów bankowych przez przedsi´biorstwa. Kredyty
bankowe w wi´kszym stopniu ni˝ obecnie finansowa-
ne by∏yby przez Êrodki kredytowe pozyskane za gra-
nicà. Do brania kredytów sk∏ania∏oby w tym przypad-
ku oczekiwanie, ˝e w okresie dochodzenia do euro
z∏oty b´dzie raczej ulega∏ realnej aprecjacji ni˝ depre-
cjacji. Jednak realna aprecjacja powinna byç umiarko-
wana. Kawalec i Krzak (2001) ostrzegajà, ˝e obecna
polityka w pe∏ni p∏ynnego kursu mo˝e doprowadziç
do aprecjacji nadmiernej, gro˝àcej zd∏awieniem roz-
woju gospodarczego. Bronià oni polityki „aprecjacji
kontrolowanej”. Akceptuj´ sugesti´ autorów, ˝e nale-
˝y unikaç zbyt szybkiej realnej aprecjacji. Cel ten
mo˝na jednak i nale˝y osiàgaç, utrzymujàc jednocze-
Ênie gospodark´ na wybranej Êcie˝ce dezinflacyjnej.
Stàd zaproponowany w niniejszym artykule zrówno-
wa˝ony zestaw polityk: umiarkowane tempo dezin-
flacji, du˝o ni˝sze ni˝ obecne realne stopy procento-
we, wy˝szy deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych,
liberalizacja rynku pracy, utrzymywanie rezerw ofi-
cjalnych na poziomie powy˝ej d∏ugu krótkotermino-
wego, dopuszczenie szybszego wzrostu d∏ugotermi-
nowego d∏ugu przedsi´biorstw.

Interesujàce - chocia˝ mo˝e nie zaskakujàce - jest
to, ˝e obecna dyskusja na temat polityki kursowej ujaw-
ni∏a du˝e ró˝nice zdaƒ mi´dzy zwolennikami kursu

sztywnego i p∏ynnego (Reinhart, 2000; Obstfeld i Ro-
goff, 2000), co sk∏oni∏o Williamsona (2000) do wystà-
pienia przeciw jakimkolwiek rozwiàzaniom skrajnym.
W∏adze monetarne i rzàdy w wi´kszoÊci krajów i tak
przejawiajà tendencj´ do wdra˝ania doktryny Wil-
liamsona (Calvo i Reinhart 2000). Planowane przez
Polsk´ przystàpienie do ERMII oznacza∏oby przyj´cie
na pewien czas tej doktryny w odniesieniu do euro.
Po przystàpieniu do EMU Polska b´dzie mia∏a sztyw-
ny kurs w stosunku do transakcji z Eurolandem oraz
w pe∏ni p∏ynny kurs w stosunku do transakcji poza je-
go obszarem. Mechanizm ten, ∏àczàcy dwa rozwiàza-
nia skrajne, b´dzie te˝ pewnego rodzaju rozwiàzaniem
poÊrednim.

Istotnà cechà warunków poczàtkowych w Polsce
jest ostry „deficyt reform” w zakresie finansów publicz-
nych i rynku pracy. Znaczne, i nadal rosnàce, bezrobo-
cie powinno pomóc w przeprowadzeniu szeroko zakro-
jonej, w istocie bardzo potrzebnej, radykalnej liberali-
zacji kodeksu pracy. To z kolei pomog∏oby utrzymaç na
niskim poziomie zarówno wzrost p∏ac nominalnych,
jak i naturalnà stop´ bezrobocia. W celu uwolnienia
oszcz´dnoÊci na inwestycje i wzrost gospodarczy nie-
zb´dna jest reforma finansów publicznych w kierunku
zmniejszenia transferów socjalnych. JeÊli tego rodzaju
reforma nie nastàpi, a mo˝e tak si´ zdarzyç w okresie
poprzedzajàcym wejÊcie do EMU, to stopa bezrobocia
b´dzie w dalszym ciàgu bardzo wysoka. Chocia˝ rezul-
tat ten móg∏by doprowadziç do wzrostu napi´ç spo∏ecz-
nych, powinien on równie˝ pomóc w utrzymaniu go-
spodarki na potrzebnej Êcie˝ce dezinflacji. Jedynym ko-
niecznym wymogiem fiskalnym jest kryterium z Ma-
astricht, nakazujàce utrzymanie deficytu sektora finan-
sów publicznych poni˝ej 3% PKB. Jednak ten akurat
warunek przystàpienia do EMU mo˝na prawdopodob-
nie spe∏niç bez ˝adnych istotnych reform fiskalnych.
Pakt StabilnoÊci i Wzrostu z Maastricht wymaga, aby
Polska mia∏a po przystàpieniu do EMU zbilansowany
bud˝et w Êrednim okresie oraz nadwy˝k´ bud˝etowà
w latach szybkiego wzrostu. Spe∏nienie tego warunku
po przystàpieniu u∏atwi∏yby jednak ni˝sze koszty ob-
s∏ugi d∏ugu, transfery netto z Unii Europejskiej do bu-
d˝etu oraz oko∏o 6-7 lat wzrostu PKB mi´dzy chwilà
obecnà a datà przystàpienia.

Ryzyka makroekonomiczne

Z tym szybkim wariantem standardowej strategii euro-
izacji („szybkà Êcie˝kà”) wiàzaç si´ b´dà znaczne ryzy-
ka. Ryzyka te majà pi´ç ostatecznych przyczyn. Sà ni-
mi: (1) zbytnio rozd´te wydatki publiczne, w dodatku
nie majàce struktury sprzyjajàcej wzrostowi, (2)  niskie
oszcz´dnoÊci krajowe, (3) dobrze zreformowana gospo-
darka, zdolna do uzyskiwania wysokiego tempa wzro-
stu wydajnoÊci pracy oraz wysokiej rentownoÊci inwe-
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stycji, (4) du˝y wzrost poda˝y pracy oraz (5) du˝a pula
ma∏o wykwalifikowanej si∏y roboczej. Pierwsze dwie
przyczyny sà ze sobà zwiàzane (zob. drugi rozdzia∏ ni-
niejszego artyku∏u). Próby usuni´cia tych dwóch przy-
czyn, jak dotàd, w du˝ym stopniu si´ nie powiod∏y. Je-
Êli jednak oszcz´dnoÊci krajowe nadal b´dà pozostawaç
na niskim poziomie, wówczas - z uwagi na wysoki po-
tencja∏ wzrostu (przyczyny 3. i 4.) - mamy wiele mo˝li-
woÊci mi´dzy nast´pujàcymi dwoma kraƒcowymi sce-
nariuszami.

Jeden z takich scenariuszy to ten, którego poczàtek
mo˝emy ju˝ obserwowaç w latach 2000-2001: umiarko-
wany deficyt obrotów bie˝àcych, niski wzrost zad∏u˝e-
nia zagranicznego, nadzwyczaj wysokie realne stopy
procentowe i, w rezultacie, kosztowna recesja w prze-
myÊle i budownictwie oraz bardzo wysokie i nadal ro-
snàce bezrobocie. Przy takim scenariuszu ryzyko niesta-
bilnoÊci makroekonomicznej jest bliskie zera. Stopa
bezrobocia mo˝e jednak dojÊç do poziomu trudnego do
zaakceptowania, bardzo powa˝nie wp∏ywajàc na sytu-
acj´ spo∏ecznà w niektórych cz´Êciach kraju i poziom
˝ycia niektórych grup ludnoÊci. To doÊwiadczenie szyb-
kiego i trwa∏ego wzrostu ubóstwa, zamiast wzrostu go-
spodarczego, musia∏oby prowadziç do kwestionowania
prowadzonej polityki makroekonomicznej, a zw∏aszcza
s∏usznoÊci dokonanego przez decydentów NBP wyboru
tempa dezinflacji i optymalnego poziomu ryzyka ma-
kroekonomicznego.

Drugim kraƒcowym scenariuszem jest ten, który
ju˝ zarysowa∏em powy˝ej: wysoki deficyt obrotów bie-
˝àcych, umiarkowanie szybki wzrost zad∏u˝enia zagra-
nicznego przedsi´biorstw, du˝o ni˝sze realne i nomi-
nalne stopy procentowe, szybki wzrost PKB oraz stabil-
ne lub spadajàce bezrobocie. Przy takiej polityce  go-
spodarczej z∏oty mo˝e ulegaç umiarkowanej aprecjacji
w uj´ciu realnym, ta zaÊ aprecjacja, wraz z wysokim
bezrobociem i reformami rynku pracy, pomo˝e spe∏niç
kryteria z Maastricht w zakresie inflacji i stóp procen-
towych. Ryzyko niestabilnoÊci makroekonomicznej by-
∏oby wyraênie wy˝sze ni˝ w chwili obecnej. Mog∏oby
nawet staç si´ znaczàce, wzrastajàc wraz z wielkoÊcià
zad∏u˝enia zagranicznego w relacji do PKB. Jak ju˝ jed-
nak w tym artykule argumentowa∏em, ryzyko to nie
musi byç nadmierne, gdyby przewidywana data wej-
Êcia do EMU, lata 2006-2007, by∏a wiarygodna. By
utrzymaç to ryzyko na akceptowalnym poziomie, trze-
ba spe∏niç nast´pujàce warunki: wzrost zad∏u˝enia mu-
si przebiegaç równomiernie i w umiarkowanym tem-
pie, struktura terminów sp∏aty (zapadalnoÊci) musi byç
tak u∏o˝ona, aby wypada∏y one w wi´kszoÊci po przy-
stàpieniu do EMU, a rezerwy oficjalne muszà z pew-
nym marginesem przewy˝szaç krótkoterminowe zobo-
wiàzania p∏atnicze. G∏ównej intelektualnej i strategicz-
nej innowacji tego wariantu standardowej strategii eu-
roizacji i szybkiego wzrostu gospodarczego nale˝y upa-

trywaç w zaakceptowaniu wysokiego deficytu obrotów
bie˝àcych ju˝ w okresie dochodzenia do EMU.

Przypadki poÊrednie to takie, które znajdujà si´
pomi´dzy tymi dwoma kraƒcowymi scenariuszami.
Omawianie ich w niniejszej pracy nie da∏oby jednak
znaczàcych korzyÊci.

Strategia standardowa: wariant wolnej Êcie˝ki

Straty zwiàzane z opóênieniem w przystàpieniu do
EMU sà oczywiste. Czy sà jednak jakieÊ istotne korzy-
Êci? Czy koszty i ryzyka szybkiego wariantu strategii
standardowej dadzà si´ w znacznym stopniu zreduko-
waç poprzez opóênienie przystàpienia o kilka lat?

Przypomnijmy sobie, ˝e koszty i ryzyka tej strate-
gii sà wspó∏zale˝ne. Te pierwsze wià˝à si´ przede
wszystkim z oczekiwanà realnà aprecjacjà z∏otego, te
drugie natomiast wià˝à si´ z prognozowanym wysokim
deficytem obrotów bie˝àcych i coraz wy˝szym pozio-
mem d∏ugu zagranicznego. Ze wzgl´du na wysokà ska-
l´ efektu Harroda-Balassy-Samuelsona pewna aprecja-
cja realna mo˝e byç niezb´dna jako instrument wspo-
magania polityki dezinflacyjnej, natomiast z uwagi na
niski poziom oszcz´dnoÊci krajowych du˝y deficyt ob-
rotów bie˝àcych b´dzie potrzebny do wspomagania po-
lityki szybkiego wzrostu.

Koszty te i ryzyka mo˝na obni˝yç, je˝eli zostanà
zainicjowane zdecydowane reformy w celu zwi´ksze-
nia zarówno oszcz´dnoÊci krajowych, jak i elastyczno-
Êci oraz konkurencyjnoÊci rynków krajowych, zw∏asz-
cza rynku pracy. Chocia˝ podejmowane przez rzàd
Buzka i Balcerowicza próby takich reform nie zosta∏y
uwieƒczone sukcesem, to w nowych okolicznoÊciach -
bardzo wysokiego bezrobocia - potrzeba tego typu re-
form mo˝e staç si´ dla przywódców politycznych i opi-
nii publicznej czymÊ bardziej oczywistym. Co wi´cej,
przygotowanie takich reform oraz samo ich wdro˝enie
wymaga byç mo˝e wi´cej czasu, ni˝ rzàd Buzka i Balce-
rowicza mia∏ bàdê gotów by∏ przeznaczyç.

Nie da si´ jednak wykluczyç scenariusza, w którym
tak bardzo potrzebne reformy fiskalne nie zostanà w bie-
˝àcej dekadzie podj´te. W Êrednim okresie mo˝e w isto-
cie nastàpiç pewien regres w zakresie finansów publicz-
nych, poczàwszy od niekorzystnego z fiskalnego punk-
tu widzenia obrotu wydarzeƒ w 2001 r. Niemniej jednak
mogà nastàpiç zasadnicze reformy rynku pracy. Rzàdy
mogà te˝ podjàç inne reformy strukturalne, w tym takie,
które - choç spo∏eczne dra˝liwe - dadzà si´ wprowadziç
bez zbytniego obcià˝enia dla finansów publicznych.
Czy taki mieszany scenariusz reform stanowi∏by jakie-
kolwiek uzasadnienie dla przyj´cia wolniejszego wa-
riantu standardowej strategii euroizacyjnej?

Odpowiedê zale˝y od wielkoÊci ryzyka, którà mo˝-
na by racjonalnie zaakceptowaç. JeÊli regres w finan-



sach publicznych mia∏by charakter powa˝ny, wówczas
ryzyko niestabilnoÊci makroekonomicznej, zwiàzane
z próbà wdro˝enia wariantu szybkiej Êcie˝ki, bardzo by
wzros∏o. W którymÊ momencie strategia taka sta∏aby si´
suboptymalna.

Uwagi koƒcowe

JeÊli strategia jednostronnej euroizacji zosta∏aby przy-
j´ta, to Polska mog∏aby uzyskaç istotne korzyÊci przez
przyj´cie euro jako waluty krajowej. Strategia ta jed-
nak pociàga za sobà ryzyko, ˝e data oficjalnego przy-

stàpienia do EMU b´dzie w wysokim stopniu niepew-
na, byç mo˝e nawet ulegnie du˝emu opóênieniu. Stàd
te˝ strategia ta mog∏aby i powinna powa˝nie kandydo-
waç do rozpatrzenia tylko wówczas, gdyby istnia∏a
mo˝liwoÊç renegocjacji kryteriów z Maastricht doty-
czàcych inflacji i stóp procentowych. W obecnej sytu-
acji wybór drogi do euro efektywnie musi si´ dokonaç
mi´dzy ró˝nymi wariantami tego, co nazywam strate-
già standardowà. Koszty i ryzyka zwiàzane z szybkim
wariantem tej strategii sà znaczne. Jednak warunki po-
czàtkowe i potencjalne zyski netto sà tego rodzaju, ˝e
w mojej ocenie Polska powinna spróbowaç ten w∏a-
Ênie wariant wprowadziç.
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1. Kluczowe elementy propozycji jednostronnej
euroizacji

Propozycj´ jednostronnej euroizacji po raz pierwszy
przedstawiliÊmy dwa i pó∏ roku temu. Uwagi ze strony
niektórych ekonomistów wskazujà, ˝e szczegó∏y naszej
propozycji nie zawsze zosta∏y jasno zrozumiane. Chcie-
libyÊmy zatem rozpoczàç od rekapitulacji g∏ównych
elementów naszej propozycji.

Proponujemy, aby tak szybko, jak to jest praktycz-
nie mo˝liwe, z∏oty zosta∏ zastàpiony w Polsce przez eu-
ro1. Oznacza to, ˝e z∏otowa gotówka w obiegu
i w skarbcach banków zosta∏aby zastàpiona banknota-
mi i monetami euro, zakupionymi za cz´Êç - w przy-
padku Polski bardzo wysokich - rezerw walutowych.
JednoczeÊnie wszystkie denominowane w z∏otych de-
pozyty bankowe, umowy prywatne, zobowiàzania p∏a-
cowe i podatkowe zosta∏yby przeliczone na euro po
„parytecie wymiany” wybranym przez rzàd polski.
Kwestia, czy euro sta∏oby si´ polskà „walutà narodo-
wà”, czy mo˝e po zniesieniu z∏otego przesta∏aby w Pol-
sce istnieç waluta narodowa, jest zagadnieniem praw-
nym, które pozostawiamy prawnikom. Z ekonomiczne-
go punktu widzenia jest to sprawa drugorz´dna. W ka˝-
dym razie - chcemy to bardzo jasno podkreÊliç - nie
proponujemy i nigdy nie proponowaliÊmy wprowadze-
nia „polskiego euro” - tzn. nowej waluty, która by∏aby
odmienna od waluty emitowanej przez Europejski
Bank Centralny (EBC). 

JesteÊmy przekonani, ˝e najkorzystniejsze dla Pol-
ski by∏oby przeprowadzenie jednostronnej euroizacji
przy akceptacji Unii Europejskiej. Tak wi´c przez okre-
Êlenie „jednostronna euroizacja” rozumiemy to, i˝ eu-
roizacja zostanie wdro˝ona poprzez zakup niezb´d-
nych euro przy wykorzystaniu rezerw walutowych Pol-
ski, zanim Polska stanie si´ cz∏onkiem Unii Gospodar-
czej i Walutowej (a nawet byç mo˝e zanim stanie si´
cz∏onkiem Unii Europejskiej). Nie chcemy przez to po-
wiedzieç, ˝e jednostronna euroizacja zostanie wdro˝o-
na bez wczeÊniejszych dyskusji z Unià Europejskà i bez
próby uzyskania akceptacji Unii. W chwili obecnej
Unia Europejska sprzeciwia si´ jednostronnej euroiza-
cji. JesteÊmy przekonani, ˝e sprzeciw ten nie jest do-
brze uzasadniony prawem europejskim ani nawet inte-
resami obecnych paƒstw cz∏onkowskich UGW. Powin-
no byç zatem mo˝liwe przekonanie Unii Europejskiej,
˝e jednostronna euroizacja jest korzystna dla obu stron,
oraz uzgodnienie warunków, które nie pomija∏yby uza-
sadnionych niepokojów UE czy EBC. Polska powinna
wi´c rozpoczàç rozmowy bezpoÊrednio nastawione na
przekonanie Unii Europejskiej do zmiany jej stanowi-
ska, jednoczeÊnie przygotowujàc prawne i instytucjo-
nalne fundamenty tej zmiany2. Niepowodzenie tych
negocjacji nie oznacza∏oby jeszcze, ˝e Polska musia∏a-
by porzuciç ide´ jednostronnej euroizacji (mog∏aby da-
lej realizowaç „jednostronnà euroizacj´”). W tych oko-
licznoÊciach lepsze jednak mog∏oby byç przyj´cie roz-
wiàzania izby walutowej. System ten jest bardzo po-

Dlaczego jednostronna euroizacja 
ma sens w przypadku Polski 
i (niektórych) innych krajów
kandydujàcych
Andrzej  Bratkowski  i  Jacek Rostowski

1 Przygotowania techniczne zaj´∏yby prawdopodobnie oko∏o pó∏tora roku do
dwóch lat.

2 Na przyk∏ad ustanawiajàc Fundusz P∏ynnoÊci Sektora Bankowego, który
omawiamy poni˝ej.



dobny do jednostronnej euroizacji, by∏by jednak nieco
mniej korzystny dla Polski (Rostowski, 2001a). 

Panuje równie˝ du˝e zamieszanie co do skutków
jednostronnej euroizacji dla zdolnoÊci do wype∏nienia
kryterium inflacyjnego z Maastricht. W krajach szybko
rozwijajàcych si´, takich jak kraje akcesyjne dokonujà-
ce transformacji gospodarczej, wyst´puje zazwyczaj
efekt Harroda-Balassy-Samuelsona (efekt H-B-S), zgod-
nie z którym ceny dóbr nie b´dàcych przedmiotem
handlu mi´dzynarodowego rosnà szybciej ni˝ ceny
dóbr b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowe-
go, a tempo wzrostu wzgl´dnych cen dóbr nie b´dà-
cych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego jest
wy˝sze ni˝ w krajach, które rozwijajà si´ wolniej3.
Oznacza to, ˝e gdyby wzrost cen dóbr b´dàcych przed-
miotem handlu mi´dzynarodowego by∏ w Polsce taki
sam jak w Unii Gospodarczej i Walutowej (co mia∏oby
miejsce w ramach jednostronnej euroizacji), wówczas
inflacja ogólna by∏aby wy˝sza - niewykluczone, ˝e na
tyle wy˝sza, aby uniemo˝liwiç Polsce spe∏nienie wa-
runku inflacyjnego z Maastricht. Przy elastycznym kur-
sie walutowym inflacj´ mo˝na by obni˝yç do wymaga-
nego poziomu (w chwili obecnej 1,5% powy˝ej Êred-
niej stopy inflacji w trzech krajach UGW o najni˝szej
inflacji) poprzez nominalnà aprecjacj´ waluty krajowej.
Wywar∏oby to presj´ na obni˝enie krajowych cen dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego
(które byç mo˝e musia∏yby spaÊç w uj´ciu nominal-
nym)4 oraz zmniejszy∏oby inflacj´ krajowych dóbr nie
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego.
Poniewa˝ opcja ta nie by∏aby dost´pna w ramach jed-
nostronnej euroizacji czy izby walutowej, przeciwnicy
tych rozwiàzaƒ twierdzà, ˝e ka˝dy z tych systemów
uniemo˝liwi∏by spe∏nienie kryterium inflacyjnego
z Maastricht, a wi´c przystàpienie do Unii Gospodar-
czej i Walutowej jeszcze przez wiele lat (mo˝e nawet
dwadzieÊcia) (Gomu∏ka, 2001).

Zdecydowanie nie zgadzamy si´ z tym poglàdem.
Przede wszystkim w ramach jednostronnej euroizacji
wystarczy dostatecznie zmniejszyç popyt krajowy (i nic
wi´cej). Pozwoli to na tyle obni˝yç wzrost cen dóbr nie
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego, by

Êrednia inflacja spe∏nia∏a wartoÊci referencyjne kryte-
rium inflacyjnego z Maastricht. Obecnie wartoÊç ta wy-
nosi 1,5% powy˝ej  Êredniej stopy inflacji w trzech kra-
jach UGW o najni˝szej inflacji. W przypadku Polski do-
bra nie b´dàce przedmiotem handlu mi´dzynarodowe-
go, których ceny sà wyznaczane rynkowo, obejmujà
oko∏o 30-40% koszyka wskaênika cen towarów i us∏ug
konsumpcyjnych (CPI). Gdyby inflacja trzech krajów
UGW o najni˝szej inflacji wynosi∏a 1,5% (zob. przypis
4), wówczas wartoÊç referencyjna wynosi∏aby 3%. Aby
∏àczny wzrost cen zarówno dóbr b´dàcych przedmio-
tem handlu mi´dzynarodowego, jak i dóbr nie b´dà-
cych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego by∏
w Polsce taki sam jak w UGW, trzeba by maksymalny
poziom inflacji dóbr nie b´dàcych przedmiotem han-
dlu mi´dzynarodowego wynosi∏ w Polsce 5,25-6,5%.
Nie wydaje si´ to a˝ tak niewyobra˝alnie niskim pozio-
mem, by nie da∏o si´ go osiàgnàç. Gdyby inflacja dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego
w UGW (i w Polsce) by∏a ni˝sza, wówczas dopuszczal-
ny poziom inflacji dóbr nie b´dàcych przedmiotem
handlu mi´dzynarodowego w Polsce by∏by nawet wy˝-
szy.

Jak ju˝ zosta∏o omówione, w wypadku p∏ynnego
kursu walutowego przejÊciowe zacieÊnienie polityki
pieni´˝nej doprowadzi do nominalnej aprecjacji walu-
ty i presji na obni˝enie inflacji zarówno dóbr b´dàcych
przedmiotem handlu mi´dzynarodowego, jak i dóbr nie
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego.
W przypadku sektora dóbr b´dàcych przedmiotem han-
dlu mi´dzynarodowego mo˝e to wymagaç obni˝ki kra-
jowych cen nominalnych i znacznego wzrostu bezrobo-
cia w dzia∏alnoÊci produkcyjnej. W przypadku jedno-
stronnej euroizacji wi´cej kosztów przejÊciowego
zmniejszenia inflacji poni˝ej poziomu wymaganego
przez kryterium inflacyjne z Maastricht ponosi∏by sek-
tor dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzyna-
rodowego (us∏ugi i budownictwo). Mo˝na by to osià-
gnàç dzi´ki tymczasowemu „paktowi socjalnemu”,
ograniczajàcemu p∏ace w sektorze dóbr nie b´dàcych
przedmiotem handlu mi´dzynarodowego i ograniczajà-
cemu wzrost cen urz´dowych lub poprzez tymczasowe
zacieÊnienie polityki fiskalnej czy te˝ przez kombinacj´
wszystkich trzech czynników. Warto podkreÊliç, ˝e
w obu przypadkach (kursu p∏ynnego oraz jednostron-
nej euroizacji) ograniczenia b´dà mia∏y stosunkowo
krótkoterminowy charakter (rok lub dwa lata), ponie-
wa˝ wartoÊci referencyjne kryterium inflacyjnego z Ma-
astricht b´dà musia∏y byç spe∏nione przez krócej ni˝
rok. Wydaje si´ nam zatem, ˝e problem ten zosta∏
sztucznie wyolbrzymiony.

Co wi´cej, zalecamy, aby po przystàpieniu do Unii
Europejskiej Polska (i inni nowi cz∏onkowie) or´dowa-
li za skorygowaniem kryterium inflacyjnego z Ma-
astricht. Samo kryterium wymaga jedynie „trwa∏ej i da-

45BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001 KONFERENCJA NAUKOWA

3 Jest to wynikiem szybszego wzrostu wydajnoÊci pracy w ich sektorze dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego ni˝ w: 1) sektorze dóbr
nie b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego oraz 2) sektorze dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego w wolno rozwijajàcych
si´ krajach, takich jak kraje UE. 
4 Musia∏yby na pewno wzrosnàç mniej ni˝ w trzech krajach cz∏onkowskich
UGW o najni˝szej inflacji. Z uwagi na to, ˝e cel Europejskiego Banku Central-
nego w zakresie Êredniej inflacji w UGW wynosi 2%, w krajach o najni˝szej
inflacji b´dzie to prawdopodobnie 1,5%. Nawet w UGW inflacja dóbr b´dà-
cych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego b´dzie ni˝sza ni˝ inflacja Êred-
nia, co praktycznie nie pozostawia miejsca na stabilne ceny dóbr b´dàcych
przedmiotem handlu mi´dzynarodowego w Polsce. Kluczowe pytanie jest na-
st´pujàce: jak du˝a recesja dóbr b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynaro-
dowego musia∏aby wystàpiç w Polsce, aby spowodowa∏a umiarkowany spa-
dek krajowych cen nominalnych w przypadku dóbr b´dàcych przedmiotem
handlu mi´dzynarodowego?
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jàcej si´ utrzymaç zbie˝noÊci stóp inflacji”, a wymaga-
ny stopieƒ zbie˝noÊci okreÊla wartoÊç referencyjna.
Jednak˝e samà wartoÊç referencyjnà mo˝e zmieniaç Ra-
da Europejska5 i nie wymaga to zmiany Traktatu. Bio-
ràc pod uwag´, ˝e wi´kszoÊç nowych cz∏onków b´dzie
znajdowaç si´ pod wp∏ywem dzia∏ania efektu H-B-S,
a niektóre b´dà mia∏y izby walutowe6, istnieç b´dzie
silne lobby za takà korektà kryterium inflacyjnego
z Maastricht, by odnosi∏o si´ jedynie do inflacji dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego.
B´dzie to tym bardziej przekonujàce, ˝e kryterium in-
flacyjne z Maastricht wymaga „trwa∏ej zbie˝noÊci”.
Z uwagi jednak na efekt H-B-S kraje szybko rozwijajàce
si´ gospodarczo, takie jak Irlandia, zdo∏a∏y spe∏niç kry-
terium inflacyjne z Maastricht jedynie przez krótki czas
przed wejÊciem do UGW, po czym znacznie je przekro-
czy∏y. Podobnie jak w przypadku szybko rozwijajàcych
si´ gospodarczo cz∏onków UGW, w krajach, które doko-
na∏y jednostronnej euroizacji, inflacja przekraczajàca
obecne wartoÊci referencyjne mo˝e byç jedynie skut-
kiem dzia∏ania efektu H-B-S. Ceny ich towarów b´dà-
cych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego b´dà
bowiem takie same, jak w Unii Gospodarczej i Waluto-
wej7. Co wi´cej, o kraju, który dokona∏ euroizacji,
utrzymuje pod kontrolà finanse publiczne i szybko si´
rozwija (dowodzàc w ten sposób, ˝e zachowuje konku-
rencyjnoÊç w sektorze dóbr b´dàcych przedmiotem
handlu mi´dzynarodowego), mo˝na powiedzieç, ˝e
osiàgnà∏ zgodnoÊç z duchem kryterium inflacyjnego
z Maastricht, nawet jeÊli w danym momencie nie mo˝e
osiàgnàç jego wartoÊci referencyjnej. Jest zatem nie tyl-
ko prawdopodobne, ˝e po 2004 r. uformuje si´ znaczne
lobby na rzecz zmiany kryterium inflacyjnego z Ma-
astricht, ale istniejà tak˝e powa˝ne obiektywne powo-
dy modyfikacji tego kryterium w odniesieniu do kra-
jów, które dokona∏y jednostronnej euroizacji.

Jednostronna euroizacja ma oczywiÊcie sens tylko
w przypadku tych krajów akcesyjnych w okresie trans-
formacji, które potrafià utrzymaç zasadniczà dyscypli-
n´ fiskalnà. Jest to (i s∏usznie!) wymogiem uczestnictwa
w UGW. Jednostronna euroizacja zmniejszy koszty ob-
s∏ugi d∏ugu publicznego. Przyjmujemy za∏o˝enie, ˝e
ulga ta zostanie spo˝ytkowana raczej do zmniejszenia
deficytu fiskalnego ni˝ zwi´kszenia wydatków publicz-
nych przy utrzymywaniu tego deficytu na jego obec-
nym nieakceptowalnie wysokim poziomie. Jednostron-
nà euroizacj´ traktujemy jako lepszà (mniej bolesnà)
Êcie˝k´ do UGW ni˝ Êcie˝ka tradycyjna. Nie traktujemy

jej jako sposobu unikni´cia potrzeby przy∏àczenia si´
do UGW ze wszystkimi jej ograniczeniami. Obecne
problemy fiskalne Polski stawiajà pod znakiem zapy-
tania zarówno zdolnoÊç do osiàgni´cia cz∏onkostwa
w UGW (a nawet UE), jak i sens jednostronnej euro-
izacji. Jednostronna euroizacja mo˝e pomóc Polsce
w uporzàdkowaniu jej sytuacji fiskalnej. Nie mo˝e
jednak, i nie powinna byç substytutem dyscypliny fi-
skalnej czy szybkiego osiàgni´cia cz∏onkostwa
w UGW.

Wreszcie, nasza propozycja jednostronnej euro-
izacji jest odpowiedzià na coraz ostrzejsze tzw. pro-
blemy sukcesu, przed którymi stojà zaawansowane
w transformacji gospodarki, zbli˝ajàc si´ do uzyskania
cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. Przeprowadzone
z powodzeniem reformy rynkowe w transformujàcych
si´ krajach akcesyjnych i perspektywa przystàpienia
do Unii Europejskiej prowadzà do oczekiwaƒ szybkie-
go wzrostu. To z kolei oznacza, ˝e mieszkaƒcy kraju
chcà oszcz´dzaç mniej, tak aby  „wyg∏adziç” zmiany
poziomu konsumpcji, podczas gdy Êrodki finansowe
niezb´dne do wype∏nienia luki mi´dzy oszcz´dno-
Êciami a inwestycjami sk∏onni sà zapewniç inwesto-
rzy zagraniczni. Wynikiem tego sà wysokie nadwy˝ki
na rachunku obrotów kapita∏owych i towarzyszàcy im
wysoki deficyt na rachunku obrotów bie˝àcych. Po-
woduje to, ˝e kraje akcesyjne realizujàce przekszta∏ce-
nia gospodarcze sà bardzo podatne na „zastopowanie”
nap∏ywu kapita∏u (nie jest wcale konieczne odwróce-
nie kierunku jego przep∏ywu). W przypadku Polski
deficyt obrotów bie˝àcych wynosi∏ w ciàgu ostatnich
trzech lat oko∏o 5-8% PKB. Poziom taki na ogó∏ uwa-
˝a si´ za znajdujàcy si´ w „strefie zagro˝enia”, w któ-
rej - ze wzgl´du na obawy inwestorów, ˝e jest on nie
do utrzymania -  mo˝e dojÊç do „zastopowania” na-
p∏ywu Êrodków dewizowych.

Nie mo˝na liczyç na utrzymanie tych zjawisk
pod kontrolà ani za pomocà  polityki pieni´˝nej, ani
fiskalnej. Przy kursie p∏ynnym restrykcyjna polityka
pieni´˝na spowoduje aprecjacj´ waluty krajowej, co
jeszcze bardziej powi´kszy deficyt rachunku obrotów
bie˝àcych. Ekspansywna polityka pieni´˝na dopro-
wadzi do szybszego wzrostu inflacji i uniemo˝liwi
osiàgni´cie kryteriów z Maastricht. Przy kursie
sztywnym w ogóle nie dysponujemy instrumentem
polityki pieni´˝nej. Polityka fiskalna (którà mo˝na
stosowaç albo z p∏ynnym, albo sztywnym kursem wa-
lutowym) mo˝e równie˝ okazaç si´ nieskutecznym
narz´dziem poprawy salda na rachunku obrotów bie-
˝àcych. Jej zacieÊnienie mo˝e bowiem  spowodowaç,
˝e kredytodawcy zagraniczni ch´tniej b´dà kredyto-
waç kredytobiorców sektora prywatnego (wiemy, ˝e
w dzisiejszych czasach inwestorzy patrzà na ogólne
zad∏u˝enie rezydentów kraju, zarówno publicznych,
jak i prywatnych). Z kolei rozluênienie polityki fi-

5 G∏osami wszystkich, a wi´c tak˝e nowo przyj´tych, krajów b´dàcych w tym
momencie cz∏onkami UGW
6 Co najmniej Estonia i ewentualnie Bu∏garia (której przyj´cia oczekuje si´ po
roku 2008).
7 Mog∏yby one mieç wy˝szà inflacj´ popytowà w sektorze dóbr nie b´dàcych
przedmiotem handlu mi´dzynarodowego, gdyby wystàpi∏ u nich du˝y wzrost
deficytu bud˝etowego. Naruszy∏yby jednak przez to kryterium deficytu z Ma-
astricht i z tego powodu nie mog∏yby wejÊç do UGW.



skalnej zwi´kszy∏oby zagregowany popyt i tym sa-
mym prowadzi∏oby do zwi´kszenia deficytu ra-
chunku obrotów bie˝àcych.

Z uwagi na problemy z obni˝aniem wysokiego
deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych wiele kra-
jów akcesyjnych w fazie transformacji nara˝a si´ na
ryzyko ostrej deprecjacji swojej waluty, zwanej za-
zwyczaj kryzysem walutowym. W krajach o bardzo
wysokich poziomach „euroizacji pasywów” (Calvo,
1998) kryzysy takie doprowadzajà do wzrostu realne-
go obcià˝enia d∏ugiem i do depresji (której niedaw-
nym przyk∏adem jest Indonezja). W Polsce nie wyst´-
puje wysoki poziom euroizacji pasywów. Nawet jed-
nak w Polsce koniecznoÊç zabezpieczenia si´ przed
inflacyjnym efektem ostrej deprecjacji poprzez wy˝-
sze stopy procentowe spowodowa∏yby skutki w wy-
sokim stopniu recesyjne. Dlatego te˝ proponujemy,
aby te kraje akcesyjne w okresie transformacji, które
dysponujà dostatecznie du˝ymi rezerwami, unikn´∏y
tego ryzyka poprzez jednostronnà wymian´ wszyst-
kich swoich krajowych monet i banknotów na euro
oraz redenominacj´ wszystkich swoich wyra˝onych
w walucie krajowej depozytów bankowych na euro
tak szybko, jak to tylko b´dzie praktycznie mo˝liwe
(przygotowania techniczne zaj´∏yby prawdopodobnie
rok do dwóch lat).

W pozosta∏ej cz´Êci pracy nie b´dziemy ju˝ po-
wtarzaç naszych argumentów za jednostronnà euroiza-
cjà in extenso. Zainteresowanych odsy∏amy do na-
szych wczeÊniejszych prac (Bratkowski i Rostowski,
2001 oraz Rostowski, 2001b). Zajmiemy si´ natomiast
jedynie kwestiami, które zosta∏y podniesione przez
Wójcika (2000). WybraliÊmy t´ prac´, poniewa˝ jak do-
tàd stanowi ona najbardziej kompleksowy i gruntowny
atak na propozycj´ jednostronnej euroizacji, a tak˝e
dlatego, ˝e zawiera wiele wymagajàcych sprostowania
b∏´dów rzeczowych i analitycznych. Cz´Êci od 2. do 5.
zajmujà si´ zagadnieniami polityki pieni´˝nej, fiskal-
nej i kursowej (w tym tak˝e problemami zwiàzanymi
z pytaniem, czy transformujàce si´ kraje akcesyjne ju˝
teraz stanowià optymalny obszar walutowy z krajami
UGW). Cz´Êci od 6. do 8. poÊwi´cone sà fiskalnym
oraz finansowym kosztom i korzyÊciom jednostronnej
euroizacji.

2. EfektywnoÊç polityki pieni´˝nej i fiskalnej
przy braku jednostronnej euroizacji w okresie
dochodzenia do Unii Europejskiej i cz∏onkostwa
w UGW

Wójcik twierdzi, ˝e polityka fiskalna mo˝e odgrywaç
efektywnà rol´ przy ograniczaniu deficytu na rachun-
ku bie˝àcym: „restrykcyjna polityka fiskalna nieko-
niecznie musi, poprzez to, ˝e czyni kraj bardziej atrak-

cyjnym dla inwestorów zagranicznych, spowodowaç
nap∏yw kapita∏u...takie posuni´cie mo˝e doprowadziç
do ni˝szych stóp procentowych...co powinno zmniej-
szyç presj´ na wzrost kursu. Chodzi o to, który z tych
dwóch efektów b´dzie wówczas dominowa∏”.  No
w∏aÊnie. Równowa˝àcy efekt, który opisujemy wy˝ej,
mo˝e zniwelowaç wp∏yw restrykcyjnej polityki fiskal-
nej na rachunek obrotów bie˝àcych. Na przyk∏ad
przejÊcie w latach dziewi´çdziesiàtych w Stanach
Zjednoczonych do nadwy˝ki fiskalnej nie przeszko-
dzi∏o w narastaniu deficytu obrotów bie˝àcych. Podej-
rzewamy, ˝e do obni˝enia deficytu obrotów bie˝àcych
w Polsce do oko∏o 5% PKB, co jest podobno bezpiecz-
nym poziomem, potrzebne by∏oby znaczne zacieÊnie-
nie fiskalne. JesteÊmy przekonani, ˝e takie zacieÊnie-
nie (powiedzmy w wysokoÊci 4 punktów procento-
wych PKB) nie da si´ zrealizowaç z przyczyn poli-
tycznych (w ciàgu ostatnich lat deficyt fiskalny obni-
˝y∏ si´ jedynie nieznacznie - 3,3% do 2% PKB,
a w tym roku prawdopodobnie wzroÊnie do 4,5%
PKB). Nie znaczy to, ˝e jesteÊmy przeciwnikami re-
strykcyjnej polityki fiskalnej. ChcielibyÊmy tylko, by
by∏a ona realizowana jako cel samoistny, s∏u˝àcy
uwolnieniu zasobów na rozwój sektora prywatnego,
a nie dla osiàgni´cia wàtpliwej poprawy na rachunku
obrotów bie˝àcych. Jednak z rozwiàzaniem problemu
poprawy rachunku obrotów bie˝àcych nie mo˝na
zwlekaç. 

Wójcik nie kwestionuje naszego poglàdu, ˝e trud-
no jest poprawiaç sytuacj´ na rachunku obrotów bie-
˝àcych za pomocà polityki pieni´˝nej. W istocie nie-
dawne wydarzenia w Polsce wskazujà, ˝e zarówno on,
jak i my byliÊmy zbyt pesymistyczni. Bardzo wysokie
realne stopy procentowe (przekraczajàce 13%, jeÊli
deflowaç je CPI, i 16%, jeÊli deflowaç je PPI) wystar-
czajàco ograniczy∏y zagregowany popyt, tak i˝ rachu-
nek obrotów bie˝àcych uleg∏ zmniejszeniu do oko∏o
5,5% PKB pomimo du˝ej nominalnej i naprawd´ du-
˝ej realnej - aprecjacji z∏otego w stosunku do euro
w zesz∏ym roku. Koszt tego by∏ jednak doÊç znaczny:
realny wzrost PKB zmniejszy∏ si´ z ponad 6% w 1997 r.
do oko∏o 2-3% w 2001 r.8 Tak wi´c tradycyjna Êcie˝-
ka przyst´powania do UE i UGW albo nara˝a szybko
rozwijajàce si´ kraje akcesyjne na wysokie ryzyko kry-
zysu walutowego, albo zmusza je do rozwijania si´
du˝o wolniej, ni˝ rozwija∏yby si´  przy jednostronnej
euroizacji. Poniewa˝ zbie˝noÊç realna jest jednym
z celów transformujàcych si´ krajów akcesyjnych przy
przyst´powaniu do Unii Europejskiej, Êcie˝ka orto-
doksyjna oddala osiàgni´cie ostatecznego celu, co jest
ze wszech miar niepo˝àdane. Takie jest w∏aÊnie sedno
naszej argumentacji.
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8 Z uwagi na wielkoÊç realnej aprecjacji z∏otego nawet ten ni˝szy deficyt obrotów
bie˝àcych mo˝e nie stanowiç adekwatnej ochrony przed kryzysem walutowym.
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3. Zagadnienia optymalnego obszaru
walutowego

Wójcik sporo czasu poÊwi´ca na podkreÊlenie zagro-
˝eƒ, jakie dla wzrostu gospodarczego Polski po euro-
izacji stanowiç b´dà szoki asymetryczne. Twierdzi, ˝e
mo˝na by ich uniknàç poprzez w∏aÊciwie dobranà
kombinacj´ polityki kursowej i pieni´˝nej, których to
instrumentów „oczywiÊcie” nie b´dzie po jednostron-
nej euroizacji. Szoki asymetryczne stanowià zagro˝e-
nie, jeÊli dany kraj i unia walutowa, do której kraj ten
chce si´ przy∏àczyç, nie sà cz´Êcià optymalnego obsza-
ru walutowego (OOW). Wójcik zmuszony jest przy-
znaç, ˝e badania formalne nie wykazujà, ˝e kraje akce-
syjne realizujàce przekszta∏cenia gospodarcze nie sà
cz´Êcià OOW, do którego nale˝a∏yby te˝ kraje UGW.
Pozostaje mu zatem jedynie twierdziç, ˝e gdyby kraje
te nie stanowi∏y cz´Êci OOW, wówczas szoki asyme-
tryczne odgrywa∏yby istotnà rol´, a ponadto jest mniej
prawdopodobne, ˝e Polska jest cz´Êcià OOW, ni˝
w przypadku innych krajów akcesyjnych realizujàcych
przekszta∏cenia gospodarcze.

Uwa˝amy, ˝e wiele transformujàcych si´ krajów
akcesyjnych (Polski nie wy∏àczajàc) spe∏nia warunki
OOW prawie w tym samym stopniu, co obecni cz∏on-
kowie UGW.  Poniewa˝ kraje akcesyjne zaakceptowaw-
szy acquis communautaire, sà zobowiàzane do przystà-
pienia w którymÊ momencie do UGW, to co jest dobre
dla obecnych cz∏onków UGW, powinno byç dostatecz-
nie dobre dla nich. Nawet jeÊli niektóre kraje akcesyjne
w nieco mniejszym stopniu spe∏niajà warunki OOW
ni˝ obecni cz∏onkowie UGW, to nara˝a je to jedynie na
troch´ wy˝sze ryzyko szoków idiosynkratycznych ni˝
te, na które wystawieni sà obecni cz∏onkowie UGW.
Przy podejmowaniu decyzji co do jednostronnej euro-
izacji to nieco wy˝sze ryzyko nale˝y zestawiç z opisa-
nymi powy˝ej bardzo wysokimi kosztami wynikajàcy-
mi z utrzymania waluty krajowej w okresie przed przy-
stàpieniem do Unii.

G∏ównym argumentem za tym, ˝e - naszym zda-
niem - wiele krajów akcesyjnych w okresie transforma-
cji zbli˝a si´ do spe∏nienia wymogów OOW w podob-
nym stopniu, co wielu obecnych cz∏onków UGW, jest
bardzo wysoki poziom integracji handlowej z krajami
UGW. Dobrà orientacj´ co do stopnia, w jakim idiosyn-
kratyczne szoki dla gospodarki kraju b´dà prawdopo-
dobnie amortyzowane jego obrotami handlowymi
z resztà obszaru walutowego, daje procentowy udzia∏
w PKB obrotów handlowych z innymi cz∏onkami ob-
szaru walutowego. Udzia∏ obrotów handlowych z inny-
mi krajami obszaru walutowego w obrotach handlo-
wych ogó∏em zapewnia natomiast dobrà orientacj´ co
do stopnia nara˝enia danego kraju na wahania wspól-
nej waluty w stosunku do walut „krajów trzecich”. Ta-
bela 1 pokazuje, ˝e w 1999 r. :

1) obroty handlu zagranicznego Polski z krajami
UGW mia∏y wi´kszy udzia∏ w PKB Polski ni˝ w przy-
padku Êredniej wa˝onej cz∏onków UGW w roku po-
przedzajàcym wprowadzenie euro;

2) obroty handlu zagranicznego Polski z krajami
UGW mia∏y wi´kszy udzia∏ w PKB kraju ni˝ w przy-
padku szeÊciu z obecnych dwunastu cz∏onków UGW
(w tym czterech najwi´kszych: Niemiec, Francji, W∏och
i Hiszpanii);

3) obroty handlu zagranicznego ogó∏em Polski
z krajami UGW mia∏y wi´kszy udzia∏ w obrotach han-
dlu zagranicznego kraju ogó∏em ni˝ w przypadku nie-
mal wszystkich (poza dwoma) cz∏onków UGW.

Poniewa˝ Polska jest najwi´kszym krajem akcesyj-
nym, obroty handlowe z UGW prawie ka˝dego innego
kraju akcesyjnego majà jeszcze wy˝szy udzia∏ w PKB
tego kraju ni˝ w Polsce, w pi´ciu zaÊ z tych krajów
udzia∏ handlu z UGW  w PKB jest wy˝szy ni˝ w jakim-
kolwkiek kraju UGW poza Beneluksem. Niemniej
jednak wi´kszoÊç krajów akcesyjnych jest nieco bar-
dziej ni˝ Polska eksponowana na handel z krajami spo-
za UGW. Niemniej jednak przynajmniej siedem krajów
akcesyjnych kieruje wiekszà cz´Êç swojego handlu do
krajów UGW ni˝ trzy kraje UGW. Gdyby zatem te
wskaêniki by∏y jedynymi kryteriami spe∏nienia wymo-
gów OOW, to moglibyÊmy ju˝ teraz dojÊç do wniosku,
˝e spe∏nia je Polska i wiele innych krajów akcesyjnych.

Twierdzi si´ (np. Fidrmuc i Schardax, 2000), ˝e
wi´kszy udzia∏ handlu wewnàtrzbran˝owego (WB)
w ramach obszaru walutowego prowadziç b´dzie do
bardziej synchronicznych cyklów biznesowych, ponie-
wa˝ szoki popytowe i poda˝owe charakterystyczne dla
danego sektora b´dà wówczas z wi´kszym prawdopo-
dobieƒstwem symetryczne w poszczególnych krajach.
Dlatego w∏aÊnie mierzymy wewnàtrzbran˝owe obroty
handlowe z UGW w stosunku do PKB dla cz∏onków
UGW i krajów akcesyjnych (tabela 1) i stwierdzamy, ˝e
przypadku Polski udzia∏ w PKB wewnàtrzbran˝owych
obrotów handlowych z UGW jest du˝o wy˝szy ni˝
w przypadku Grecji, a mniej wi´cej taki sam, jak
w przypadku Finlandii i W∏och. Czechy, Estonia, W´-
gry, S∏owacja i S∏owenia osiàgajà nawet wy˝szy udzia∏,
natomiast Bu∏garia ma mniej wi´cej taki sam. Tak wi´c
nawet na gruncie tego doÊç restrykcyjnego kryterium
siedem transformujàcych si´ krajów akcesyjnych,
w tym Polska, osiàga dostatecznie wysoki wynik, aby
spe∏niç wymogi OOW równie dobrze, co przynajmniej
trzech innych cz∏onków UGW.

Nale˝y jednak pami´taç, ˝e równie˝ handel we-
wnàtrzbran˝owy przyczynia si´ do zbie˝noÊci cyklów
biznesowych na obszarze walutowym. Chocia˝ nie mu-
si chroniç kraju przed asymetrià szoków charaktery-
stycznych dla danej bran˝y, wyst´pujàcych w innych
krajach obszaru, niemniej jednak zmniejsza asymetri´
szoków zagregowanych. Tak wi´c wzrost zagregowane-



go popytu w UGW, bez wzgl´du na jego charakter, prze-
nosiç si´ b´dzie na kraje akcesyjne poprzez wzrost po-
pytu na ich eksport. Ponadto, asymetryczny wzrost za-
gregowanych kosztów (na przyk∏ad w wyniku wzrostu
cen energii, które majà wi´kszy wp∏yw na kraje w okre-
sie transformacji ni˝ na UGW) b´dzie cz´Êciowo amor-
tyzowany mniejszym spadkiem produkcji i - co za tym
idzie - popytu, w Unii Gospodarczej i Walutowej.

Nie dziwi zatem, ˝e badania pokazujà, i˝ cykle biz-
nesowe sà bardziej skorelowane mi´dzy zaawansowa-
nymi w procesie transformacji krajami akcesyjnymi
i Niemcami ni˝ mi´dzy istotnymi cz∏onkami UGW. Bo-
one i Maurel (1999), za pomocà pozbawionych trendu
danych o bezrobociu  pokazujà, ˝e od 55% (Polska) do
86% (W´gry) cyklów zaawansowanych w transformacji
krajów akcesyjnych da si´ wyjaÊniç cyklami niemiecki-
mi, podczas gdy w ten sposób mo˝na wyjaÊniç tylko
43% cyklów hiszpaƒskich i 18% cyklów w∏oskich. Fi-
drmuc i Schardax (2000) stwierdzajà, ˝e produkcja
przemys∏owa Polski jest równie ÊciÊle skorelowana
z niemieckà co austriacka, a bardziej jeszcze ni˝ szwaj-
carska lub w∏oska. Produkcja przemys∏owa W´gier
i S∏owenii bardziej jest skorelowana z niemieckà ni˝
w∏oska, chocia˝ produkcje Republiki Czeskiej i S∏owac-
kiej sà daleko mniej skorelowane.

Nale˝y jednak odnotowaç, ˝e w przypadku ma∏ych
krajów synchronicznoÊç cyklów biznesowych nie jest
warunkiem koniecznym przystàpienia do wi´kszego
obszaru walutowego. JeÊli szoki sà g∏ównie wywo∏ywa-
ne popytem, to ma∏y kraj, którego autonomiczny zagre-
gowany popyt jest ex ante ujemnie skorelowany z po-
pytem du˝ego obszaru walutowego, mo˝e skorzystaç na
przystàpieniu do tego obszaru. Spadek popytu krajowe-
go b´dzie amortyzowany wzrostem popytu w reszcie
obszaru, co zmniejszy ogólnà zmiennoÊç PKB. Przy∏à-
czenie si´ do obszaru walutowego zwi´kszy obroty
handlowe z tym obszarem i dlatego mo˝e zwi´kszyç
efekt wyg∏adzania w wi´kszym stopniu, ni˝ zredukuje
go wyeliminowanie kursu walutowego9. Ex post za-
owocuje to zatem wi´kszà korelacjà wahaƒ.

4. Inflacja i niedopasowanie kursu walutowego
po zamianie waluty

Wójcik martwi si´ niedopasowaniem kursu walutowe-
go w wyniku inercji inflacyjnej po zamianie waluty kra-
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Obroty handlowe Wewnàtrzbran˝owe Obroty handlowe
z UGW/PKB obroty handlowe z UGW/obroty 

z UGW/PKB (szacunek)* handlowe ogó∏em
Belgia, Luksemburg 81,4 59 56,8

W´gry 73,2 43 68,7

Czechy 65,1 43 61,7

Estonia 62,0 24 45,1

S∏owenia 61,8 37 67,1

S∏owacja 58,9 29 56,8

Holandia 48,8 38 47,9

Irlandia 44,2 22 33,2

Bu∏garia 39,3 13 54,2

Portugalia 38,5 19 67,1

Austria 37,6 26 63,2

Rumunia 34,7 10 66,4

¸otwa 30,9 7 46,8

Polska 27,6 12 58,5

Litwa 26,5 6 36,0

Hiszpania 25,5 17 58,3

Francja 21,7 18 51,9

Niemcy 20,8 17 43,8

Finlandia 20,7 10 34,0

W∏ochy 19,5 12 49,3

Grecja 17,4 5 53,4

Tabela 1 Stopieƒ integracji  handlowej  transformujàcych si´  krajów
akcesyjnych z UGW w porównaniu z poszczególnymi krajami UGW

* Udzia∏ w PKB obrotów wewnàtrzbran˝owych (WB) z krajami UGW szacuje si´ bioràc udzia∏y z 1997 r. obrotów handlowych WB z UE podane w Fidrmuc i
Schardax (2000) i stosujàc je do kolumn 2. i 4.

èród∏o: Eurostat. Prezentowane dane za 1999 r. dla krajów akcesyjnych i za 1998 r. dla krajów UGW.

9 „Efekt wyg∏adzania kursu walutowego” jest spowodowany spadkiem war-
toÊci waluty w kraju, w którym popyt spada, w stosunku do kraju, w którym
popyt roÊnie.
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jowej na euro. Naszym rozwiàzaniem jest przeprowa-
dzenie zwyk∏ej dewaluacji „na wejÊciu”, w momencie
euroizacji (Rostowski, 2001). Wójcik twierdzi, i˝ uczy-
ni to inflacj´ „trudniejszà do opanowania”. Oczywi-
Êcie, trudnoÊç ta wystàpi, jeÊli efekty „transmisyjne”
dewaluacji b´dà du˝e10. JeÊli jednak rzeczywiÊcie b´dà,
to ka˝da dewaluacja w niewielkim stopniu wp∏ynie na
realny kurs walutowy - mo˝liwoÊç dokonywania dewa-
luacji nie b´dzie wiele warta. Mo˝na wi´c z niej zrezy-
gnowaç i przystàpiç do euroizacji. Jest te˝ ma∏o praw-
dopodobne, aby znaczny „efekt transmisyjny” i wysoka
inercja inflacyjna wystàpi∏y jednoczeÊnie11.

Nasze zalecenie wynika tak˝e z faktu, ˝e w gospo-
darkach transformujàcych si´ jest wysokie tempo wzro-
stu wydajnoÊci pracy. Z jednej strony stanowi to êród∏o
problemu, poniewa˝ to w∏aÊnie szybki oczekiwany
wzrost PKB powoduje, ˝e rezydenci chcà byç du˝ymi
kredytobiorcami netto, a cudzoziemcy du˝ymi kredyto-
dawcami netto w tym kraju. Z drugiej jednak strony
szybki wzrost wydajnoÊci pracy oznacza, ˝e problem
niekonkurencyjnoÊci produkcji kraƒcowej, wynikajacy
z b∏´du w poczàtkowym wyborze kursu przejÊcia, mo-
˝e byç szybko naprawiony12. OczywiÊcie wskazuje to,
˝e kraje akcesyjne w okresie transformacji, z wolnym
wzrostem wydajnoÊci pracy - takie jak Czechy - mogà
po przyj´ciu jednostronnej euroizacji mieç mniej do zy-
skania, a wi´cej do stracenia.

Nie przekonuje równie˝ inny argument za obronà
elastycznoÊci kursu walutowego wysuni´ty przez nie-
których polskich przeciwników jednostronnej euroiza-
cji. Twierdzà oni mianowicie, ˝e stopa wzrostu wydaj-
noÊci pracy jest nieistotna, poniewa˝ zwiàzki zawodo-
we wymuszà wi´kszy wzrost p∏ac realnych ni˝ wyno-
szà zyski z wydajnoÊci, tak ˝e jednostkowe koszty pra-
cy zwi´kszà si´ bez wzgl´du na wzrost wydajnoÊci.
Zwiàzki zawodowe, które sà na tyle silne i inteligentne,
˝e potrafià przejàç wi´cej ni˝ pe∏nà kwot´ wzrostu wy-
dajnoÊci, prawdopodobnie b´dà równie silne i inteli-
gentne, by narzuciç podwy˝ki p∏ac, które zrekompen-
sujà ich cz∏onkom jakàkolwiek deprecjacj´ realnà.

Nie widzimy na koniec ˝adnego powodu, dla któ-
rego wiarygodnoÊç systemu kursowego mia∏aby byç
drastycznie naruszona, co sugeruje Wójcik, tylko dlate-
go, ˝e euroizacja ma charakter jednostronny. Chocia˝
w pe∏ni liczymy si´ z tym, ˝e euroizacja b´dzie troch´
mniej wiarygodna ni˝ pe∏ne cz∏onkostwo w UGW, to
oczekujemy, ˝e b´dzie ona nieco bardziej wiarygodna
ni˝ mechanizm izby walutowej taki, jaki istnieje w Es-
tonii czy Bu∏garii. A izby walutowe okaza∏y si´ bardzo
wiarygodne, daleko bardziej wiarygodne ni˝ „z∏agodzo-

ne” kursy sztywne z pasmem w rodzaju ERM. Oczeku-
jemy, ˝e jednostronna euroizacja oka˝e si´ bardziej
wiarygodna ni˝ tradycyjna izba walutowa w kraju nie-
akcesyjnym z nast´pujàcych dwóch powodów.

1. Chocia˝ waluta krajowa mog∏aby zostaç przy-
wrócona w celu umo˝liwienia deprecjacji, to przygoto-
wania techniczne by∏yby d∏ugie i skomplikowane, a po-
nadto niemo˝liwe do utrzymania w tajemnicy; speku-
lanci otrzymaliby zatem dostatecznie wyraêne wczesne
ostrze˝enie. Ju˝ samo to zmniejszy∏oby korzyÊci dla
rzàdu liczàcego si´ z takim posuni´ciem. Zmniejsza∏o-
by zatem oczekiwanie takiego zdarzenia przez speku-
lantów. W izbach walutowych natomiast waluta krajo-
wa ju˝ istnieje, wystarczy wi´c zmieniç przepisy kon-
stytucyjne okreÊlajàce mechanizm dzia∏ania izby walu-
towej. Tak wi´c przy euroizacji obrona przed spekula-
cjà za pomocà efektu „zatrutej pigu∏ki„ jest jeszcze sil-
niejsza ni˝ w (ju˝ bardzo mocnym) przypadku izby wa-
lutowej.

2. Oczekiwano by, ˝e jednostronna euroizacja
trwaç b´dzie stosunkowo krótko (powiedzmy pi´ç lat),
zanim dany kraj akcesyjny nie wejdzie do UGW jako
pe∏noprawny cz∏onek13. Ponadto, przywracanie waluty
krajowej by∏oby czymÊ absurdalnym dla kraju, którego
strategicznym celem jest przystàpienie do UE oraz
UGW (w ciàgu, odpowiednio, 4 i 6 lat). 

Ogólnie rzecz bioràc, wiarygodnoÊç systemu jed-
nostronnej euroizacji znalaz∏aby odzwierciedlenie
w stopach procentowych, które wyst´powa∏yby w tym
systemie. Do tej absolutnie kluczowej sprawy wracamy
w cz´Êci 6.

5. Ewolucja realnego kursu walutowego przed
euroizacjà jednostronnà i po niej

Wcale nie uwa˝amy, by wyst´powanie lub niewyst´po-
wanie efektu Harroda-Balassy-Samuelsona by∏o sprawà
kluczowà dla naszej argumentacji na rzecz jednostron-
nej euroizacji. Jest to raczej argument przeciwko ade-
kwatnoÊci obecnej wartoÊci referencyjnej inflacyjnego
kryterium z Maastricht dla transformujàcych si´ krajów
akcesyjnych. JeÊli efekt H-B-S jest silny, to spe∏nienie
kryterium inflacyjnego mo˝e wymagaç doÊç silnej apre-
cjacji nominalnej przez rok czy dwa. Niekoniecznie
musi to uderzaç w konkurencyjnoÊç sektora dóbr b´dà-
cych przedmiotem handlu mi´dzynarodowego w da-
nym kraju akcesyjnym. Piszemy „niekoniecznie”, po-
niewa˝ jak tylko dany kraj przystàpi do UGW, to po-
wróci wszelkie zró˝nicowanie inflacji spowodowane
efektem H-B (Bratkowski i Rostowski, 2001).

10 Przeprowadzona „z góry” dewaluacja b´dzie oczywiÊcie mia∏a pewien
efekt inflacyjny, nie oczekujemy jednak, aby by∏ on bardzo du˝y.
11 W pierwszym przypadku inflacja zale˝y g∏ównie od kursu walutowego,
w drugim od wartoÊci inflacji w przesz∏oÊci. Nie mo˝e zale˝eç od obu!
12 JesteÊmy wdzi´czni Eduardo Borensztajnowi za t´ uwag´.

13 Ten czynnik zwi´ksza wiarygodnoÊç jednostronnej euroizacji w porówna-
niu z izbà walutowà w krajach nieakcesyjnych; nie czyni oczywiÊcie euroiza-
cji bardziej wiarygodnà ni˝ izba walutowa w kraju, który ma wkrótce przystà-
piç do UE i UGW.



W rzeczywistoÊci, jeÊli - co sugeruje Wójcik - efekt
H-B-S nie przejawia si´ silnie w transformujàcych si´
krajach akcesyjnych, usuwa to pewnà trudnoÊç, przed
którà stoi jednostronna euroizacja: w jaki sposób przej-
Êciowo spe∏niç kryterium inflacyjne bez mo˝liwoÊci
wywo∏ania aprecjacji nominalnej. Kwestià tà zaj´liÊmy
si´ szczegó∏owo w cz´Êci 1.

Wójcik przytacza twierdzenie Gotz-Kozierkiewicz
(2000), ˝e kwestia pokrycia kosztów (cost recovery) wy-
maga tego, by zosta∏y uwolnione pozosta∏e ceny urz´-
dowe, i ˝e mo˝e to spowodowaç aprecjacj´ realnego
kursu walutowego poza poziom równowagi. Po pierw-
sze, w gospodarce o szybkim wzroÊcie wydajnoÊci pra-
cy (zob. powy˝ej) nie powinno to stanowiç ˝adnego
problemu. Po drugie, wi´kszoÊç pozostajàcych jeszcze
cen urz´dowych dotyczy raczej us∏ug nie b´dàcych
przedmiotem handlu mi´dzynarodowego ni˝ towarów,
wi´c ich zniesienie nie b´dzie mia∏o znacznych skut-
ków dla konkurencyjnoÊci, uderzajàc g∏ównie w gospo-
darstwa domowe. Patrzàc wreszcie z punktu widzenia
istniejàcego deficytu bud˝etowego, wyeliminowanie
cen urz´dowych  usuwa potrzeb´ dotacji do dostawców
tych us∏ug, zmniejsza obcià˝enie podatkowe innych
firm, zwi´kszajàc w ten sposób ich konkurencyjnoÊç14.

6. Czy w przypadku jednostronnej euroizacji
spadnà stopy procentowe?

Jednym z najbardziej zaskakujàcych twierdzeƒ w pra-
cy Wójcika jest to, ˝e jednostronna euroizacja nie mu-
si doprowadziç do obni˝enia Êrednio- i d∏ugotermino-
wych stóp w Polsce. Twierdzenie to opiera si´ na
trzech argumentach:

1. Zniesienie waluty krajowej, choç prowadzi do
zniesienia ryzyka walutowego dla kredytobiorców
w Polsce, mo˝e zwi´kszyç ich ryzyko kredytowe. Mo-
g∏oby tak si´ zdarzyç, bo nie b´dzie ju˝ mo˝na stosowaç
dewaluacji jako narz´dzia zwi´kszania konkurencyjno-
Êci producentów polskich. Stopy procentowe od kredy-
tów dla polskich przedsi´biorstw mog∏yby zatem per
saldo wzrosnàç, podobnie jak stopy od kredytów dla
rzàdu polskiego (którego przychody podatkowe zale˝à
od rentownoÊci polskich przedsi´biorstw).

2. Brak mo˝liwoÊci drukowania euro przez Naro-
dowy Bank Polski oznacza, ˝e nie mo˝e on dzia∏aç
w sposób nieograniczony jako po˝yczkodawca ostatniej
instancji dla systemu bankowego. Mog∏oby to doprowa-
dziç do wzrostu premii od kredytów zagranicznych dla
polskich banków albo do potrzeby zwi´kszenia przez te

banki ich mar˝ odsetkowych15, co pociàgn´∏oby za so-
bà wzrost stóp procentowych dla kredytobiorców.

3. Gdyby rzàd polski zaczà∏ zaciàgaç kredyty
w sposób nierozwa˝ny, wzros∏yby stopy procentowe
od jego obligacji.

Argument (1) ilustrowany jest przypadkiem Argenty-
ny. Wójcik wykazuje, ˝e realne stopy procentowe sà podob-
ne w Argentynie i Polsce, dajàc do zrozumienia, ˝e polskie
stopy procentowe nie muszà spaÊç po euroizacji, bo w Argen-
tynie istnieje mechanizm izby walutowej „sztywno”
zwiàzanej z dolarem, wykazujàcy wiele podobieƒstw do
jednostronnej euroizacji. Wójcik przyznaje, ˝e „Przypadek
Argentyny jest, do pewnego stopnia, splotem okolicznoÊci
wyjàtkowych”, a w przypisie stwierdza dodatkowo: „...jed-
nym z najwa˝niejszych czynników jest znaczna aprecjacja
dolara amerykaƒskiego... i równoczesna drastyczna dewalu-
acja [waluty] g∏ównego partnera handlowego kraju, Brazylii”.
Wójcik nie pisze jednak, jak bardzo wyjàtkowa jest sytuacja
Argentyny. Obroty handlowe ze Stanami Zjednoczonymi
stanowià jedynie 16% obrotów jej handlu mi´dzynarodowe-
go ogó∏em i 2,7% jej PKB16. Kontrastuje to z, odpowiednio,
58,7% oraz 27,6% w przypadku obrotów handlowych Polski
z krajami UGW. Tak naprawd  ́to Argentyna jest (w skali ca-
∏ego Êwiata) jednym z krajów, które najmniej spe∏niajà kon-
wencjonalne kryteria OOW, jeÊli chodzi o ustanawianie unii
walutowej ze Stanami Zjednoczonymi17. To w∏aÊnie narazi-
∏o ten kraj na problemy, które opisa∏ Wójcik. WidzieliÊmy
jednak (tabela 1), ˝e Polska i wiele innych transformujàcych
si  ́krajów akcesyjnych spe∏nia wymogi OOW przynajmniej
w równie wysokim stopniu, co oko∏o po∏owa istniejàcych
cz∏onków UGW. Przyk∏ad Argentyny, choç polemicznie no-
Êny, jest zatem w praktyce nieistotny, chyba ˝e ktoÊ chce
twierdziç, jak wielu ekonomistów amerykaƒskich, ˝e i obec-
nej Unii Europejskiej daleko do stania si  ́OOW.

Do argumentu (2) odnieÊliÊmy si´ ju˝ obszernie w
naszej publikacji (Bratkowski i Rostowski, 2000), gdzie
poczyniliÊmy nast´pujàce uwagi:

1. Czysta dzia∏alnoÊç po˝yczkodawcy ostatniej in-
stancji zmierza do zapobie˝enia niep∏ynnoÊci banków
wyp∏acalnych. W 1999 r. w Polsce 53% aktywów banko-
wych znajdowa∏o si´ w bankach z ponad 50% w∏asno-
Êcià zagranicznà (EBRD 2000)18. W∏aÊciciele zagraniczni
powinni znaç kondycj´ finansowà tych banków dosta-
tecznie dobrze, by zapewniç im p∏ynnoÊç w sytuacji, gdy
b´dà niep∏ynne, lecz wyp∏acalne. Sytuacja jest podobna
w wielu innych, obecnych lub potencjalnych, transfor-
mujàcych si´ krajach akcesyjnych (choç nie wszystkich).
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14 Je˝eli podatki na∏o˝one w celu finansowania regulowanych cen urz´do-
wych sà op∏acane przez konsumentów, to ich wyeliminowanie nie zmienia
niczego. Negatywny wp∏yw na realny kurs walutowy wystàpi tylko wówczas,
jeÊli konsumenci p∏aciç b´dà podatki w celu finansowania cen regulowanych,
podczas gdy firmy zap∏acà wy˝sze uwolnione ceny.

15 Tak by zrekompensowaç wy˝sze stopy rezerw obowiàzkowych, które - jak
sugeruje Wójcik - by∏yby potrzebne do poprawy p∏ynnoÊci tych banków.
16 Argentyna ma nawet o 60% wi´ksze obroty z Unià Europejskà ni˝ ze Sta-
nami Zjednoczonymi!
17 Sà inne, niekonwencjonalne, kryteria niehandlowe, które Argentyna mo-
˝e spe∏niaç lepiej; zob. (Mundell, 1973).
18 Wójcik odnotowuje, ˝e 56% kapita∏u w polskich bankach by∏o w 1999 r.
w∏asnoÊcià zagranicznà, sugeruje jednak - b∏´dnie - ˝e w wielu przypadkach
cudzoziemcy nie majà pakietu kontrolnego.
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2. JeÊli chodzi o pozosta∏e banki kontrolowane
przez kapita∏ polski, to zaproponowaliÊmy utworzenie
Funduszu P∏ynnoÊci Sektora Bankowego, w którym
umieszczono by rezerwy walutowe Narodowego Ban-
ku Polskiego (NBP) pozostajàce po euroizacji. Wójcik
jest Êwiadom tej propozycji, znacznie jednak niedosza-
cowuje prawdopodobnà wielkoÊç FPSB, porównujàc
dost´pne rezerwy walutowe z M1 i M2. Otrzymuje od-
powiednio wskaêniki 56% i 20%. W istocie pozostajà-
ce rezerwy powinno si´ porównywaç z depozytami
a vista i depozytami banków ogó∏em. M1 i M2 obejmu-
jà krajowà gotówk´ w obiegu wewnàtrz kraju, która zo-
stanie zamieniona na banknoty i monety euro, tak wi´c
nie b´dà musia∏y byç utrzymywane ˝adne rezerwy na
gotówkowà cz´Êç M1 i M2. Po uwzgl´dnieniu skrom-
nej 10% wst´pnej dewaluacji z∏otego w momencie
konwersji, prawid∏owe podejÊcie zapewnia „pokrycie”
przez FPSB 100% depozytów a vista i 25% depozytów
ogó∏em. Co wi´cej, w przypadku kryzysu FPSB musia∏-
by zapewniç p∏ynnoÊç jedynie bankom kontrolowa-
nym przez polski kapita∏. Nawet przy dzisiejszym
udziale w∏asnoÊci zagranicznej w bankach polskich,
ograniczajàc problem do banków kontrolowanych
przez polski kapita∏ uzyskujemy ponad dwukrotne - do
oko∏o 270% - „pokrycie” przez FPSB depozytów a vi-
sta i prawie 70% depozytów ogó∏em19. WinniÊmy na
koniec odnotowaç, ze wzgl´du na zakup polskich ban-
ków przez kapita∏ zagraniczny, szybko roÊnie udzia∏
depozytów ulokowanych w bankach z przewagà kapi-
ta∏u zagranicznego. Kiedy udzia∏ ten dojdzie do 100%,
FPSB w ogóle nie b´dzie potrzebny.

3. JeÊli chodzi kryzysy wyp∏acalnoÊci (w odró˝-
nieniu od p∏ynnoÊci), to wymagajà one rekapitalizacji,
a nie wspomagania przez po˝yczkodawc´ ostatniej in-
stancji. Sà zatem uzale˝nione od wyp∏acalnoÊci rzàdu
kraju (w charakterze „po˝yczkobiorcy ostatniej instan-
cji”), a nie od p∏ynnoÊci banku centralnego. Polska
i wiele innych transformujàcych si´ krajów akcesyj-
nych (choç nie wszystkie)  to kredytobiorcy o dobrym
standingu.

Argument (3) jest prawdziwy w sposób oczywi-
sty. Euroizacja nie mo˝e zrekompensowaç braku roz-
wagi fiskalnej, wyleczyç kryzysów bankowych ani
zwyk∏ej grypy. Przeciwnicy euroizacji ciàgle nam
przypominajà, ˝e nie jest ona panaceum i musimy si´
z tym pokornie zgodziç. Nie twierdziliÊmy te˝ - my
ani nikt inny - ˝e euroizacja b´dzie z koniecznoÊci ka-
talizatorem reform strukturalnych.

Historia odpowiedzialnoÊci polityki fiskalnej
w ró˝nych transformujàcych si´ krajach akcesyjnych
wyglàda∏a ró˝nie. W ciàgu ostatnich pi´ciu lat Polska
potrafi∏a zapewniç sobie sta∏y spadek o oko∏o 2-3
punkty procentowe PKB rocznie relacji d∏ugu publicz-
nego do PKB z, i tak ju˝ umiarkowanego, poziomu
oko∏o 55%. Nawet obecny ostry wzrost deficytu bu-
d˝etowego nie zagrozi pozycji zad∏u˝enia publiczne-
go, pod warunkiem ˝e b´dzie mia∏ jedynie przejÊcio-
wy charakter. Obecnie trzeba w Polsce zastosowaç
Êrodki konsolidacji fiskalnej. Znaczny jednak spadek
stóp procentowych, którego oczekujemy w wyniku
euroizacji, pomóg∏by poprawiç pozycj´ fiskalnà jesz-
cze bardziej. Równie˝ W´gry zmniejszajà swojà relacj´
d∏ugu publicznego do PKB pomimo wy˝szego deficy-
tu fiskalnego. Czechy natomiast przyj´∏y ryzykownà
polityk´ fiskalnà, pociàgajàcà za sobà szybko rosnàce
i du˝e deficyty, chocia˝ zaczyna∏y od niskiego pozio-
mu d∏ugu publicznego do PKB.

7. Szacunkowe okreÊlenie obni˝enia stóp pro-
centowych w wyniku euroizacji

Jakiego spadku stóp procentowych mo˝emy oczeki-
waç w Polsce w wyniku euroizacji? Pomimo jego
sugestii, ˝e stopy mogà w∏aÊciwie wzrosnàç, w swo-
im artykule Wójcik szacuje spadek stóp procento-
wych (trzymiesi´cznych rynku pieni´˝nego) na 5-6
punktów procentowych. Dokonuje tego, obliczajàc
to, co nazywa  „Êrednià premià za ryzyko od tych
stóp”, poprzez odj´cie oficjalnej stopy deprecjacji
centralnego parytetu z∏otego od trzymiesi´cznych
stóp rynku pieni´˝nego20. By uzyskaç oczekiwany

Albania 20,0 W´gry 56,6

Bu∏garia 12,4 Litwa 59,8

Chorwacja 83,2 Polska 70,0

Czechy 70,0 Rumunia 52,6

Estonia 97,0 S∏owacja 50,0

Tabela 2 Zagraniczna w∏asnoÊç  banków wed∏ug aktywów

èród∏o: IMF World Economic and Financial Surveys and EBRD Investment Profiles (2001).

19  Nawiasem mówiàc, rozwiewa to niepokój Wójcika, ˝e brak narodowego
po˝yczkodawcy ostatniej instancji da bankom zagranicznym przewag´ kon-
kurencyjnà. Istnienie programu funduszu gwarancyjnego bardziej jeszcze
zmniejsza niebezpieczeƒstwo niep∏ynnoÊci wyp∏acalnych banków polskich
(niezale˝nie od narodowoÊci ich w∏aÊcicieli), a tak˝e zmniejsza prawdopo-
dobnà potrzeb´ rekapitalizacji banków niewyp∏acalnych.

20 Ârednie nominalne 3-miesi´czne stopy z∏otowe wynosi∏y 14% w okresie
maj 1997-paêdziernik 2000, o którym pisze Wójcik. Ârednia stopa dewaluacji
centralnego parytetu z∏otego wynosi∏a 7,1% rocznie. 



spadek polskich stóp procentowych, Wójcik odej-
muje nast´pnie Êrednià premi´ od euroobligacji rzà-
du polskiego denominowanych w dolarach w sto-
sunku do porównywalnych obligacji skarbowych
rzàdu amerykaƒskiego (1,4 punktu procentowego),
co przyjmuje jako przybli˝enie „premii za ryzyko
kredytowe” od kredytów dla polskich kredytobior-
ców o wysokiej jakoÊci.

PodejÊcie to niestety obarczone jest powa˝nym
b∏´dem. By uzyskaç „ca∏kowite ryzyko walutowe”
uwzgl´dnione implicite w polskich stopach procen-
towych, powinno si´ porównaç rzeczywiste krótko-
terminowe z∏otowe stopy procentowe w danym okre-
sie ze stopami, które by wyst´powa∏y w przypadku
euroizacji. Ró˝nica sk∏ada si´ z dwóch cz´Êci: (1)
oczekiwanej „premii za deprecjacj´”, która rekom-
pensowa∏aby oczekiwanà deprecjacj´ z∏otego wobec
euro w ca∏ym okresie trwania kredytu, oraz (2) „pre-
mii za czyste ryzyko walutowe”, stanowiàcej jedynie
rekompensat´ za zmiennoÊç kursu walutowego z∏ote-
go. Wójcik szacuje jedynie t´ ostatnià „premi´ za
czyste ryzyko walutowe” (w∏aÊnie jà szacuje na 5-6
punktów procentowych), kompletnie ignorujàc „pre-
mi´ za deprecjacj´”, która oczywiÊcie te˝ znikn´∏aby
po euroizacji. Kiedy weêmiemy pod uwag´ premi´
za „ca∏e ryzyko walutowe” (tzn. dodamy z powrotem
„oczekiwanà deprecjacj´” w wysokoÊci 7,1% rocz-
nie, którà odejmuje Wójcik), otrzymujemy spadek
krótkoterminowych stóp procentowych w wysokoÊci
12-13%.

Innym sposobem uchwycenia tego problemu
jest odnotowanie, ˝e Wójcik zak∏ada, ˝e mi´dzy ma-
jem 1997 r. a paêdziernikiem 2000 r. oczekiwana
stopa deprecjacji z∏otego zosta∏a wyznaczona przez
oficjalnà stop´ deprecjacji „centralnego parytetu”
pasma wahaƒ z∏otego21. W istocie, w tym okresie
z∏oty ulega∏ deprecjacji w stosunku do euro (czyli
waluty, która nas interesuje) o Êrednio 2,3% rocznie,
a nie o stop´ oficjalnej deprecjacji (wynoszàcà wte-
dy 7,1%), którà pos∏uguje si´ Wójcik22. Co wi´cej,
od czasu up∏ynnienia z∏oty uleg∏ nominalnej apre-
cjacji o 15%23. Tak wi´c dla okresu od maja 1997 r.
do maja 2001 r. mamy nieznacznà, Êrednià aprecja-
cj´ nominalnà w stosunku do euro w wysokoÊci oko-
∏o 1% rocznie. Czy mamy zak∏adaç, ˝e oczekiwania
okaza∏y si´ a˝ tak b∏´dne? A gdybyÊmy przyj´li
prostsze za∏o˝enie, ˝e oczekiwania by∏y prawid∏o-
we, a to, co si´ w rzeczywistoÊci wydarzy∏o, by∏o
zgodne z oczekiwaniami rynku? W tym przypadku
nie ma ˝adnej „premii deprecjacyjnej”, ale przeciw-
nie: „aprecjacyjna zni˝ka”. Daje to czystà „premi´ za

czyste ryzyko walutowe” a la Wójcik w wysokoÊci
13-14%  mi´dzy majem 1997 r. a majem 2001 r., za-
miast 5-6%24.

Pos∏ugujàc si´  dowolnym z powy˝szych „speku-
latywnych” szacunków spadku krótkoterminowych
stóp procentowych po to, by dostosowaç przeprowa-
dzony przez samego Wójcika szacunek wp∏ywu ni˝-
szych stóp procentowych po euroizacji na fiskalnà po-
zycj´ Polski, otrzymujemy roczny spadek wydatków fi-
skalnych rz´du 2,6-2,8% PKB. Jak wskazuje Wójcik,
ca∏ej tej poprawy nie osiàgni´to by od razu, poniewa˝
jakieÊ 20% polskiego d∏ugu rzàdowego wyst´puje
w postaci obligacji o sta∏ej stopie procentowej z ponad
pi´cioletnimi terminami do wykupu. OczywiÊcie, rzàd
polski uzyska∏by ten sam (lub nawet nieco wi´kszy)
spadek stóp procentowych wchodzàc do UGW drogà
tradycyjnà. Ró˝nica polega na tym, ˝e euroizacja za-
pewnia te zalety ju˝ teraz, a nie za pi´ç czy siedem lat.

Szacunkowe okreÊlenie wp∏ywu euroizacji (po-
przez oddzia∏ywanie na stopy procentowe) na stop´
wzrostu gospodarczego jest jeszcze bardziej niepewne
ni˝ szacunek, który przeprowadziliÊmy powy˝ej. JeÊli
jednak przyjmiemy, ˝e:

1) stosunkowo niskie stopy wzrostu gospodarczego,
które osiàgn´∏a Polska w tym i w zesz∏ym roku  (Êrednio oko-
∏o 3,5% rocznie),  sà wynikiem bardzo wyÊrubowanych stóp
procentowych potrzebnych do zmniejszenia niebezpiecznie
wysokiego deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych,

2) potencjalne tempo wzrostu Polski pozostaje na
poziomie oko∏o 6% rocznie (tak jak w póênych latach
dziewi´çdziesiàtych), wówczas euroizacja powinna
umo˝liwiç krajowi wype∏nienie tej „luki wzrostu”. Je-
˝eliby euroizacj´ wprowadzono w styczniu 2003 r.,
wówczas do 2006 r. Polska mia∏aby PKB o 10% wy˝szy
ni˝ bez tej zmiany, a zysk skumulowany w ciàgu czte-
rech lat euroizacji wyniós∏by 25% tegorocznego PKB.

8. Koszt euroizacji w postaci utraconej renty
z emisji

Wójcik oblicza zarówno „dynamiczny”, jak i „statycz-
ny” koszt euroizacji w zakresie renty z emisji. Definiu-
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21 ”dla systemu p∏ynnego...zachowany by∏ w istocie kurs kroczàcy obowià-
zujàcy przed up∏ynnieniem...”.
22 Kurs ten by∏  oparty na koszyku walut, w którym euro stanowi∏o 60%.
23 Podczas gdy Êrednie stopy procentowe pozosta∏y niezmienione.

24 W rozmowie Stanis∏aw Gomu∏ka wskaza∏, ˝e mo˝na oczekiwaç, i˝ krótko-
terminowe nominalne stopy procentowe w Polsce w najbli˝szej przysz∏oÊci
spadnà, wobec tego zyskiem z jednostronnej euroizacji b´dzie ró˝nica mi´dzy
przysz∏ymi ni˝szymi stopami z∏otowymi a jeszcze ni˝szymi stopami euro
w Polsce. Zgadzamy si´, ˝e ze wzgl´du na niski wzrost, niskà inflacj´ i spa-
dek deficytu na rachunku bie˝àcym stopy krótkoterminowe b´dà w dalszy
ciàgu spadaç. Niemniej widzimy, ˝e g∏ówna presja na wysoki wzrost stóp pro-
centowych ma swoje êród∏o w niebezpiecznie wysokim deficycie obrotów
bie˝àcych, który wyst´puje w Polsce w okresach szybkiego wzrostu gospodar-
czego. Wraz z powrotem szybkiego wzrostu gospodarczego deficyt na rachun-
ku obrotów bie˝àcych ponownie b´dzie si´ zwi´ksza∏ do niebezpiecznych
proporcji, a stopy procentowe ponownie trzeba b´dzie podnieÊç do bardzo
wysokich poziomów (chocia˝ mogà one rzeczywiÊcie byç nieco ni˝sze ni˝
w czasie ostatniego szczytu w 2000 r.).
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je „dynamiczny koszt renty z emisji” jako strat´ rocznej
renty z emisji trafiajàcej do rzàdu via bank centralny.
Jest ona równa rocznemu przyrostowi bazy monetarnej
(M0), który by si´ pojawi∏ przy braku euroizacji. Wójcik
twierdzi, ˝e Êredni wzrost M0 wynosi∏ w ka˝dym roku
okresu 1995-1999 do 1,5% PKB. Przyznaje, ˝e trzeba
odjàç od tego koszt sterylizacyjnych interwencji walu-
towych, który w latach 1997-1998 wynosi∏ 0,8-0,9%
PKB. Twierdzi jednak, ˝e w przysz∏oÊci nie trzeba b´-
dzie odejmowaç tej wielkoÊci, poniewa˝ NBP zaprze-
sta∏ interwencji na rynku walutowym. Sugeruje w ten
sposób, ˝e ponoszony przez Polsk´ „dynamiczny koszt
renty menniczej” b´dzie rz´du 1,5% PKB rocznie.

Nasze podejÊcie jest prostsze. Obliczamy ∆M0/GDP
dla kwietnia 1998 (kiedy Narodowy Bank Polski zaprze-
sta∏ interwencji na rynku operacji walutowych) i dla
grudnia 2000 r. (najÊwie˝sze dost´pne dane). Uzyskuje-
my Êrednio wielkoÊç 0,43% PKB. Przyjmujemy, ˝e kwo-
ta ta musi byç odj´ta od redukcji wydatków fiskalnych
w wysokoÊci 2,6-2,8% PKB, którà otrzymaliÊmy w ostat-
niej cz´Êci w wyniku pomniejszenia p∏atnoÊci odsetko-
wych od d∏ugu rzàdowego. Niemniej jednak daje nam to
nadal mo˝liwà w wyniku euroizacji popraw´ netto sal-
da fiskalnego o ceteris paribus 2,2-2,4% PKB.

Wójcik twierdzi równie˝, ˝e w przypadku euroiza-
cji zostanie poniesiony „statyczny koszt renty emisyjnej”
„... zwiàzany z wycofywaniem waluty krajowej z obiegu
i jej wymiany na nowo przyj´tà walut´ zagranicznà, przy
wykorzystaniu rezerw walutowych”.  W przypadku Pol-
ski Wójcik szacuje ten koszt na 8,8% rocznego PKB. Jest
to bardzo wysoki koszt25. W rzeczywistoÊci jednak ˝a-
den koszt tego rodzaju nie wchodzi w rachub´ w przy-
padku krajów, które póêniej przystàpià do UGW, tak jak
to szczegó∏owo jest opisane w pracy Rostowskiego,
2001). Powód tego jest taki, ˝e po przystàpieniu do UGW
narodowy bank centralny b´dzie zobowiàzany  przeka-
zaç do EBC ca∏y dochód z aktywów, które odpowiadajà
jego zobowiàzaniom monetarnym (czy te˝ „pokrywajà”
te zobowiàzania). Przychody ze wszystkich narodowych
banków centralnych, które sà cz∏onkami Europejskiego
Systemu Banków Centralnych, zostanà nast´pnie roz-
dzielone mi´dzy narodowe banki centralne na podsta-
wie ich udzia∏u w kapitale EBC26. Udzia∏ ka˝dego naro-
dowego banku centralnego w kapitale EBC zale˝eç b´-
dzie w równych proporcjach od liczby ludnoÊci i PKB
danego kraju i jest zupe∏nie niezale˝ny od zobowiàzaƒ
monetarnych narodowych banków centralnych27. Kraj

akcesyjny, który wczeÊniej zeuroizowa∏ si´ jednostron-
nie i który wykupi∏ wszystkie swoje zobowiàzania mo-
netarne w zamian za banknoty i monety euro28, przy-
stàpi nast´pnie do UGW bez ˝adnych zobowiàzaƒ mo-
netarnych. W wyniku tego nie b´dzie musia∏ transfero-
waç jakiegokolwiek dochodu do EBC, otrzyma jednak
taki sam dochód ze swojego udzia∏u w kapitale EBC jak
ten, którym dysponowa∏ by, gdyby nie zosta∏ wczeÊniej
zeuroizowany. Ten system redystrybucji przychodów
z renty emisji równowa˝ny koniecznoÊci przetransfero-
wania przez narodowe banki centralne do EBC akty-
wów odpowiadajàcych ich bazie monetarnej. Jeszcze
proÊciej to ujmujàc, jest to równowa˝ne koniecznoÊci
kupienia w EBC przez narodowe banki centralne euro
u˝ytych do zastàpienia ich bazy monetarnej29. Kraj eu-
roizujàcy si´ jednostronnie jedynie realizuje t´ transak-
cj´ przed przystàpieniem do UGW, czy raczej w mo-
mencie przystàpienia. Dlatego nie istnieje dla tych kra-
jów ˝aden „statyczny koszt renty emisji”.

9. Podsumowanie

Rozsàdne, szacunkowe okreÊlenie ponoszonego przez
Polsk´ „dynamicznego kosztu renty emisji” p∏ynàcego
z euroizacji to oko∏o jednej trzeciej tego, co sugerowa∏
Wójcik, i oko∏o jednej piàtej, do jednej szóstej spadku
wydatków fiskalnych, którego si´ spodziewamy po eu-
roizacji. Co wi´cej, nie b´dzie ˝adnego „statycznego
kosztu renty emisji” dla krajów kandydackich euroizu-
jàcych si´ jednostronnie. Spadek krótkoterminowych
stóp procentowych w Polsce powinien byç znacznie
wy˝szy ni˝ wyliczy∏ to Wójcik (gdyby jednostronna eu-
roizacja nastàpi∏a ju˝ w latach 1997-2000, to zosta∏aby
osiàgni´ta redukcja o 12-14 punktów procentowych).
W wyniku tego oszcz´dnoÊci w wydatkach rzàdowych
powinny równie˝ byç du˝o wy˝sze (2,6-2,8% PKB za
okres 1997-2000). Szacunkowe okreÊlenie wynikajàce-
go z euroizacji „efektu wzrostu” jest bardzo trudne, ale
mo˝e byç on wi´kszy ni˝ dwa punkty procentowe
wzrostu gospodarczego rocznie.

Sugestia, ˝e krótkoterminowe stopy procentowe
mogà w wyniku euroizacji nie spaÊç, jest s∏abo uzasad-
niona. Przyk∏ad Argentyny nie jest tutaj stosowny, po-
niewa˝ kraj ten wyraênie nie tworzy optymalnego ob-
szaru walutowego ze Stanami Zjednoczonymi, z którymi
jego waluta jest zwiàzana sztywnym kursem. Wi´kszoÊç
zaÊ transformujàcych si´ krajów akcesyjnych, w tym Pol-
ska, nale˝y do OOW z krajami UGW w takim samym
stopniu, jak wiele obecnych krajów UGW. Wed∏ug nie-
których kryteriów, nale˝à one do tego obszaru w wi´k-

25 Wójcik pos∏uguje si´ relacjà M0 do PKB w 1999 r. Nawet to jest b∏´dne, po-
niewa˝ na euro trzeba wymieniç jedynie banknoty z∏otowe i monety. Pozosta-
∏a cz´Êç M0 (depozyty banków komercyjnych w banku centralnym) musi byç
jedynie redenominowana w euro, a nie wymieniona na nie. W 1999 r. ta ostat-
nia cz´Êç M0 wynosi∏a 14,7 miliarda z∏otych, czyli 2,4% PKB.
26 Po potràceniu kosztów EBC.
27 Po wygaÊni´ciu okresu przejÊciowego. Okres ten ma si´ zakoƒczyç, zanim
jakikolwiek kraj akcesyjny przystàpi do UGW, bez wzgl´du na to, czy odb´-
dzie si´ to Êcie˝kà tradycyjnà, czy po okresie jednostronnej euroizacji.

28 Które kupuje za swoje rezerwy walutowe.
29 Poniewa˝ unia walutowa powstaje po tej transakcji, baz´ mo˝na zakupiç
w EBC za jakiekolwiek aktywa o dobrej jakoÊci, w tym aktywa krajowe. Nie
muszà byç u˝ywane do tego rezerwy walutowe.



szym stopniu ni˝ wi´kszoÊç obecnych cz∏onków UGW.
Brak po euroizacji nieograniczonej funkcji po˝yczko-
dawcy ostatniej instancji nie powinien w sposób istot-
ny zwi´kszaç ryzyka dla systemu bankowego w tych
krajach, w których jest ju˝ znaczny udzia∏ zagranicznej
w∏asnoÊci banków (jak w Polsce i w wielu innych
transformujàcych si´ krajach akcesyjnych). W przypad-
ku banków b´dàcych w∏asnoÊcià krajowà istnieje mo˝-
liwoÊç ustanowienia funduszu p∏ynnoÊci sektora ban-
kowego30. PokazaliÊmy, ˝e dokonane przez Wójcika
wyliczenia wielkoÊci obu tych zabezpieczeƒ sà niedo-
szacowane.

Jakiegokolwiek poczàtkowego niedopasowania kursu
walutowego w czasie konwersji powinno si´ uniknàç po-
przez dewaluacj´ „kursu przejÊcia”. Tak czy owak b∏àd
w wyborze kursu przejÊcia zostanie z czasem wyelimino-
wany, jeÊli w krajach akcesyjnych b´dzie wyst´powa∏
szybszy wzrost wydajnoÊci ni˝ w obecnej strefie euro.
Zgodnie z tym, co twierdzi Wójcik, polityka pieni´˝na i fi-
skalna mo˝e byç skutecznym sposobem ograniczania nie-
bezpiecznie wysokiego deficytu na rachunku obrotów bie-
˝àcych. Pytanie tylko, czy rzeczywiÊcie b´dzie to sposób
efektywny. JesteÊmy przekonani, ˝e pokazaliÊmy, i˝ nie
mo˝emy na to liczyç. Dlatego bez euroizacji transformujà-
ce si´ kraje akcesyjne nara˝ajà si´ na powa˝ne ryzyko „za-
stopowania” nap∏ywu kapita∏u oraz na kryzysy walutowe.
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30 Jak równie˝ programów gwarancji bankowych (ubezpieczeƒ depozytów).
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Uwagi wprowadzajàce

Dwie istotne innowacje, które zakreÊla∏y ramy funkcjo-
nowania polityki pieni´˝nej w Polsce w ostatnich
trzech latach, polega∏y na: 1) formalnym przyj´ciu stra-
tegii „bezpoÊredniego celu inflacyjnego” w po∏owie
1998 r. (decyzja) i wprowadzeniu jej od poczàtku 1999 r.
oraz 2) przejÊciu na kurs p∏ynny w kwietniu 2000 r.,
cz´Êciowo w odpowiedzi na presje p∏ynàce ze zglobali-
zowanego rynku kapita∏owego (na którego dzia∏anie
Polska jest coraz bardziej podatna), a cz´Êciowo po to,
aby oprzeç strategi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego
na bardziej pewnych podstawach. To drugie posuni´cie
zakoƒczy∏o d∏ugà faz´ polityki kursowej typu BBC1 (jak
mo˝na by jà okreÊliç wed∏ug terminologii J. Williamso-
na) realizowanà przez bank centralny od koƒca 1991 r.

PrzejÊcie na bezpoÊredni cel inflacyjny  nastàpi∏o
po dwóch krótkotrwa∏ych (i nie do koƒca udanych)
eksperymentach z opanowywaniem inflacji - w pierw-
szym przypadku poprzez wyznaczenie iloÊciowego ce-
lu pieni´˝nego na dany rok (1997), w drugim zaÊ, rów-
nie krótkotrwa∏ym, poprzez skupienie si´ na kontrolo-
waniu stopy procentowej rynku pieni´˝nego (1998).
Takie spi´trzenie zmian w strategii pieni´˝nej w krót-
kim okresie, obserwowane stosunkowo niedawno na
tle zdestabilizowanego otoczenia finansowego, mo˝e

zniech´caç do podejmowania jakiejkolwiek próby ogól-
nej oceny osiàgni´ç nowej strategii, która obecnie jest
wprowadzana. Jednak˝e oczywista potrzeba odniesie-
nia si´ do paru pytaƒ, które pozosta∏y bez odpowiedzi,
wynikajàcych z napi´ç towarzyszàcych dostosowywa-
niu gospodarki polskiej do wyzwaƒ otwartoÊci, spra-
wia, i˝ bardzo u˝yteczne jest zastanowienie si´ nad kil-
koma kontrowersyjnymi aspektami rozwijanego
w chwili obecnej eksperymentu kontroli pieniàdza. Po-
wód jest taki, ˝e na aspekty te nie zwrócono jeszcze, jak
dotàd, tyle uwagi, na ile zas∏ugujà.

Chocia˝ brak wystarczajàcej perspektywy sprawia,
˝e bardzo trudno jest obecnie uzasadniç jakiekolwiek
opinie na ten temat niezbitymi dowodami, mo˝na jed-
nak twierdziç, ˝e obie zmiany (tzn. przejÊcie na bezpo-
Êredni cel inflacyjny oraz decyzja up∏ynnienia z∏otego)
by∏y s∏uszne i ˝e w istotnym stopniu przyczyni∏y si´ do
zbicia inflacji do obecnej stopy rocznej 5,2%. Pozwala
nam to realistycznie spodziewaç si´ osiàgni´cia do
2003 r. stopy poni˝ej 4%, zgodnie z tym, co przewidu-
je oficjalna Êredniookresowa strategia polskiego banku
centralnego (chyba ˝e nastàpià nieprzewidziane zabu-
rzenia, np. napi´cia w sektorze finansów publicznych).
Jednak˝e - jak wskazuj´ poni˝ej - po˝àdane, nawet ko-
nieczne, wydajà si´ obecnie pewne modyfikacje strate-
gii antyinflacyjnej, jak równie˝ polityki kursowej. Mo-
dyfikacje, o które tu chodzi, mo˝na wprowadziç  jak ni-
˝ej argumentuj´ - bez ryzykownych rewolucji systemo-
wych i bez nadmiernego niebezpieczeƒstwa, ˝e obie
cz´Êci strategii ogólnej nie b´dà do siebie pasowa∏y.

Globalizacja a dylematy polityki
pieni´˝nej    
W poszukiwaniu optymalnej strategii dla Polski na drodze do euro
Karol  Lutkowski

1 „BBC” oznacza: „Basket, Band, Crawl” - koszyk, pasmo, pe∏zanie (kurs kroczàcy).
J. Williamson: The Exchange Rate Regimes for Emerging Markets - Reviving

the Intermediate Option. Waszyngton 2000, Institute for International Econo-
mics, s. 7.



Przeciwnie, wyglàda na to, ˝e mo˝na doprowadziç do
ich wzajemnego wspierania si´.

T∏o ogólne wprowadzania strategii
bezpoÊredniego celu inflacyjnego w Polsce

Jest zrozumia∏e, ˝e polskie w∏adze monetarne zwróci∏y
uwag´ na strategi´ bezpoÊredniego celu inflacyjnego
z uwagi na jej wyraêne zalety w kontekÊcie wyzwaƒ
wynikajàcych z obecnej fazy transformacji. Faza ta,
z jednej strony, charakteryzuje si´ wyraênym spadkiem
bardzo wysokiej poczàtkowo stopy inflacji, z drugiej
jednak strony, cechuje si´ szybkimi zmianami instytu-
cjonalnymi i gwa∏townymi szokami zewn´trznymi. Ilu-
zoryczne by∏oby zatem oczekiwaç od gospodarki kraju
takiego stopnia stabilnoÊci parametrycznej, który by∏by
niezb´dny do udanej realizacji strategii alternatyw-
nych, takich jak np. wyznaczanie poÊrednich, iloÊcio-
wych celów pieni´˝nych. Strategia bezpoÊredniego ce-
lu inflacyjnego ma atut dalekowzrocznej gotowoÊci do
uwzgl´dnienia nieuniknionych przesuni´ç czasowych,
które sà immanentnà cechà polityki pieni´˝nej. Jej ce-
chà charakterystycznà jest zdolnoÊç uwzgl´dniania po-
trzeb zmieniajàcych si´ okolicznoÊci, zdolnoÊç do
amortyzowania wstrzàsów oraz elastycznoÊç wdra˝a-
nia, na którà strategia ta pozwala. W przypadku gospo-
darki wschodzàcej cechy te korzystnie kontrastujà ze
wzgl´dnà nieelastycznoÊcià  strategii alternatywnych,
pod warunkiem - rzecz jasna - ˝e w∏adze konsekwent-
nie b´dà realizowaç najwa˝niejsze punkty nadrz´dnej
strategii transformacji.

Strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego dà˝y
do zmniejszenia ryzyka powtarzania si´ niepowodzeƒ
w realizacji og∏aszanych celów inflacyjnych (dzi´ki sto-
sunkowo odleg∏ym horyzontom czasowym, typowym
dla wi´kszoÊci strategii bezpoÊredniego celu inflacyjne-
go, w porównaniu np. ze strategiami celu pieni´˝nego).
U∏atwia lepsze kontakty banku centralnego ze spo∏e-
czeƒstwem, umo˝liwiajàc mu bardziej wiarygodne ko-
munikowanie swoich intencji. Tak wi´c polityka pie-
ni´˝na ma wi´ksze szanse na lepsze zrozumienie przez
wszystkie warstwy spo∏eczeƒstwa. S∏owa banku cen-
tralnego mogà byç lepiej przez ludzi odebrane, nikt bo-
wiem nie musi si´ baç, ˝e zostanie pozostawiony w nie-
ÊwiadomoÊci co do rozwoju sytuacji pieni´˝nej w przy-
sz∏oÊci (oczywiÊcie pod warunkiem, ˝e w∏adze zacho-
wajà swojà prawdomównoÊç i determinacj´ w realizo-
waniu przyj´tych zasad). Jest to kwestia o kluczowym
znaczeniu z uwagi na to, ˝e zasadniczym warunkiem
sukcesu we wprowadzaniu jakiejkolwiek strategii pie-
ni´˝nej jest ostatecznie w∏aÊnie wp∏ywanie na oczeki-
wania spo∏eczeƒstwa w sposób, który prowadziç b´-
dzie do obni˝enia spo∏ecznych kosztów osiàgania sta-
bilnoÊci. Krótko mówiàc, w porównaniu z alternatyw-

nymi sposobami dzia∏ania strategia bezpoÊredniego ce-
lu inflacyjnego zazwyczaj bywa bardziej efektywna pod
wszystkimi najwa˝niejszymi wzgl´dami. Wydajà si´ to
zresztà na ogó∏ potwierdzaç wyniki najnowszych badaƒ
empirycznych na ca∏ym Êwiecie2. Niemniej jednak jest
rzeczà jasnà, ˝e ze strategià bezpoÊredniego celu infla-
cyjnego wià˝e si´ niebezpieczeƒstwo os∏abienia zdol-
noÊci banku centralnego do kszta∏towania oczekiwaƒ
(która zmniejsza spo∏eczne koszty stabilizacji), je˝eli
horyzont czasowy tej strategii zbyt odleg∏y, jeÊli doce-
lowy zakres tej strategii zdefiniowany jest zbyt szeroko
i, ogólnie mówiàc, jeÊli zalety elastycznoÊci sà w jaki-
kolwiek sposób nadu˝ywane.

Nale˝y jednak zauwa˝yç - co podkreÊla wi´kszoÊç
badaczy tematu - ˝e po to, by mog∏a byç efektywna,
strategia bezpoÊredniego celu inflacyjnego musi dzia∏aç
w Êrodowisku spe∏niajàcym pewne warunki, które Mi-
shkin i Schmidt-Hebbel wymieniajà w nast´pujàcym
porzàdku: 

1) brak innych kotwic nominalnych (takich jak sztyw-
ny kurs walutowy czy stabilny poziom zatrudnienia), 

2) zobowiàzanie instytucjonalne do prymatu sta-
bilnoÊci cenowej, 

3) brak dominacji problematyki fiskalnej nad prio-
rytetami banku centralnego, z jego najwa˝niejszym ce-
lem zmniejszania inflacji, 

4) niezale˝noÊç „instrumentowa” polityki banku
centralnego,

5) przejrzystoÊç polityki, jak równie˝ odpowie-
dzialnoÊç, tj. mo˝liwoÊç rozliczenia banku3.

Oceniajàc sytuacj´ w Polsce w Êwietle powy˝szych
kryteriów, mo˝na - jak sàdz´ - zasadnie stwierdziç, ˝e
Narodowy Bank Polski wykazuje w tej chwili jedno-
znacznà determinacj´ w dà˝eniu do stabilnoÊci pozio-
mu cen jako swojego najwa˝niejszego celu. Dysponuje
wymaganym stopniem autonomii instrumentowej poli-
tyki pieni´˝nej i formalnie nie jest obcià˝ony, w chwili
obecnej, jakàkolwiek alternatywnà kotwicà nominalnà.
Publikujàc okresowe, stale ulepszane, „Raporty o infla-
cji” i inne bogate treÊciowo dokumenty, jak równie˝
poprzez publiczne wypowiedzi swoich przedstawicie-
li, NBP dokona∏ zdecydowanego post´pu w stron´
wzmocnienia swojej wiarygodnoÊci i poprawy wize-
runku instytucji, wykazujàc przy tym poczucie odpo-
wiedzialnoÊci za wynik swojej misji okreÊlonej w kon-
stytucji i prawie bankowym (co oczywiÊcie nie wyklu-
cza ostrej krytyki ze strony niektórych kr´gów politycz-
nych odnoszàcej si´ do sposobu okreÊlenia tej misji
przez obowiàzujàce ustawodawstwo). Najwi´kszà prze-
szkodà w rytmicznym wdra˝aniu polityki stabilizacji
w Polsce jest dobrze znana napi´ta sytuacja w sektorze
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2 Por. np.: F.S. Mishkin, K. Schmidt-Hebbel: One Decade of Inflation Targe-

ting in the World - What Do We Know and What Do We Need to Know? NBER
Working Paper nr 8397, lipiec 2001.
3 Op.cit., s. 3.
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finansów publicznych, chocia˝ wa˝ny jest równie˝ stan
rachunku obrotów bie˝àcych, który ciàgle powraca jako
êród∏o niepokoju. Kompleksowe omówienie tematu fi-
nansów publicznych le˝y jednak poza zakresem niniej-
szego referatu. Sednem poruszanych tu zagadnieƒ jest
natomiast niepokój o stan rachunku obrotów bie˝àcych
oraz mo˝liwe konflikty mi´dzy politykà pieni´˝nà, wy-
celowanà w inflacj´, a politykà kursowà. Dlatego te˝ ce-
lowe b´dzie ogólne sformu∏owanie w tym miejscu za-
sadniczej tezy referatu, która odnosi si´ do charakteru
ich wzajemnej relacji. 

Warunek wst´pny, który g∏osi, ˝e efektywnoÊç stra-
tegii bezpoÊredniego celu inflacyjnego w sposób istotny
zale˝y od uwolnienia polityki pieni´˝nej od ograniczeƒ
wynikajàcych z innych czynników ni˝ dà˝enie do celu
inflacyjnego, w moim rozumieniu, implikuje przede
wszystkim uwolnienie banku centralnego od zobowiàza-
nia do obrony sztywnego kursu walutowego lub sztyw-
nego pasma jego dopuszczalnych wahaƒ. W przypadku
takiego zobowiàzania mamy, oczywiÊcie, do czynienia
z potencjalnym konfliktem. Nie ma jednak powodu, by
zak∏adaç, ˝e to samo zastrze˝enie odnosi si´ do bardziej
elastycznych metod sterowania kursem w sposób z grub-
sza pokrywajàcy si´ ze Êcie˝kà wyznaczonà - zgodnie
z najlepszym osàdem banku centralnego - czynnikami
fundamentalnymi, przy czym kurs nie by∏by zmuszany
do  pozostawania stale i we wszystkich okolicznoÊciach
w przedziale, w którym by w przeciwnym razie nie po-
zosta∏. Poza tym bardzo istotny jest wymiar czasowy.
D∏ugofalowo bank centralny b´dzie musia∏ serio potrak-
towaç swoje zobowiàzanie do uznawania celu inflacyj-
nego jako jedynego wià˝àcego celu, pozwalajàc jedno-
czeÊnie fundamentalnym si∏om rynkowym na odegranie
decydujàcej roli przy ustalaniu trendu ewolucji kursu
walutowego. Z przedstawionego poni˝ej przeglàdu sytu-
acji na tym obszarze i jej immanentnych wyzwaƒ wyraê-
niej powinna wyniknàç - jak mam nadziej´ - potrzeba
uzupe∏nienia efektywnej (choç nieco bardziej elastycz-
nej ni˝ do tej pory) strategii bezpoÊredniego celu infla-
cyjnego elastycznà, ale bardziej aktywnà i dalekowzrocz-
nà politykà, dà˝àcà do zachowania konkurencyjnoÊci
kraju w obliczu presji globalnego rynku kapita∏owego.

Up∏ynnienie z∏otego w kwietniu 2000 r. oznacza∏o
zniesienie kursu centralnego (wyra˝onego jako koszyk
dwóch walut: euro i dolara amerykaƒskiego) oraz rezy-
gnacj´ z dotychczasowego zobowiàzania utrzymania
kursu rynkowego w przestrzeganym do tej pory „tune-
lu”, który tym samym przesta∏ istnieç. WartoÊç ze-
wn´trznà jednostki polskiej waluty ustala odtàd gra si∏
rynkowych, chocia˝ bank centralny zachowuje prawo
interweniowania na rynku, kupujàc i sprzedajàc rezer-
wy walutowe, ilekroç uwa˝a to za w∏aÊciwe. Sprowa-
dza si´ to do wniosku, ˝e z formalnego punktu widze-
nia jest to kurs p∏ynny typu „kierowanego” w odró˝nie-
niu od tzw. czystego kursu p∏ynnego.

Powiedzmy od razu, ˝e obecnie dzia∏ajàcy mecha-
nizm kursowy z pewnoÊcià wyraênie si´ ró˝ni od pod-
r´cznikowego paradygmatu swobodnie dzia∏ajàcych
si∏ popytu i poda˝y. Istnienie tzw. specjalnego rachun-
ku dewizowego utrzymywanego przez rzàd polski
mo˝na potraktowaç jako przypomnienie o gotowoÊci
w∏adz do interweniowania na rynku. Problem polega
jednak na tym, ˝e poza izolowanymi dzia∏aniami ad
hoc nikt nie poda∏ jeszcze przekonujàcej argumentacji
za regulowaniem polskiego rynku walutowego w spo-
sób spójny i dalekowzroczny i nie opracowano ˝adne-
go projektu przejrzystej, systematycznej strategii
w tym zakresie. Sama sugestia takiego dzia∏ania, le˝à-
ce u jego podstaw zasady mogà wywo∏aç sprzeciw
z uwagi na mo˝liwy konflikt ze strategià bezpoÊrednie-
go celu inflacyjnego. Nie jest jednak prawdà, ˝e ten
konflikt jest tu nieunikniony. Pomys∏ zas∏uguje na po-
wa˝ne rozwa˝enie i nie jest z góry skazany na niepo-
wodzenie - z powodów, które (mam nadziej´) oka˝à si´
dalej jaÊniejsze.

Celem rachunku „specjalnego” jest zatrzymanie
cz´Êci przychodów z prywatyzacji aktywów paƒstwo-
wych. Zatrzymane Êrodki sà g∏ównie przeznaczone
na skupowanie d∏ugu (co jest, z pewnoÊcià, samo
w sobie celem wartoÊciowym). OczywiÊcie rachunek,
o którym tu mowa, mo˝e byç równie˝ istotnym czyn-
nikiem zdolnym do wywierania po˝àdanego, równo-
wa˝àcego wp∏ywu na rynkowy kurs walutowy (po-
czàtkowy projekt tej idei odnosi∏ si´ w∏aÊnie do ∏ago-
dzenia i, tym samym, neutralizowania presji destabi-
lizujàcych rynek walutowy w wyniku wielkich trans-
akcji prywatyzacyjnych). W praktyce jednak rachu-
nek „specjalny” nie funkcjonuje jako instrument ja-
kiejkolwiek spójnej, przemyÊlanej polityki kursowej,
która by∏aby prowadzona pod kàtem d∏ugofalowego
celu. Znajduje si´ on pod presjà polityki bud˝etowej,
stanowiàc przypadek „dominacji fiskalnej” w rozu-
mieniu Mishkina-Schmidta-Hebbela, o której ju˝
wspomnia∏em, i - o ile wiadomo - organy decyzyjne
nie rozwa˝ajà ˝adnej zmiany polityki w tym zakresie,
przynajmniej na dzieƒ dzisiejszy. Oficjalne interwen-
cje na rynku walutowym, jeÊli wyst´pujà, majà -
zgodnie obecnie obowiàzujàcymi mechanizmami -
charakter ad hoc. Nie wyglàda na to, by kierowa∏a ni-
mi jakaÊ d∏ugofalowa strategia (doraênego manipulo-
wania stopà procentowà nie nale˝y mieszaç z celo-
wym sterowaniem).

Z perspektywy czasu mo˝na powiedzieç, ˝e up∏yn-
nienie z∏otego ponad rok temu mog∏o byç uzasadnione
koniecznoÊcià przeprowadzenia na tym etapie nieza-
k∏óconego odwrotu od kroczàcego kursu walutowego.
Trudno sobie wyobraziç, w jaki inny sposób mo˝na by
by∏o przeprowadziç t´ delikatnà i ryzykownà operacj´.
Mo˝na uznaç za zrozumia∏e, ˝e walut´ nale˝a∏o potem
na jakiÊ czas pozostawiç w swobodnym dryfie. Mo˝na



jednak przytoczyç istotne racje na poparcie poglàdu, ˝e
taka bierna polityka nie da si´ ju˝ utrzymaç (w istocie
nale˝a∏o jà porzuciç par´ miesi´cy temu).

Dlaczego nale˝y zrezygnowaç z ca∏kowicie p∏yn-
nego kursu z∏otego

P∏ynne kursy walutowe sà szeroko stosowane na ca∏ym
Êwiecie od prawie trzydziestu lat, w krajach du˝ych i
ma∏ych, zaawansowanych i mniej rozwini´tych. Ogól-
nie mówiàc, ekonomiÊci oceniajà je jako mechanizm
pod wieloma wzgl´dami lepszy ni˝ ten, który zastàpi∏y
(tzn. lepszy ni˝ kurs sztywny korygowalny). W szcze-
gólnoÊci zacz´to uwa˝aç, i˝ kursy te sà w∏aÊciwie nie
do unikni´cia w obecnych warunkach globalnego ryn-
ku kapita∏owego z jego du˝à pulà wysoce mobilnych
zasobów, gotowych do transferu z jednego zakàtka kuli
ziemskiej na drugi, w skali nierzadko przekraczajàcej
∏àczne zasoby wszystkich banków centralnych i mi´-
dzynarodowych instytucji finansowych. Wnikliwa oce-
na funkcjonujàcych p∏ynnych kursów walutowych
w Êwietle rzeczywistego doÊwiadczenia doprowadzi∏a
jednak wielu specjalistów monetarnych do obni˝enia
oceny ich funkcjonowania w porównaniu z poczàtko-
wymi oczekiwaniami. W rzeczywistej praktyce funk-
cjonowania p∏ynnego kursu walutowego doszukano si´
bowiem wielu niepokojàcych wad, które sprawiajà, ˝e
kurs ten jest mniej efektywny jako mechanizm dostoso-
wawczy, ni˝ poczàtkowo sàdzono, np. przy stosowaniu
tego kursu do ma∏ej otwartej gospodarki (co jest jednym
z powodów wyjaÊniajàcych tendencj´ do coraz wi´k-
szej integracji walutowej w niektórych regionach Êwia-
ta). Znaczna cz´Êç uwag krytycznych zg∏aszanych
w tym kontekÊcie przez ekspertów odnosi si´ tak˝e do
krajów realizujàcych przekszta∏cenia gospodarcze,
w tym do Polski, o czym przypomina huÊtawka wahaƒ
z∏otego od czasu jego up∏ynnienia.

Obecnie dobrze ju˝ wiemy, ˝e wÊród k∏opotliwych
wad p∏ynnego mechanizmu walutowego wymieniç
trzeba, przede wszystkim, jego wyraênà sk∏onnoÊç do
przekraczania poziomu równowagi i d∏ugie okresy nie-
dopasowania, z powa˝nymi konsekwencjami struktu-
ralnymi dla gospodarki, która êle znosi powsta∏e w ten
sposób zniekszta∏cenia. Niedopasowanie w postaci
uporczywego niedowartoÊciowania stanowi zagro˝enie
dla krajowej stabilnoÊci pieniàdza i jest potencjalnym
êród∏em trwa∏ych i trudnych do wyeliminowania im-
pulsów inflacyjnych oraz napi´ç bilansowych w sekto-
rze przedsi´biorstw i banków, jak równie˝ w sferze fi-
nansów publicznych (zw∏aszcza w bardzo zad∏u˝onym
kraju). Zachowanie kursu walutowego mo˝e wi´c koli-
dowaç z ogólnà tendencjà polityki pieni´˝nej do
zmniejszania stopy inflacji lub utrzymania jej w przepi-
sanym limicie. Próba powstrzymania presji inflacyjnej

wywo∏anej przez spadajàcy kurs walutowy (zgodnie
z wymogami polityki antyinflacyjnej) poprzez podnie-
sienie stopy procentowej mo˝e doprowadziç do pog∏´-
bienia recesji, co cz´sto stawia w∏adze wobec trudnych
wyborów polityczno-gospodarczych.

Niemniej jednak rosnàcy kurs walutowy i jego
trwa∏e przeszacowanie mogà zniszczyç konkurencyj-
noÊç i spowodowaç, ˝e gospodarka bardziej b´dzie pra-
cowaç na u˝ytek wewn´trzny, niepotrzebnie rezygnu-
jàc z niektórych rodzajów produkcji, w przypadku któ-
rych by∏oby lepiej, aby kraj rozwija∏ je d∏ugofalowo.
Mo˝e to równie˝ zwi´kszyç presj´ krajowà na wprowa-
dzenie ograniczeƒ handlowych na import. Jednak˝e
próba obni˝enia kursu walutowego poprzez obni˝enie
stóp procentowych mo˝e spowodowaç wzrost inflacji,
zw∏aszcza gdy sektor bankowy jest p∏ynny.

Jak dobrze wiadomo, jeden z najwi´kszych proble-
mów dnia dzisiejszego polega na tym, ˝e kraje wscho-
dzàce, otwierajàce si´ na swobodne sprz´˝enia z si∏ami
rynków mi´dzynarodowych, sà coraz bardziej zagro˝o-
ne nap∏ywem destabilizujàcego kapita∏u. Nap∏yw ten
jest na ogó∏ nap´dzany krótkoterminowymi czynnika-
mi spekulacyjnymi. Odró˝nia go to od po˝àdanego na-
p∏ywu bezpoÊrednich inwestycji zagranicznych, które
majà na ogó∏ bardziej stabilny charakter, ale raczej nie
sà kierowane do regionów nara˝onych na potencjalne
ryzyko destabilizacji, powstajàce w ten sposób. Okrut-
nà ironià historii jest to, ˝e szczególnie nara˝one na
niebezpieczeƒstwo sà kraje, które walczy∏y z proble-
mem wysokiej inflacji, a teraz sà ju˝ w tej fazie, kiedy
z powodzeniem jà zbijajà za pomocà restrykcyjnej poli-
tyki pieni´˝nej, w tym poprzez u˝ycie - z koniecznoÊci
wysokich - stóp procentowych. Poniewa˝ kraje te pró-
bujà na ogó∏ wzmocniç swojà wiarygodnoÊç finansowà
w oczach wierzycieli oraz potencjalnych inwestorów,
podejmujàc wysi∏ek utrzymania stabilnoÊci kursów
swoich walut, w∏aÊciciele funduszy spekulacyjnych
próbujà skorzystaç z tej okazji do osiàgni´cia szybkich,
bezpiecznych i wyjàtkowo wysokich zysków, najpierw
szerokà ∏awà wchodzàc do kraju (i doprowadzajàc
przez to do podwy˝ki kursu walutowego), a nast´pnie
wepchnàwszy go w g∏´bszy deficyt handlowy i zad∏u-
˝enie  wycofujàc si´. Powoduje to niepowetowane stra-
ty w postaci zniekszta∏cenia struktury produkcji, os∏a-
bienia konkurencyjnoÊci, podminowania sektora ban-
kowego i pogorszenia zewn´trznej sytuacji finansowej
paƒstwa. Czynniki te sà szczególnie istotne dla Polski
na etapie jej przystosowaƒ do zbli˝ajàcego si´ cz∏onko-
stwa w Unii Europejskiej, kiedy to kraj dochodzi do
krytycznego momentu (prawie) pe∏nej otwartoÊci go-
spodarki na globalny rynek kapita∏owy. Istnieje niebez-
pieczeƒstwo, ˝e okres preakcesyjny mo˝e charakteryzo-
waç si´ szczególnà niestabilnoÊcià kursu walutowego
w wyniku zintensyfikowanego nap∏ywu kapita∏u, po
którym nastàpi - z ró˝nym opóênieniem - jego odp∏yw.
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Taka niestabilnoÊç zacz´∏a si´ ju˝, gdy kurs dolara do
z∏otego waha∏ si´ mi´dzy 4,65 z∏ jesienià 2000 r. a 3,55
z∏ na wiosn´ 2001 r. i znowu ponad 4,30 z∏ jakiÊ czas
potem. JeÊli si´ nie powstrzyma tego procesu, to mo˝e
byç niszczàcy dla wiarygodnoÊci kraju. Mo˝e on zdecy-
dowanie zniech´ciç powa˝nych inwestorów, zaszko-
dziç konkurencyjnoÊci polskich producentów, parali-
˝ujàc procesy restrukturyzacji proeksportowej, i staç
si´ êród∏em pot´˝nych impulsów inflacyjnych, bez
przerwy si´ odnawiajàcych.

Scenariusz bardziej optymistyczny zak∏ada, ˝e do
podtrzymania zaufania inwestorów wystarczy przysz∏e
cz∏onkostwo w Unii Europejskiej i udane wprowadze-
nie programu dostosowaƒ instytucjonalnych. Nawet
jednak  w tym przypadku dalsze utrzymywanie pe∏nego
kursu p∏ynnego doprowadzi jednak w koƒcu kraj do na-
je˝onego trudnoÊciami dylematu. Zgodnie z warunkami
potencjalnego przystàpienia Polski do Unii Europejskiej
zapisanymi w oficjalnych akcesyjnych dokumentach
Unii, oczekuje si´, ˝e Polska - podobnie jak inne kraje
kandydujàce - przystàpi, jakiÊ czas po staniu si´ cz∏on-
kiem UE, do Europejskiego Systemu Walutowego w je-
go obecnej (zmodyfikowanej) wersji. Wynika stàd zobo-
wiàzanie do przywrócenia centralnego kursu z∏otego,
wyra˝onego w uj´ciu euro, i wprowadzenia rynkowego
kursu naszej waluty w pasmo dopuszczalnych wahaƒ,
które poczàtkowo mo˝e byç tak szerokie, jak pasmo sto-
sowane kiedyÊ przez NBP (±15%). Chocia˝ kurs central-
ny nie b´dzie jeszcze ustalony ostatecznie (bo celem
cz∏onkostwa w ERM jest w∏aÊnie sprawdzenie zdolno-
Êci gospodarki do funkcjonowania bez zak∏óceƒ przy
pewnym ograniczeniu niestabilnoÊci kursu), to wszel-
kie przysz∏e korekty kursu walutowego b´dà jednak
nieÊç ze sobà koszty, przynajmniej koszty „moralne”
op∏acane wiarygodnoÊcià. Modyfikacje kursu central-
nego b´dà traktowane jako coÊ, czego nale˝a∏oby uni-
kaç tak dalece, jak to tylko mo˝liwe. Decyzja ustalajàca
nowy parytet na poczàtku b´dzie zatem jak najbardziej
istotna, w wi´cej ni˝ jednym sensie tego terminu. B´-
dzie musia∏a byç podj´ta z pe∏nà i nale˝ytà staranno-
Êcià, poniewa˝ wszelkie jej przysz∏e modyfikacje b´dà
politycznie niezr´czne i ekonomicznie kosztowne.

Problem polega na tym, ˝e jest bardzo ma∏o praw-
dopodobne, by kurs walutowy z∏otego, w momencie
podejmowania decyzji, by∏ dok∏adnie na poziomie, któ-
ry zas∏ugiwa∏by na unieruchomienie na nieokreÊlonà
przysz∏oÊç. Przeciwnie, jest wysoce prawdopodobne,
˝e w mi´dzyczasie swoje zrobià pot´˝ne si∏y rynkowe,
odchylajàc kurs od poziomu odpowiadajàcego d∏ugo-
terminowej równowadze kraju albo za bardzo w dó∏, al-
bo za bardzo w gór´.

Nietrudno znaleêç powody takiego obrotu wyda-
rzeƒ. Z jednej strony presj´ na wzrost z∏otego b´dà wy-
wieraç ci inwestorzy, którzy przewidywaç b´dà coraz
wi´kszà popraw´ d∏ugofalowych perspektyw ekono-

micznych kraju, nied∏ugo przecie˝ majàcego przystàpiç
do du˝ego i prawdopodobnie pr´˝nego ugrupowania
gospodarczego. Z drugiej strony z∏oty podlegaç b´dzie
równie˝ presji na zni˝k´ kursu, wynikajàcej z przeko-
nania spekulantów, ˝e z∏oty b´dzie zdewaluowany
przed donios∏à decyzjà ustalenia na zawsze jego cen-
tralnego kursu w stosunku do euro. Trudno przewi-
dzieç, która tendencja ma wi´ksze szanse wygranej
w tym konkursie. Pozostawienie sprawy na etapie
zwi´kszonej niepewnoÊci ca∏kowicie spontanicznym,
niekierowanym si∏om rynkowym, bez udzielenia im ja-
kiejkolwiek wskazówki dotyczàcej przybli˝onego po-
ziomu, na którym powinien ustaliç si´ kurs walutowy,
by∏oby - moim zdaniem - taktykà niebezpiecznà. Mo-
g∏oby to w koƒcu postawiç w∏adze polskie przed przy-
krym wyborem mi´dzy uwiecznieniem kursu na zbyt
wysokim poziomie oraz wielkim utrudnieniem w prze-
prowadzeniu programu stabilizacyjnego w konsekwen-
cji szoku inflacyjnego w wyniku dewaluacji (lub spad-
kowego trendu kursu na rynku). Oznacza∏oby to groêne
potkni´cie na samym progu integracji: to bycie wypy-
chanym, to z powrotem przyjmowanym, ale z garbem
powa˝nej destabilizacji. By uniknàç tej pu∏apki, po-
trzebne jest szybkie przystàpienie do polityki kierowa-
nia kursem walutowym. 

Czy jakiÊ system sztywnego kursu jest dla Polski
w∏aÊciwym rozwiàzaniem ?

W ostatnim czasie wiele uwagi poÊwi´cono doÊwiad-
czeniom niektórych wschodzàcych gospodarek Europy
i Ameryki ¸aciƒskiej, które przyj´∏y alternatywnà wer-
sj´ rozwiàzaƒ „skrajnych” - mianowicie: kurs sztywny
- albo w formie izby walutowej albo w (jeszcze sztyw-
niejszej) formie ca∏kowitego wprowadzenia stabilnej
waluty zagranicznej w miejsce waluty krajowej poprzez
„dolaryzacj´”. T´ opcj´ strategicznà zalecajà obecnie,
w tej czy innej formie, niektórzy niezale˝ni eksperci
krajów Europy Ârodkowej przygotowujàcych swoje go-
spodarki do integracji z Unià Europejskà (co pociàga za
sobà zobowiàzanie dà˝enia do przy∏àczenia si´ do
UGW w póêniejszym terminie). Zgodnie z tà modà, tak-
˝e w Polsce zaproponowano podobne programy jako
rzekomo w∏aÊciwà odpowiedê na ryzyka i wyzwania,
przed którymi stoi kraj na tym etapie (mimo negatyw-
nego stosunku do tego pomys∏u wyra˝anego przy wie-
lu okazjach przez przedstawicieli organów Unii Euro-
pejskiej).

Na pozór program euroizacji ma bardzo wiele fra-
pujàcych zalet. Radykalnie eliminuje najbardziej bez-
poÊrednie niebezpieczeƒstwa up∏ynnienia. Mo˝e to byç
szczególnie istotne w ma∏ej, otwartej gospodarce, która
jest szczególnie wra˝liwa na huÊtawk´ kursu waluto-
wego. Nawet w przypadku gospodarki kraju o Êredniej



wielkoÊci, takiego jak Polska, nale˝y uznaç pewne istotne
zalety euroizacji. Wydajà si´ one wskazywaç, ˝e projekt
jest przydatny dla  kraju. Na przyk∏ad, wiarygodna stabil-
noÊç kursu walutowego, którà by ten program gwaranto-
wa∏, usun´∏aby wszelkie powody do spekulacji waluto-
wej, jednoczeÊnie rozpraszajàc niepewnoÊç dealerów i in-
westorów co do tego konkretnego ryzyka (w przeciwieƒ-
stwie do innych typów ryzyka, które mog∏aby zintensyfi-
kowaç - trzeba uwa˝aç!). Przede wszystkim jednak opar-
∏aby system pieni´˝ny kraju na solidnej podstawie, naj-
wyraêniej - raz na zawsze - eliminujàc ryzyko wysokiej
inflacji. Na pierwszy rzut oka wydawa∏oby si´ równie˝,
˝e stworzy∏aby warunki do obni˝enia na sta∏e stóp pro-
centowych, poniewa˝ Polska efektywnie sta∏aby si´ de
facto cz∏onkiem jednorodnego europejskiego obszaru wa-
lutowego (choçby  bez formalnej reprezentacji w orga-
nach EBC) ze zniesieniem wszelkich barier dla przep∏y-
wów finansowych, w tym pewnych nieformalnych
utrudnieƒ dla transferów kapita∏owych, takich jak wcze-
Êniej wspomniane rodzaje ryzyka walutowego.

Zamro˝enie jednak na zawsze kursu (w momencie
utworzenia systemu izby walutowej lub jednostronne-
go przejÊcia na euro) oznacza w rzeczywistoÊci zrezy-
gnowanie po wsze czasy z jakiejkolwiek mo˝liwoÊci
korygowania relacji mi´dzy poziomami cen krajowych
a Êwiatowych za pomocà dewaluacji czy rewaloryzacji.
Pokrewnà cechà tego mechanizmu jest równie˝ to, ˝e
wielkoÊç bazy monetarnej (w uj´ciu uproszczonym
wolumenu gotówki) staje si´ zale˝na jedynie od ewolu-
cji bilansu p∏atniczego i stàd nie jest ju˝ d∏u˝ej pod
kontrolà w∏adz krajowych.

Do tego samego sprowadza si´ zasadniczo bardziej
radykalna wersja tego rozwiàzania, mianowicie: zastàpie-
nie waluty krajowej walutà zagranicznà („euroizacja”).
Dodatkowo wyst´puje tu tylko element palenia mostów,
eliminujàcy jakàkolwiek pokus´ powrotu do narodowej
kontroli nad wolumenem Êrodków p∏atniczych (mosty
si´ pali dla nadania wi´kszej wiarygodnoÊci intencji).
W przypadku Polski, tzn. kraju Êredniej wielkoÊci,  reali-
zujàcego przekszta∏cenia gospodarcze, który utknà∏
w niedokoƒczonym procesie przemian strukturalnych
i dlatego daleko mu do tego stopnia realnej konwergencji,
potrzebnej, by sta∏ si´ integralnà cz´Êcià szerzej uj´tego
„optymalnego obszaru walutowego” - poÊwi´cenie takie
mo˝e byç s∏usznie uwa˝ane za zbyt wysokà cen´ do za-
p∏acenia na tym etapie. W rezultacie stan´libyÊmy wów-
czas nie tylko wobec trudnego wyzwania poniesienia
przejÊciowych kosztów dostosowania si´ do zupe∏nie no-
wego otoczenia konkurencyjnego na wszystkich rynkach
i we wszystkich rodzajach produkcji. G∏ówne problemy
polega∏yby odtàd na sprostaniu wymogowi ˝ycia i funk-
cjonowania w tym otoczeniu ju˝ zawsze.

W szczególnoÊci w literaturze ekonomicznej ostat-
nich kilku lat podnoszono powa˝ne wàtpliwoÊci co do
mo˝liwoÊci dostosowania si´ bez zak∏óceƒ do konse-

kwencji tzw. szoków asymetrycznych (które muszà wy-
stàpiç w przysz∏oÊci) w unii walutowej. Szoki takie mo-
gà prawdopodobnie wystàpiç nawet w tych krajach, któ-
re potrafi∏y sprostaç wymaganiom kryteriów z Ma-
astricht i formalnie sta∏y si´ cz∏onkami europejskiej unii
walutowej. Pomimo przedstawianych w literaturze krze-
piàcych ducha spostrze˝eƒ na temat „endogenicznoÊci”
tych wymogów, które musi spe∏niç dany kraj, je˝eli ma
efektywnie funkcjonowaç w ramach takiego ugrupowa-
nia, trzeba przyznaç, ˝e nie rozstrzygni´to jeszcze kwe-
stii adekwatnoÊci tego podejÊcia, nawet w przypadku
tamtych krajów. A pami´taç nale˝y, ˝e w wi´kszoÊci
obecni cz∏onkowie UGW mieli ca∏e dziesi´ciolecia na
uzyskanie zbie˝noÊci w tym najwa˝niejszym, „realnym”
sensie tego terminu, zanim podj´li wyzwanie zbie˝noÊci
finansowej w sensie Traktatu z Maastricht. JeÊli zaÊ cho-
dzi o kraje - takie jak Polska - realizujàce przekszta∏cenia
gospodarcze, w których proces dostosowania si´ do
otwartoÊci poprzez restrukturyzacj´ jest jeszcze na wcze-
snym etapie i czasami utyka w martwym punkcie, to ry-
zyko porzucenia tak wa˝nego instrumentu realnego do-
stosowania jak kurs walutowy jest, jak sàdz´, nadzwy-
czaj wysokie. Mog∏oby to przekszta∏ciç kraj w perma-
nentnie zaniedbane peryferium z kl´skà chronicznego
bezrobocia. Pami´tajmy równie˝, ˝e polskie zwiàzki za-
wodowe sà dostatecznie silne, by mog∏y blokowaç spa-
dek p∏ac nominalnych, podczas gdy przep∏yw ludzi do
innych krajów, gdzie znalaz∏oby si´ du˝o wi´cej pracy,
przez wiele lat na pewno napotykaç b´dzie bariery.

Jest mo˝liwe - tak jak twierdzà niektórzy obroƒcy
euroizacji - ˝e pewne konkretne cechy strukturalne kra-
ju takiego jak Polska - realizujàcego przekszta∏cenia go-
spodarcze - mogà doprowadziç na samym poczàtku  do
obfitoÊci p∏ynnych funduszy dost´pnych po ostro obni-
˝onej stopie procentowej. Mo˝na sobie wyobraziç, ˝e sy-
tuacja taka rzeczywiÊcie b´dzie istnia∏a przez krótki
okres. Jest nawet bardzo prawdopodobne, ˝e stanie si´ to
natychmiast po jednostronnym wprowadzeniu twardej
waluty europejskiej na naszym terytorium w ramach ta-
kiego programu. Nale˝y jednak wàtpiç, czy obfitoÊç „eu-
rop∏ynnoÊci” pozostawa∏aby sta∏à cechà naszej sceny
bankowej. Jest jeszcze mniej prawdopodobne, ˝e zosta∏a-
by przekszta∏cona w przyrost potencja∏u wytwórczego,
stajàc si´ podstawà trwa∏ego procesu realnego wzrostu
gospodarczego. Jest daleko bardziej prawdopodobne, ˝e
nakr´ca∏aby po prostu boom spekulacyjny, po którym
nastàpi∏by odp∏yw Êrodków, „wykrwawienie si´” kraju
z pieni´dzy i zawalenie si´ jego systemu finansowego.

Co by si´ sta∏o, gdybyÊmy dokonali jednostron-
nej euroizacji?

Mówiàc bardziej konkretnie - zak∏adajàc, ˝e euroizacja
istotnie by∏aby przeprowadzona w Polsce, wyobra˝am
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sobie, ˝e sytuacja ewoluowa∏aby mniej wi´cej na-
st´pujàco.

Z uwagi na ró˝nice (typowe dla krajów mniej roz-
wini´tych gospodarczo) mi´dzy stopà wzrostu wydaj-
noÊci sektora dóbr b´dàcych przedmiotem handlu za-
granicznego a sektora dóbr nie b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego i z powodu dobrze znanego zja-
wiska przodujàcej roli p∏ac w bran˝ach najbardziej dy-
namicznych, nale˝y oczekiwaç ˝e inflacja pozostanie
wy˝sza w Polsce ni˝ na centralnym obszarze bloku eu-
ro (jak to przewiduje wielu ekonomistów, zgodnie ze
zjawiskiem znanym jako efekt Harroda-Balassy-Samu-
elsona, czyli efekt H-B-S). Nie musia∏oby to od samego
poczàtku staç si´ czynnikiem szkodzàcym konkuren-
cyjnoÊci kraju, poniewa˝ ceny dóbr b´dàcych przed-
miotem handlu zagranicznego pozostawa∏yby niezmie-
nione, przynajmniej na jakiÊ czas. Niemniej jednak roz-
pocz´∏aby si´ erozja bazy wytwórczej, najpierw pod-
skórna i niewidoczna, lecz nieco póêniej ju˝ jawna
i widoczna w pe∏nej rozciàg∏oÊci. Zaszkodzi∏oby to po-
wa˝nie gospodarce, os∏abi∏oby dynamik´ wzrostu kraju
i zniech´ci∏oby do dalszego kierowania inwestycji bez-
poÊrednich.

Popychajàc ogólny poziom cen w gór´, efekt H-B-S
wywiera∏by równie˝ presj´ w kierunku wzrostu stopy
procentowej, przyciàgajàc p∏ynne fundusze z innych
obszarów unii walutowej, przynajmniej przez jakiÊ czas
(tak ˝e w wyniku tego nap∏ywu nominalne krótkotermi-
nowe stopy procentowe mog∏yby pozostaç prawie tak
samo niskie, jak na reszcie obszaru). Nadmiar p∏ynno-
Êci i sztucznie niska krótkoterminowa realna stopa pro-
centowa - du˝o ni˝sza ni˝ w przesz∏oÊci, ale równie˝
ni˝sza w kraju ni˝ w podstawowej cz´Êci UGW z uwa-
gi na wy˝szà inflacj´ (w powiàzaniu z mo˝liwym efek-
tem demonstracji i zrozumia∏ym pragnieniem do∏àcze-
nia do bardziej zamo˝nej cz´Êci bloku euro) - prowadzi-
∏yby prawdopodobnie do krótkotrwa∏ego wzrostu wy-
datków. Boom ten prawdopodobnie wkrótce by si´
przerodzi∏ w boom g∏ównie konsumpcyjny, charaktery-
zujàcy si´ przede wszystkim sta∏ym pogarszaniem si´
bilansu handlowego i wywo∏ujàcy prawdopodobnie
efekt „baƒki mydlanej aktywów”. Wkrótce zacz´∏yby
si´ pogarszaç perspektywy producentów krajowych.
Rosnàcy nap∏yw towarów z zagranicy i wzrost kosztów
materia∏ów krajowych coraz bardziej odbija∏yby si´ na
bilansie handlowym, wp´dzajàc krajowy sektor finan-
sowy i sektor przedsi´biorstw, jak równie˝ gospodar-
stwa domowe, w coraz wi´ksze d∏ugi.

Zrezygnowawszy z instrumentów kontroli nad ty-
mi procesami (poniewa˝ nie by∏by ju˝ dost´pny kurs
walutowy ani stopa procentowa), w∏adze nie by∏yby
w∏aÊciwie zdolne do odwrócenia procesu osuwania si´
kraju w recesj´ i w coraz wi´ksze zad∏u˝enie, po wyga-
Êni´ciu s∏omianego ognia poczàtkowej ekspansji. Bez
wprowadzenia procesu proeksportowych przemian

strukturalnych, b´dàcych warunkiem wst´pnym real-
nej konwergencji, niezb´dnej do d∏ugofalowego pro-
sperowania kraju w ramach zintegrowanego bloku,
struktura produkcyjna kraju - niezdolna do wytrzyma-
nia presji konkurencji - stopniowo coraz bardziej zacz´-
∏aby przyjmowaç nastawienie „introwertyczne”, prze-
kszta∏cajàc kraj w obszar peryferyjny, pozostajàcy per-
manentnie w zapaÊci. Nie trzeba dodawaç, ˝e nap∏yw
inwestycji, poczàtkowo tak obiecujàcy, w obliczu ta-
kich zdarzeƒ wkrótce by si´ wyczerpa∏.

Nale˝y w tym kontekÊcie zdaç sobie spraw´, ˝e
jednorodny poziom stóp procentowych w ca∏ym bloku
euro (w szerokim sensie terminu) mo˝e - zgodnie z roz-
sàdnymi oczekiwaniami - odnosiç si´ wy∏àcznie do
stóp krótkoterminowych, które reprezentujà cen´
„p∏ynnoÊci”, w odró˝nieniu od stóp d∏ugotermino-
wych, które mo˝na by okreÊliç jako „cen´ kapita∏u”.
W przeciwieƒstwie do stóp krótkoterminowych, d∏ugo-
terminowe stopy procentowe instrumentów o ró˝nej ja-
koÊci i zapadalnoÊci, które - poza odzwierciedlaniem
oczekiwaƒ inflacyjnych - biorà równie˝ pod uwag´
ogólnà ocen´ ryzyka danej inwestycji, ró˝nià si´ znacz-
nie w zale˝noÊci od kraju. Ró˝nice d∏ugoterminowych
stóp procentowych sà znaczne nawet wÊród krajów
podstawowego obszaru euro (UGW), tzn. wÊród krajów,
które z powodzeniem przesz∏y przez d∏ugi proces wza-
jemnego dostosowania i spe∏ni∏y niezb´dne wymogi
konwergencji Traktatu z Maastricht. Nale˝a∏oby zatem
logicznie oczekiwaç, ˝e w przypadku Polski, która jesz-
cze nie spe∏ni∏a tych warunków, po zastàpieniu z∏otego
przez euro, poziomy stóp d∏ugoterminowych, jak rów-
nie˝ model ich ewolucji jeszcze bardziej odbiega∏yby
od ogólnego trendu na obszarze podstawowym, tzn.
bardziej ni˝ w przypadku dzisiejszych peryferyjnych,
ale regularnych cz∏onków ugrupowania. Mog∏oby to
byç bodêcem do nap∏ywu funduszy na polski rynek ka-
pita∏owy na zasadzie „dzisiaj wskakujemy, jutro wy-
skakujemy”, co odciàgn´∏oby dajàce si´ zainwestowaç
fundusze od sektora produkcyjnego. Wynikiem tego
móg∏by byç cykl boomu i depresji aktywów, a to unice-
stwi∏oby nadziej´ na d∏ugotrwa∏y i stabilny wzrost go-
spodarki dzi´ki importowi akumulacji.

Podsumujmy: mo˝na uznaç za prawdopodobne, ˝e
w istniejàcych okolicznoÊciach jednostronne przyj´cie
euro przez Polsk´, któremu towarzyszy∏oby usuni´cie
wszystkich pozostajàcych jeszcze barier przep∏ywów
finansowych w obu kierunkach, wytworzy∏oby pot´˝ne
bodêce, prowadzàce polski sektor przedsi´biorstw i fi-
nansowy, jak równie˝ konsumentów w powa˝ne bilan-
sowe tarapaty. Zwi´kszy∏oby to spekulacj´ polskimi
papierami wartoÊciowymi, wynoszàc kursy gie∏dowe
na niebotyczne wysokoÊci, a nast´pnie z powrotem
stràcajàc je w dó∏, destabilizujàc w ten sposób gospo-
dark´ kraju i niszczàc jej potencja∏ wzrostowy. Problem
polega wi´c na tym, ˝e zniesienie kursu walutowego



poprzez jednostronnà euroizacj´ mog∏oby po prostu
przesunàç oÊrodek dzia∏alnoÊci spekulacyjnej z jedne-
go segmentu sektora finansowego na drugi (z rynku wa-
lutowego na rynek papierów wartoÊciowych) zamiast jà
w ogóle wyeliminowaç.

Wniosek jest taki, ˝e mechanizmy kursu sztywne-
go, w tym ich najbardziej radykalna wersja jednostron-
nej euroizacji, nie wydajà si´ oferowaç praktycznych,
alternatywnych strategii pomagajàcych rozwiàzaç pro-
blemy Polski na etapie przed akcesjà. Ju˝ same argu-
menty ekonomiczne wystarczà do odrzucenia progra-
mu euroizacji, niezale˝nie od politycznych kosztów
niepotrzebnych tarç, które wystàpi∏yby, gdybyÊmy pró-
bowali wywa˝yç bram´ do bloku euro przy zdetermino-
wanej opozycji g∏ównych organów Unii Europejskiej.
Zachowanie z∏otego i uprawnienia do wp∏ywania na je-
go kurs walutowy na wiele lat wydaje si´ rozwiàzaniem
bezpieczniejszym i pod wieloma wzgl´dami lepszym
ni˝ ryzykowne eksperymenty ze strategiami sklecony-
mi bez uwzgl´dnienia konkretnych zalet i s∏aboÊci go-
spodarki polskiej.

Jakiego typu polityk´ kursowà powinniÊmy
teraz realizowaç?

Po dokonaniu krytycznego omówienia dwóch skraj-
nych rozwiàzaƒ problemu optymalnej polityki kurso-
wej i stwierdzeniu, ˝e nie nadajà si´ do zaspokojenia
potrzeb polskiej gospodarki na obecnym etapie, zostaje
nam tylko opcja poÊredniego systemu kursu walutowe-
go (jakiegoÊ rodzaju takiego systemu) - tzn. alternatywa
przekonujàco broniona przez J. Williamsona we wspo-
mnianym ju˝ wczeÊniej opracowaniu. Prawdà jest jed-
nak, ˝e poÊredni mechanizm kursowy ma wysoce nie-
pochlebnà opini´ wÊród ekonomistów na ca∏ym Êwie-
cie. Powód tego jest taki, ˝e zacz´to go uto˝samiaç
z wieloma rozwiàzaniami zgrupowanymi pod nag∏ów-
kiem „kursu korygowalnego” bàdê takiego „kierowane-
go” kursu p∏ynnego - wysoce wadliwego z punktu wi-
dzenia przejrzystoÊci - który obecnie funkcjonuje
w Polsce. Mechanizm ten cierpi na chronicznà niesta-
bilnoÊç i prawdopodobnie b´dzie przeszkodà jeszcze
w póêniejszym okresie, zw∏aszcza kiedy kraj b´dzie
przyst´powa∏ do Unii Europejskiej, o czym ju˝ by∏a
mowa powy˝ej. Szkodzi on wiarygodnoÊci celu infla-
cyjnego i podwa˝a reputacj´ samego banku centralne-
go, poniewa˝ wywo∏uje - raz po raz - niebezpieczeƒ-
stwo kryzysu walutowego i wszystkich konsekwencji
z nim zwiàzanych, które albo nadmiernie ograniczajà
gospodark´, albo wywo∏ujà  wstrzàsy inflacyjne.

Niemniej jednak rozwiàzaniem odpowiadajàcym
obecnym potrzebom Polski w odpowiedzi na wyzwa-
nia otwartoÊci nie wydaje si´ równie˝ rozwiàzanie al-
ternatywne: ca∏kowicie sztywny kurs walutowy. Jest

ma∏o prawdopodobne, by w chwili obecnej Polska uzy-
ska∏a jakiekolwiek realne korzyÊci ze zwiàzania z∏otego
„na sztywno” z euro poprzez mechanizm izby waluto-
wej lub poprzez jednostronne przyj´cie euro jako praw-
nego Êrodka p∏atniczego na jej terytorium. W Êwietle
niedawnych doÊwiadczeƒ sta∏o si´ jasne, ˝e tym bar-
dziej nale˝a∏oby odrzuciç wszelkà myÊl o powrocie do
tradycyjnego systemu korygowalnego. Pewne swoiste
cechy korygowalnego sztywnego systemu walutowego
w ogólnoÊci czynià go niepokojàco podatnym na desta-
bilizujàce dzia∏ania spekulacyjne. W obliczu napi´ç
mo˝e si´ wi´c za∏amaç. Ocen´ t´ uogólniono i zacz´to
jà interpretowaç, ogólnie mówiàc, jako prawdziwà na-
wet w przypadku bardziej elastycznych wersji systemu,
takich jak systemy kursu kroczàcego, w tym tak˝e sys-
temy kursu kroczàcego z pasmem o doÊç znacznej sze-
rokoÊci. Ostatecznie taki by∏ w∏aÊnie powód tego, ˝e
rozwiàzania skrajne sta∏y si´ tak modne na arenie mi´-
dzynarodowej w ostatnich latach. MyÊl t´ wydaje si´
potwierdzaç Êwie˝e jeszcze wspomnienie wielu kryzy-
sów w latach 1997-1998.

Niemniej jednak ta negatywna ocena nie powinna
si´ rozciàgaç na to rozwiàzanie poÊrednie, które czerpie
inspiracj´ z idei Williamsona. Jego krytyka rozwiàzaƒ
poÊrednich starego typu wydaje si´ zupe∏nie przekonu-
jàca. Istotnà przyczynà s∏aboÊci, charakterystycznej dla
rozwiàzaƒ stosowanych w przesz∏oÊci, by∏ w∏aÊnie
„sztywny” charakter górnych i dolnych ograniczeƒ
pasm wahaƒ (w przypadku kursów sztywnych korygo-
walnych) i ogólny brak przejrzystoÊci intencji w∏adz
monetarnych w przypadku kierowanego kursu p∏ynne-
go, który jest obecnie stosowany w wielu krajach,
w tym równie˝  w Polsce. Nie jest jednak uzasadnione
uto˝samianie rozwiàzaƒ poÊrednich wy∏àcznie z tego
typu mechanizmem.

Uznajàc przekonujàcy charakter analizy William-
sona w ogólnoÊci i jej istotnoÊç dla obecnych proble-
mów  Polski, trzeba wszak˝e koniecznie pami´taç, ˝e
wszelki nowy mechanizm, który chcemy stosowaç
w praktyce, nale˝y dostosowywaç do konkretnej sytu-
acji kraju, jego doÊwiadczeƒ i obecnych aspiracji (w na-
szym przypadku np. aspiracji stosunkowo wczesnego
przystàpienia do Unii Europejskiej). Mo˝na w zwiàzku
z tym wyobraziç sobie wiele wykonalnych, poÊrednich
typów mechanizmów kursowych, które - jako przejrzy-
ste i wiarygodne - mogà dobrze pos∏u˝yç potrzebom
kraju. Tytu∏em przyk∏adu pragn´ tu sformu∏owaç kilka
luênych sugestii, które temu celowi mog∏yby s∏u˝yç.

Z uwagi na rosnàcà otwartoÊç coraz bardziej globa-
lizujàcego si´ Êwiatowego rynku kapita∏owego Polska
powinna podjàç prób´ utrzymania kursu walutowego,
który by∏by jednoczeÊnie elastyczny (bo jest to koniecz-
ne) i stosunkowo stabilny (bo jest to po˝àdane z kilku
powodów) dzi´ki mniejszej podatnoÊci na presje spe-
kulacyjne. Cel ten, jak sàdz´, NBP b´dzie móg∏ osià-
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gnàç, jeÊli rynek w sposób wiarygodny b´dzie móg∏
rozpoznaç d∏ugotrwa∏y trend kursu walutowego. Ozna-
cza to wysoki stopieƒ przejrzystoÊci ogólnej, bardziej
d∏ugofalowej strategii pieni´˝nej (obecna chwiejnoÊç
kursu jest, moim zdaniem, spowodowana w∏aÊnie bra-
kiem przejrzystoÊci co do celu i tym, ˝e w∏adzom bra-
kuje instrumentów do jego realizacji). JednoczeÊnie
Êcie˝ka czasowa kursu nominalnego (która dzi´ki temu
da si´ teraz przez rynek przewidzieç tak dalece, jak to
jest mo˝liwe na podstawie prognoz korygowanych
przez racjonalny osàd) powinna byç wyznaczana po-
trzebà zachowania konkurencyjnoÊci kraju w handlu
zagranicznym. Implikuje to potrzeb´ utrzymania w cza-
sie - poprzez odpowiednie sterowanie kursem nominal-
nym - stabilnoÊci kursu realnego na poziomie niezb´d-
nym do zachowania zrównowa˝onej pozycji bilansu
p∏atniczego (co mo˝na wyraziç w terminologii William-
sona jako: utrzymywanie kursu realnego na poziomie
„fundamentalnego efektywnego kursu równowagi”).

Sterowanie kursem nominalnym w celu utrzyma-
nia stabilnego kursu realnego w d∏ugim okresie mo˝na
zrealizowaç za pomocà wielu instrumentów, stosowa-
nych ∏àcznie lub osobno: interwencje na rynku waluto-
wym, polityka stóp procentowych, dzia∏ania w sferze
polityki fiskalnej i inne (takie, jak zgodne z rynkiem
krótkoterminowe ograniczenia na przep∏yw kapita∏u).
Na pierwszy rzut oka mo˝na odnieÊç wra˝enie, ˝e mo˝-
liwoÊci sterowania kursem walutowym w obliczu pre-
sji rynku sà nadzwyczaj ograniczone, jeÊli w ogóle ist-
niejà w dzisiejszych warunkach otwartoÊci na swobod-
ny transgraniczny przep∏yw kapita∏u. Sytuacja ta mo˝e
pojawiç si´ zw∏aszcza przy strategii bezpoÊredniego ce-
lu inflacyjnego, który - w zasadzie - nie pozwala polity-
ce pieni´˝nej na kierowanie uwagi na inne cele ni˝ we-
wn´trzna stabilnoÊç pieni´˝na. Wniosek taki jest jed-
nak uproszczony i mo˝e byç mylàcy.

Pesymistyczna teza o rzekomej kompletnej nie-
zdolnoÊci banku centralnego do kontrolowania wahaƒ
kursu walutowego w ramach polityki pieni´˝nej zo-
rientowanej na stabilizacj´, podobnie jak zarzuty doty-
czàce nieefektywnoÊci wysi∏ków uzyskania trwa∏ego
wp∏ywu na kurs walutowy za pomocà sterylizowanych
interwencji przy pe∏nej otwartoÊci na zglobalizowany
rynek kapita∏owy (co skrótowo ujmuje teoria tak zwa-
nego niemo˝liwego trójkàta) opierajà si´ na za∏o˝e-
niach, co do których na szcz´Êcie jest ma∏o prawdopo-
dobne, aby w pe∏ni odnosi∏y si´ do obecnej sytuacji
Polski (takich jak za∏o˝enie pe∏nej substytucji aktywów
krajowych i zagranicznych, by nie wspomnieç ju˝ o za-
∏o˝eniu w pe∏ni swobodnych przep∏ywów kapita∏o-
wych, które nie ca∏kowicie odpowiada rzeczywistoÊci,
przynajmniej jeszcze nie teraz). Teza ta z pewnoÊcià b´-
dzie bardziej do przyj´cia w przysz∏oÊci ni˝ obecnie.
Omawiana tu strategia ma byç jednak przewodnikiem
dzia∏ania jedynie przez czas ograniczony. W póêniej-

szym okresie zostanie zastàpiona konsekwentnym
przyj´ciem przez Polsk´ zbioru zasad, które obowiàzu-
jà cz∏onków Europejskiego Systemu Walutowego.

Wa˝ne, by w tym kontekÊcie pami´taç o nast´pujà-
cej sprawie: sterowanie kursem walutowym w ramach
zaproponowanego tutaj ogólnego podejÊcia nie jest jed-
noznaczne z blokowaniem kursu walutowego na pozio-
mie arbitralnym (lub wpychaniem go si∏à na ten po-
ziom). Tyle chyba wystarczy, aby odpowiedzieç na du-
˝à cz´Êç tego rodzaju krytyki. Kurs walutowy podlega
si∏om rynkowym i jest nadal elastyczny, chocia˝
w praktyce ma tendencj´ do du˝ej stabilnoÊci. Osta-
tecznie to w∏aÊnie rynek odgrywa∏by decydujàcà rol´
w ustalaniu kursu walutowego. Bank centralny próbuje
jedynie przewidywaç, jak najtrafniej, jaki b´dzie osta-
teczny d∏ugofalowy skutek dzia∏ania si∏ rynkowych
(czyli to, co ostatecznie termin „równowaga fundamen-
talna” w rzeczywistoÊci implikuje), i dzieli si´ tà wie-
dzà z uczestnikami rynku.

Przez ca∏y czas kurs mia∏by jednak szerokie pasmo
(lub docelowy zakres), w ramach którego móg∏by poru-
szaç si´ bez przeszkód. Mo˝e nawet od czasu do czasu
przekraczaç granic´ tego pasma - tak jak przewiduje to
williamsonowski paradygmat „pasm mi´kkich” (lub
„pasm monitorowania”). DojÊcie do ograniczeƒ pasma
nie powinno automatycznie zobowiàzywaç banku cen-
tralnego do interwencji. Niemniej jednak oczekuje si´
w tym  mechanizmie, ˝e bank wiarygodnie, lecz w
sposób intuicyjny zakomunikuje rynkowi, ˝e b´dzie
dzia∏a∏ w taki sposób, by spowodowaç powrót kursu do
pasma po pozwoleniu mu, pod presjà, na odchylenie
si´ na jakiÊ czas od zwyk∏ej Êcie˝ki. Tak naprawd´ to
pomys∏ ten sprowadza si´ do próby „zaprz´gni´cia” si∏
racjonalnej spekulacji do s∏u˝by w charakterze si∏y sta-
bilizacyjnej. Ca∏a sztuka polega∏aby na umo˝liwieniu
tym si∏om lepszego przewidywania przysz∏oÊci, sk∏o-
nieniu ich do pomocy bankowi zamiast przeszkadzania
w jego zamierzeniach (jak to si´ cz´sto zdarza przy „pa-
smach o nieprzekraczalnych granicach”), poprzez
udzielanie im pomocy w wysi∏kach prowadzàcych do
prawid∏owego rozpoznania d∏ugofalowej Êcie˝ki kursu
równowagi, jak równie˝ dzia∏aƒ banku wspomagajà-
cych Êcie˝k´ kursu równowagi.

Przystosowanie tego mechanizmu do konkretnych
realiów gospodarki polskiej wymaga∏oby prawdopo-
dobnie podzielenia drogi jego realizacji na fazy, np. we-
d∏ug wzorca, który móg∏by wyglàdaç nast´pujàco: naj-
pierw mo˝na by przyjàç nieformalne „pasmo monitoro-
wania”, oznaczajàce orientacyjny „docelowy zakres”
kursu. Celem by∏oby tu umo˝liwienie rynkowi samo-
dzielnego wyrobienia sobie orientacji, ˝e bank dzia∏a
na rynku aktywnie, chocia˝ nie zosta∏o podj´te ˝adne
konkretne zobowiàzanie do stabilizacji kursu. Wkrótce
potem bank powinien zaczàç „edukowaç” rynek, nie-
formalnie wyjaÊniajàc swoje intencje, cele, które zamie-



rza realizowaç, i Êrodki, które b´dzie stosowa∏ do tego
celu. Mo˝na nast´pnie formalnie og∏osiç zasady polity-
ki kursowej, przy czym kurs centralny by∏by ustalony
w uj´ciu euro. Zosta∏aby te˝ og∏oszona publicznie sze-
rokoÊç pasma docelowego, przy podkreÊleniu jego nie-
obligatoryjnego, „orientacyjnego” charakteru.

Przystàpienie do Europejskiego Systemu Waluto-
wego w póêniejszym terminie (w jakiÊ czas po uzyska-
niu przez Polsk´ cz∏onkostwa w Unii Europejskiej)
oznacza∏oby oczywiÊcie ju˝ oficjalne usztywnienie
ograniczeƒ pasma, najlepiej przy maksymalnej szeroko-
Êci dopuszczonej przez zasady Europejskiego Systemu
Walutowego (±15%). Posuni´cie to oznacza∏oby rozpo-
cz´cie formalnego procesu zbie˝noÊci finansowej, któ-
rego obowiàzek Traktat z Maastricht nak∏ada na wszyst-
kich potencjalnych kandydatów do cz∏onkostwa
w UGW.

Czy mechanizm „mi´kkiego pasma” jest spójny
ze strategià bezpoÊredniego celu inflacyjnego?

Jest to oczywiÊcie kwestia o centralnym znaczeniu, od
której zale˝y stosowalnoÊç czy niestosowalnoÊç rozwa-
˝anego tu podejÊcia. Nie by∏oby oczywiÊcie màdre za-
przeczaç, ˝e mo˝na w tym kontekÊcie podnieÊç pewne
zasadne wàtpliwoÊci co do tego, czy idea ta jest pod
ka˝dym wzgl´dem dobrze ugruntowana. Zagadnienie
to z pewnoÊcià zas∏uguje na dalszà analiz´ krytycznà
i dyskusj´. Ostatecznie powszechnie si´ przyjmuje, ˝e
brak jakichkolwiek celów polityki pieni´˝nej konkuru-
jàcych z celem inflacyjnym, takich jak kontrolowanie
wahaƒ kursu walutowego lub zapewnienie wysokiego
zatrudnienia, jest jednym z koniecznych warunków
efektywnoÊci strategii bezpoÊredniego celu inflacyjne-
go. Jest oczywiste, jak ∏atwo mo˝na podminowaç (choç-
by niechcàcy) bezpoÊredni cel inflacyjny, próbujàc
wp∏ynàç na kurs walutowy poprzez interwencje na ryn-
ku walutowym (bez wzgl´du na to, czy majà charakter
sterylizowany) w warunkach otwartoÊci na globalne
przep∏ywy finansowe. I na pierwszy rzut oka mo˝e si´
wydawaç, ˝e wszelkie próby ∏àczenia tych dwóch wàt-
ków dzia∏ania w jednà wewn´trznie spójnà strategi´
by∏yby z tego powodu od razu skazane na niepowodze-
nie. Taki pesymizm mo˝na jednak uwa˝aç za przesa-
dzony. Mo˝na uzasadniç poglàd, ˝e polityka ta da si´
realizowaç z powodzeniem, ˝e jej warunki wst´pne
mogà, ogólnie rzecz bioràc, byç obecne w polskiej go-
spodarce, co sprawia, ˝e zagadnienie to nabiera znacze-
nia nie tylko teoretycznego.

Chcàc jednak uniknàç nieporozumieƒ, nale˝y
w tym kontekÊcie pami´taç o nast´pujàcych sprawach:

1. Bank centralny mo˝e wywieraç stabilizujàcy
wp∏yw na kurs nie tylko bezpoÊrednimi interwencjami,
drogà zakupu i sprzeda˝y walut, ale równie˝ innymi
kana∏ami. Mo˝na (i nale˝y) stosowaç g∏ównie bardziej
subtelne mechanizmy kszta∏towania oczekiwaƒ doty-
czàcych przysz∏ej ewolucji kursu walutowego. Strate-
gia bezpoÊredniego celu inflacyjnego nadaje du˝e zna-
czenie przekazaniu rynkowi jak najbardziej wiarygod-
nej informacji w celu umo˝liwienia wytworzenia za jej
pomocà dobrze uzasadnionych oczekiwaƒ inflacyj-
nych. Takie stanowisko wydaje si´ rodziç w∏aÊciwe
przes∏anki efektywnej komunikacji z uczestnikami ryn-
ku foreksowego i przekazywania im wiarygodnych
wskazówek co do przysz∏ych trendów, do których prze-
widywania w∏adze monetarne sà lepiej wyposa˝one ni˝
prywatne podmioty rynkowe.

2. Do tego celu mogà czasami byç u˝yteczne inne,
niemonetarne Êrodki polityki gospodarczej - przynaj-
mniej w pewnym stopniu, bez zagra˝ania realizacji in-
nych celów polityki gospodarczej, którym instrumenty
te powinny przede wszystkim s∏u˝yç (do tego zosta∏y
zaprojektowane).

3. W przeciwieƒstwie do tego, co utrzymujà zwolen-
nicy „niemo˝liwego trójkàta”, w gospodarce wschodzàcej
jest równie˝ du˝o miejsca dla efektywnej, sterylizowanej
interwencji. Mo˝e ona mieç miejsce dzi´ki pozostajàcym
jeszcze ograniczeniom dewizowym, które nadal si´ utrzy-
mujà i prawdopodobnie b´dà si´ utrzymywaç w dajàcej
si´ przewidzieç przysz∏oÊci, ale równie˝ dzi´ki niedosko-
na∏ej substytucji aktywów finansowych oferowanych in-
westorom zagranicznym przez rynki wschodzàce.

4. Pewien stopieƒ elastycznoÊci w kontekÊcie
krótkoterminowym oferujà same d∏ugoterminowe ho-
ryzonty wyznaczania celu inflacyjnego oraz przedzia∏y
celów inflacyjnych o odpowiedniej szerokoÊci. Ten sto-
pieƒ elastycznoÊci polityka kursowa mo˝e wykorzysty-
waç do w∏asnych celów, poprzez okresowe bezpoÊred-
nie interwencje niesterylizowane lub przez manipulo-
wanie stopà procentowà w tym samym celu, bez po-
wa˝nego zaszkodzenia integralnoÊci i wiarygodnoÊci
bardziej d∏ugofalowego celu inflacyjnego.

5. Last but not least, ca∏y czas nale˝y pami´taç, ˝e
w ramach przewidywanej tu strategii sam nominalny
kurs walutowy pozosta∏by elastyczny, nie sztywny, po-
niewa˝ celem polityki kursowej by∏oby u∏atwienie d∏u-
goterminowej ewolucji tego kursu wzd∏u˝ Êcie˝ki wy-
znaczonej czynnikami fundamentalnymi, a nie kapry-
sem w∏adz.
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Konferencja Narodowego Banku Polskiego pt. „Polska
droga do euro” przypada w dosyç szczególnym mo-
mencie zabiegów naszego kraju o cz∏onkostwo w Unii
Europejskiej oraz strefie euro. Ju˝ w po∏owie 2001 r.
sta∏o si´ jasne, ˝e Polska wypad∏a z grona liderów spo-
Êród 12 paƒstw1 kandydujàcych do cz∏onkostwa
w Unii Europejskiej. W momencie koƒczenia niniejszej
prezentacji (po∏owa sierpnia 2001 r.) ta niekorzystna
ewolucja pozycji konkurencyjnej naszego kraju by∏a
jeszcze bardziej widoczna. Âcis∏à czo∏ówk´ pretenden-
tów do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej stanowià te-
raz: Cypr, W´gry, Estonia, S∏owenia, Malta i Czechy. 

W rezultacie, w 2001 r. prawdopodobne sta∏o si´ to,
co wydawa∏o si´ niemo˝liwe jeszcze dwa lata temu: Pol-
ska mo˝e si´ nie znaleêç w pierwszej grupie paƒstw, któ-
re b´dà przyjmowane do Unii Europejskiej w roku 2004,
2005 lub 2006. Zgadzam si´ z komentatorem „Rzeczpo-
spolitej”, który twierdzi2, ˝e gdyby rzeczywiÊcie tak si´
sta∏o, oznacza∏oby to dla Polski kompromitacj´ o donio-
s∏ych skutkach politycznych i ekonomicznych, zarówno
mi´dzynarodowych,  jak i wewn´trznych.

Jednym z najwa˝niejszych skutków ekonomicznych
tego wielkiego niepowodzenia by∏oby znaczne opóênienie
ewentualnego cz∏onkostwa Polski w strefie euro.  Przypo-
mnieç bowiem nale˝y, ˝e udzia∏ w tej strefie nie jest mo˝-
liwy bez wczeÊniejszego cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. 

Wprawdzie autor niniejszego opracowania nie jest
zwolennikiem szybkiego zast´powania z∏otego przez

euro (o czym dalej), ale brak Polski w pierwszej grupie
paƒstw kandydujàcych,  które stanà si´ cz∏onkami Unii
Europejskiej  w którymÊ z lat 2004-2006, odsunà∏by
uczestnictwo naszego kraju w strefie euro w bli˝ej nie-
okreÊlonà  przysz∏oÊç. A taki obrót rzeczy nie by∏by ju˝
korzystny dla Polski.  

Ale nie tylko moment dyskusji nad w∏àczeniem
Polski do strefy euro,  w kontekÊcie zabiegów naszego
kraju o cz∏onkostwo w Unii Europejskiej, jest  szczegól-
ny. Szczególny jest równie˝ sposób i charakter toczà-
cych si´ w Polsce od kilku lat dyskusji o jednym i dru-
gim zagadnieniu.

Otó˝ o ile perspektywa zastàpienia z∏otego przez
euro wywo∏uje  pojawianie si´ ró˝nych (mniej lub
bardziej realnych) pomys∏ów, jak tego dokonaç, oraz
˝ywà dyskusj´ - czego odzwierciedleniem jest m.in.
tegoroczna konferencja   NBP - o tyle czas i warunki
uczestnictwa Polski w Unii Europejskiej sà, jak si´
wydaje, wewn´trznà sprawà grupy polskich negocja-
torów z UE oraz kilku nadzorujàcych ich polityków.
O jakiejkolwiek powa˝niejszej dyskusji nie s∏ychaç -
tak jakby nie by∏o nad czym dyskutowaç, gdy˝ grupa
negocjatorów  wszystko  wie  lepiej. Tymczasem bli˝-
sze przyjrzenie si´  ich stanowisku w negocjacjach po-
kazuje, ˝e raczej nie jest ono zgodne z interesem Pol-
ski, lecz odzwierciedla fatalne dla Polski fobie i mity
niektórych Êrodowisk politycznych oraz samych ne-
gocjatorów3. Zagadnienie to omawiam  szczegó∏owo
nieco dalej.

Niniejsze opracowanie zawiera dwie kluczowe tezy.

Kiedy euro zastàpi z∏otego?
Edmund Pietrzak

1 W kolejnoÊci alfabetycznej sà to: Bu∏garia,  Cypr, Czechy,  Estonia,  Litwa,
¸otwa,  Malta,  Polska, Rumunia,  S∏owacja, S∏owenia, W´gry.  
2 Zob. J. Majcherek: Negocjacje z Unià Europejskà sà parali˝owane przez

fobie i mity. Nie koniec impasu. „Rzeczpospolita” nr 184 z 8 sierpnia 2001. 3 Tam˝e.



Pierwsza z nich  sprowadza si´ do tego, ˝e naj-
wczeÊniejszà  mo˝liwà datà zastàpienia z∏otego przez
euro jest - wed∏ug mnie - rok 2007. Jest to jednak ter-
min ma∏o prawdopodobny. Do uczynienia jednostki
europejskiej prawnym Êrodkiem p∏atniczym  w Polsce
dojdzie  nieco póêniej: najprawdopodobniej w 2008 r.
albo w 2009 r.

Druga teza to przekonanie, ˝e chocia˝ uczestnic-
two Polski w strefie euro le˝y w strategicznym intere-
sie Polski,   to spieszenie si´ z w∏àczeniem z∏otego do
tej  strefy - w przeciwieƒstwie do cz∏onkostwa w Unii
Europejskiej - nie jest wskazane. Przeciwnie, opóênie-
nie zastàpienia z∏otego przez euro  o dwa-trzy lata  b´-
dzie korzystne dla naszego kraju - z tej prostej przyczy-
ny, ˝e b´dziemy lepiej przygotowani do tego historycz-
nego przedsi´wzi´cia.

Cz∏onkostwo Polski w Unii  Europejskiej
a udzia∏ w strefie euro

W strategicznym interesie Polski jest przystàpienie do
Unii Europejskiej. Gdyby nasz kraj zdecydowa∏ si´  nie
zabiegaç o cz∏onkostwo w tej organizacji, by∏oby to za-
przepaszczeniem szansy szybkiego awansu cywilizacyj-
nego Polski, a jednoczeÊnie spowodowa∏oby obni˝enie
bezpieczeƒstwa paƒstwa. Z tych powodów przystàpie-
nie Polski do Unii Europejskiej jest popierane przez zde-
cydowanà wi´kszoÊç polskiego spo∏eczeƒstwa, a tak˝e
przez wszystkie liczàce si´ ugrupowania polityczne.    

Proces integracji Polski z Unià Europejskà4 jest
w znacznym stopniu zaawansowany, co nie oznacza
niestety ˝e jest to stopieƒ  wystarczajàcy. Poczàtkiem
tego procesu by∏a decyzja rzàdu  z lipca 1990 r.  o roz-
pocz´ciu negocjacji nad Uk∏adem Europejskim5, który
zosta∏ podpisany 16 grudnia 1991 r. i wszed∏ w ˝ycie 1
lutego 1994 r. 

Pierwszym dokumentem rzàdowym, który ca∏o-
Êciowo odnosi∏ si´ do celów i sposobu integracji Polski
z Unià Europejskà,  by∏ przygotowany przez Komitet
Integracji Europejskiej w styczniu 1997 r. dokument
pt. Narodowa Strategia Integracji6.

Drugim natomiast by∏, przygotowany w kwietniu
1998 r. tak˝e przez Komitet Integracji Europejskiej, Na-
rodowy Program Przygotowania do Cz∏onkostwa
w UE7. Dokument ten potwierdza∏  oraz uzupe∏nia∏ za-
∏o˝enia z 1997 r.

Najnowszym dokumentem rzàdowym odnoszà-
cym si´ do integracji Polski z Unià Europejskà jest
przygotowana w czerwcu 1999 r. przez Rad´ Ministrów
i Ministerstwo Finansów Strategia Finansów Publicz-
nych i Rozwoju Gospodarczego. Polska 2000-20108. 

Dokument ten ró˝ni si´ od poprzednich g∏ównie
w dwóch punktach. Pierwsza ró˝nica to przesuni´cie
przewidywanej daty   cz∏onkostwa Polski w Unii Euro-
pejskiej z 1 stycznia 2002 r. na 1 stycznia 2003 r. Druga
ró˝nica polega natomiast na znacznym rozbudowaniu
problematyki dotyczàcej integracji finansowej z Unià
Europejskà, w tym kwestii  udzia∏u naszego kraju
w strefie euro. Jest o tym mowa obszerniej nieco dalej. 

W 1990 r. polskie w∏adze sàdzi∏y, ˝e  proces w∏à-
czania Polski do Unii Europejskiej potrwa oko∏o 10
lat. We wspomnianych  dokumentach rzàdowych z lat
1997 i 1998 by∏a mowa ju˝  o 2002 r., natomiast w tym
z 1999 r. nastàpi∏o przesuni´cie daty spodziewanego
przystàpienia  na  2003 r. 

DziÊ (po∏owa  sierpnia 2001 r.)  jest oczywiste, ˝e
wszystkie wczeÊniejsze przymiarki grzeszy∏y nadmier-
nym optymizmem, najwczeÊniejszà mo˝liwà datà  wej-
Êcia Polski do Unii Europejskiej jest zaÊ 2004 r. Moim
zdaniem,  bardziej realistycznà datà jest rok 2005 lub
2006. Nie jest jednak wykluczone, ˝e termin przyj´cia
do UE oka˝e si´ jeszcze póêniejszy, je˝eli w ciàgu naj-
bli˝szych kilku miesi´cy nie dojdzie do prze∏amania
impasu w negocjacjach Polski z Unia Europejskà. 

Cz∏onkostwo Polski w Unii Europejskiej to nie tyl-
ko korzyÊci, lecz równie˝ koszty. Nie trzeba jednak
przekonywaç, ˝e  w d∏ugim (a tak˝e Êrednim) okresie
zdecydowanie przewa˝ajà korzyÊci  - z tego powodu, ˝e
dostosowanie do standardów Unii Europejskiej zapew-
ni Polsce w∏àczenie si´ do grupy paƒstw o bardzo do-
brze rozwini´tych strukturach ekonomicznych, spo-
∏ecznych, a tak˝e politycznych.

Przystàpienie do Unii Europejskiej  wymaga spe∏-
nienia wielu warunków o charakterze  ekonomicznym
i politycznym. Zosta∏y one sformu∏owane na forum Ra-
dy Europejskiej w Kopenhadze w czerwcu 1993 r. Mo˝-
na je sprowadziç do trzech grup:

- po pierwsze, konieczne jest osiàgni´cie stabilno-
Êci instytucji gwarantujàcych  demokracj´,  rzàdy pra-
wa, przestrzeganie praw cz∏owieka oraz poszanowanie
i ochron´ mniejszoÊci;

- po drugie,  niezb´dne jest zapewnienie funkcjono-
wania gospodarki rynkowej oraz powstanie potencja∏u
mogàcego sprostaç konkurencji i si∏om rynkowym  Unii;

- po trzecie, konieczne jest uzyskanie zdolnoÊci  do
przyj´cia i wprowadzenia zobowiàzaƒ wynikajàcych
z cz∏onkostwa,  w tym podzielanie celów unii politycz-
nej, ekonomicznej oraz walutowej.
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4 Obszerniej na ten temat zob. K. Ko∏odziejczyk: Geneza wspólnotowej waluty

euro. Warszawa 2000, Wydawnictwo Naukowe Scholar, rozdz. 5.
5 Uk∏ad Europejski ustanawiajàcy Stowarzyszenie mi´dzy Rzeczpospolità
Polska z jednej strony a Wspólnotami Europejskimi i ich paƒstwami
cz∏onkowskimi z drugiej strony. Dz.U. z 1994 nr 11 poz. 38.
6 Narodowa strategia integracyjna. Warszawa, styczeƒ 1997 r. Urzàd
Komitetu Integracji Europejskiej.
7 Narodowy program przygotowania do cz∏onkostwa w UE. Warszawa,
kwiecieƒ 1998 r. Urzàd Komitetu Iintegracji Europejskiej. 

8 Strategia finansów publicznych i rozwoju gospodarczego. Polska 2000-2010.

Warszawa, czerwiec 1999 Rada Ministrów, Ministerstwo Finansów.
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Pierwsza grupa warunków  zosta∏a ju˝ przez nasz
kraj spe∏niona. Dostosowywanie si´ do warunków dru-
giej i trzeciej grupy jest ju˝ znacznie zaawansowane,
jednak pe∏na adaptacja  wymaga jeszcze bardzo du˝ego
wysi∏ku reformatorskiego ze strony Polski.

Inne kraje kandydujàce do Unii Europejskiej le-
piej radzi∏y sobie w ostatnich latach z dostosowaniem
do warunków drugiej i trzeciej grupy. W rezultacie
Polska wypad∏a9 w 2001 r.  - jak zaznaczaliÊmy - z czo-
∏ówki paƒstw kandydackich najlepiej przygotowanych
do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej. JednoczeÊnie po-
jawi∏a si´  koncepcja „ma∏ego” rozszerzenia Unii Euro-
pejskiej, tj. takiego, które nie obejmowa∏oby Polski oraz
od 1 do 3 paƒstw ze wspomnianej szóstki najbardziej
zaawansowanych krajów kandydackich. W po∏owie
2001 r. do „ma∏ego” rozszerzenia Unii Europejskiej ty-
powano  Estoni´, S∏oweni´, Cypr i W´gry.

Ten niekorzystny dla Polski obrót spraw  jest spo-
wodowany w najwi´kszym stopniu b∏´dami polskich
negocjatorów w rozmowach z Unià Europejskà w ostat-
nich oko∏o 2 latach. B∏´dy  sà na tyle istotne, ˝e stwa-
rzajà wra˝enie, i˝ byç mo˝e nie chodzi wcale o b∏´dy,
a coÊ wi´cej -  mianowicie o zmian´ koncepcji integra-
cji Polski z Unià Europejskà oraz sposobu postrzegania
samej integracji europejskiej. 

Wyglàda bowiem na to, ˝e polskiej stronie  bar-
dziej odpowiada integracja powolniejsza i luêniejsza
ni˝ szybka i pog∏´biona, chocia˝ w strategicznym in-
teresie Polski le˝y jak najszybsze i jak najg∏´bsze wto-
pienie si´ w struktury i mechanizmy integracji za-
chodnioeuropejskiej. Âwiadczy o tym m.in. upieranie
si´ przez polskich negocjatorów przy nierealistycznym
postulacie  18-letniego okresu ochronnego wobec za-
kupów  ziemi przez obywateli Unii Europejskiej w Pol-
sce,  a jednoczeÊnie domaganie si´ pe∏nej swobody
w zatrudnianiu obywateli polskich na terytorium Unii
Europejskiej. Âwiadczy o tym równie˝ popieranie
przez wielu polskich polityków francuskich koncepcji
luêniejszej integracji, a nie niemieckiej idei g∏´bokiej
integracji.

Znamiennym - chocia˝ mo˝e  nie tak bulwersujà-
cym, jak powy˝sze przyk∏ady - dowodem na rzecz tezy,
˝e stronie polskiej bardziej odpowiada koncepcja inte-
gracji luêniejszej i p∏ytszej, jest kwestia zniesienia
ograniczeƒ wobec transakcji kapita∏ami krótkotermino-
wymi mi´dzy Polskà a Êwiatem zewn´trznym. Z uwagi
na to, ˝e jest to tematyka wa˝na tak˝e dla  przysz∏ego
udzia∏u Polski  w strefie euro, przedstawiamy jà szcze-
gó∏owo poni˝ej.  

Mimo imponujàcego post´pu liberalizacyjnego, z
punktu widzenia wymagaƒ OECD oraz Unii Europej-
skiej polskie ustawodawstwo dewizowe pozostaje (mi-

mo najnowszej liberalnej ustawy obowiàzujàcej od 12
stycznia 1999 r.) do dziÊ zbyt restrykcyjne.

Zgodnie z umowà z OECD z lipca 1996 r. z∏oty
mia∏ si´ staç pieniàdzem ca∏kowicie wymienialnym
w relacjach z krajami tej organizacji od 1 stycznia 2000 r.
Do tego jednak nie dosz∏o.

11 stycznia 2000 r. rzàd RP zwróci∏ si´ z proÊbà do
OECD o przed∏u˝enie terminu wykonania zobowiàzaƒ
w zakresie liberalizacji  dewizowej obrotów kapita∏ami
krótkoterminowymi.

Przekszta∏cenie z∏otego w walut´ w pe∏ni10 wy-
mienialnà w relacjach z OECD wymaga przede wszyst-
kim zniesienia restrykcji wobec nast´pujàcych krótko-
terminowych transakcji kapita∏owych. Chodzi o sie-
dem grup takich transakcji.

1. Po pierwsze,  nierezydenci, wÊród nich tak˝e
z krajów OECD, nie mogà bez zezwolenia dewizowego
posiadaç depozytów z∏otowych w polskich bankach na
terminy krótsze ni˝ trzy miesiàce i kwoty wi´ksze ni˝
500 000 z∏. 

2. Po drugie, nierezydenci, w tym z krajów OECD,
nie mogà nabywaç w Polsce bez zezwolenia dewizowego
krótkoterminowych papierów wartoÊciowych oraz po-
chodnych instrumentów finansowych, zarówno w obro-
cie gie∏dowym, jak i pozagie∏dowym, których nabywanie
podlega jeszcze takim restrykcjom.  Zauwa˝my, ˝e przed-
stawione wy˝ej ograniczenie nie odnosi si´ do nabywa-
nia przez nierezydentów  skarbowych  papierów warto-
Êciowych oraz  pochodnych instrumentów finansowych
oferowanych na gie∏dach wymienionych w ustawie
(GPW, CeTO, PGF) oraz licencjonowanych gie∏dach to-
warowych,  a tak˝e nie odnosi si´ do nabywania  przez
nierezydentów  krótkoterminowych papierów wartoÊcio-
wych i pochodnych instrumentów finansowych oferowa-
nych przez upowa˝nione banki.  Jedynym ograniczeniem
dla banków w takiej sytuacji  sà normy ostro˝noÊciowe.

3. Po trzecie, zezwolenia dewizowego wymaga
udzielanie i zaciàganie  w obrocie z zagranicà, w tym
z nierezydentami z krajów  OECD,  kredytów i po˝y-
czek krótkoterminowych o terminie sp∏aty poni˝ej jed-
nego roku. 

4. Po czwarte, rezydenci nie mogà bez zezwolenia
dewizowego posiadaç  za granicà, w tym w krajach
OECD, rachunków bankowych. Ograniczenie to nie do-
tyczy jednak rachunków bankowych otwieranych
przez rezydentów  w czasie ich pobytu za granicà oraz
w zwiàzku z dokonywaniem przez  nich za granicà in-
westycji bezpoÊrednich lub portfelowych.

5. Po piàte,  rezydenci nie mogà bez zezwolenia
dewizowego emitowaç oraz wprowadzaç do obrotu za

9 Zob. J. Bielecki, P. Apanowicz: Poszerzenie Unii Europejskiej. Estonia, S∏o-

wenia i Cypr liderami wÊród kandydatów. Prze∏om, ale nie dla nas. „Rzeczpo-
spolita” nr 75 z 29 marca 2001 r.

10 W praktyce nie b´dzie to pe∏na wymienialnoÊç, lecz prawie pe∏na. Chodzi
o to, ˝e pe∏na wymienialnoÊç z∏otego zale˝y nie tylko od ustawy dewizowej,
ale równie˝ od ustaw dotyczàcych innych obszarów gospodarki, jak np. od
ustawy o sprzeda˝y nieruchomoÊci cudzoziemcom; o spó∏kach z udzia∏em
zagranicznym lub ustawy o gospodarce nieruchomoÊciami.



granicà, w tym w krajach OECD, krótkoterminowych
papierów wartoÊciowych oraz pochodnych instrumen-
tów finansowych zarówno w obrocie gie∏dowym, jak
i pozagie∏dowym.

6. Po szóste, rezydenci nie mogà bez zezwolenia
dewizowego nabywaç za granicà, w tym w krajach
OECD, krótkoterminowych papierów wartoÊciowych
(przez które ustawa rozumie papiery d∏u˝ne o pierwot-
nym terminie wykupu poni˝ej jednego roku) oraz po-
chodnych instrumentów finansowych zarówno w obro-
cie gie∏dowym, jak i pozagie∏dowym. Ograniczenie to
nie odnosi si´ jednak do upowa˝nionych banków, które
podlegajà  tylko normom ostro˝noÊciowym, wtedy gdy
nabywajà od nierezydentów krótkoterminowe papiery
wartoÊciowe  denominowane w z∏otych i pochodne.

7. Po siódme, nierezydenci, w tym tak˝e z krajów
OECD,  nie mogà bez zezwolenia dewizowego wprowa-
dzaç do obrotu w Polsce  krótkoterminowych  papie-
rów wartoÊciowych oraz pochodnych   zarówno w ob-
rocie gie∏dowym, jak i pozagie∏dowym.

Na poczàtku  2001 r. minister finansów zapowie-
dzia∏ zniesienie powy˝szych ograniczeƒ do koƒca
pierwszego kwarta∏u 2001 r.11. Tak si´ jednak nie sta∏o.
Restrykcje nie zosta∏y usuni´te do dziÊ (14 sierpnia
2001 r.) i wiele wskazuje na to, ˝e nie zostanà zniesio-
ne do koƒca 2001 r. Je˝eli tak -  oznacza∏oby to, ˝e pol-
ski rzàd  przyjà∏ koncepcj´ dostosowania  si´ do wymo-
gów OECD i Unii Europejskiej w zakresie liberalizacji
dewizowej wtedy, gdy b´dzie to absolutnie konieczne.
Takà ostatecznà datà jest zaÊ dzieƒ w∏àczenia Polski do
Unii Europejskiej. 

JednoczeÊnie zauwa˝my, ˝e W´gry znios∏y podob-
ne restrykcje walutowe wobec obrotów kapita∏ami krót-
koterminowymi 15 czerwca 2001 r., w rezultacie czego
forint sta∏ si´ walutà w zasadzie ca∏kowicie wymienial-
nà12. Analogiczne posuni´cia jeszcze w 2001 r. zapo-
wiedzia∏y S∏owenia i Litwa.  

Udzia∏ Polski w strefie euro jest pochodnà uczest-
nictwa w Unii Europejskiej, jako ˝e  tylko cz∏onek
Unii Europejskiej mo˝e uczestniczyç w strefie euro,
a ÊciÊle rzecz nazywajàc - w III etapie Unii Gospodar-
czej i Walutowej (UGW). Powo∏ujàcy bowiem do ˝ycia
Uni´ Europejskà, podpisany  7 lutego 1992 r. i obowià-
zujàcy od 1 listopada 1993 r. Traktat z Maastricht  uro-
czyÊcie stwierdza∏, ˝e finalnym celem stopniowego
i nieodwracalnego procesu tworzenia  europejskiej unii
gospodarczo-walutowej jest perspektywa stworzenia
wspólnej waluty nie póêniej ni˝ 1 stycznia 1999 r. Jed-
noczeÊnie Traktat z Maastricht wprowadzi∏ harmono-
gram tworzenia  UGW, odnoszàcy si´ g∏ównie do wa-
runków i terminów jej drugiego, a w szczególnoÊci

trzeciego etapu. 
Pierwszy etap UGW rozpoczà∏ si´ 1 lipca 1990 r.

i zak∏ada∏ osiàgni´cie dwóch g∏ównych celów: pe∏nej
liberalizacji obrotów kapita∏owych oraz zacieÊnienia
wspó∏pracy krajów cz∏onkowskich   w zakresie polity-
ki ekonomicznej, fiskalnej oraz pieni´˝nej i walutowej. 

Drugi etap UGW rozpoczà∏ si  ́ - zgodnie z Traktatem
w Maastricht - 1 stycznia 1994 r. i by∏ pomyÊlany jako etap
przygotowawczy, przed wprowadzeniem w przysz∏oÊci
wspólnej waluty. Jednym z najwa˝niejszych Êrodków, majà-
cych s∏u˝yç temu celowi, by∏o utworzenie Europejskiego In-
stytutu Walutowego, który by∏ widziany jako zalà˝ek póê-
niejszego  Europejskiego Banku Centralnego. JednoczeÊnie
paƒstwa cz∏onkowskie by∏y zobowiàzane do osiàgania wi´k-
szej zbie˝noÊci gospodarczej, unikania nadmiernych deficy-
tów bud˝etowych oraz rozpocz´cia dzia∏aƒ prowadzàcych
do uzyskania  niezale˝noÊci przez narodowe banki centralne.

Warunkiem uczestnictwa w trzecim etapie UGW,
polegajàcym na zast´powaniu walut narodowych
przez euro,  który mia∏ si´  rozpoczàç  najpóêniej 1
stycznia 1999 r. (i wtedy rzeczywiÊcie si´ rozpoczà∏)
by∏o (i jest) spe∏nienie pi´ciu iloÊciowych kryteriów
konwergencji. Poni˝ej przypominamy je w skrócie.

Pierwsze kryterium mo˝na nazwaç inflacyjnym. Po-
lega na tym, ˝e stopa inflacji nie powinna przekraczaç
o wi´cej ni˝  1,5 punktu procentowego Êredniej  z trzech,
najlepszych pod tym wzgl´dem, krajów Unii Europejskiej. 

Drugie mo˝na nazwaç kryterium stóp procento-
wych. Polega na tym, ˝e d∏ugoterminowa nominalna
stopa procentowa nie powinna przekraczaç  o wi´cej ni˝
dwa punkty procentowe  Êredniej w trzech krajach UE
osiàgajàcych pod tym wzgl´dem najlepsze rezultaty.

Trzecie i czwarte to kryteria fiskalne. 
Maksymalna dopuszczalna relacja deficytu bud˝e-

towego do PKB to 3%. Traktat z Maastricht przewiduje
jednak mo˝liwoÊç przekroczenia tego pu∏apu. Jest ono
dopuszczalne  wtedy, gdy jego rozmiary sà niedu˝e lub
gdy ma przejÊciowy charakter. Przekroczenie jest ak-
ceptowane nawet  i wówczas gdy wyst´puje w d∏u˝-
szym okresie, pod warunkiem ˝e widoczna jest tenden-
cja do zmniejszania relacji deficytu do PKB.

Maksymalna dopuszczalna relacja d∏ugu publiczne-
go do PKB to 60%. Tak˝e  w tym przypadku Traktat z Ma-
astricht dopuszcza przekroczenie, pod warunkiem ˝e nie
jest ono du˝e oraz widoczna jest tendencja spadkowa.

Piàte kryterium mo˝na nazwaç kursowym. Polega
na tym, ˝e waluta zainteresowanego kraju musi uczest-
niczyç w Europejskim Mechanizmie Stabilizacji Kur-
sów (Exchange Rate Mechanism) i byç utrzymywana
bez powa˝nych napi´ç w zwyk∏ych granicach wahaƒ
(obecnie ±15%) przez co najmniej dwa lata przed mo-
mentem zakwalifikowania  kandydatów do III etapu
UGW. JednoczeÊnie ˝aden z bilateralnych kursów ta-
kiej waluty nie mo˝e byç zdewaluowany z inicjatywy
w∏adz monetarnych jej kraju przez taki sam okres. 
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11 E. Pietrzak: Kiedy z∏oty stanie si´ walutà w pe∏ni wymienialnà? Bardzo

bliski siódmy, ostatni krok. „Rzeczpospolita” nr 17 z 20-21 stycznia 2001 r.
12 Zob. przypis 10 oraz 26.
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Obecnie Polska spe∏nia dwa kryteria fiskalne, na-
tomiast kryterium inflacyjne i stop procentowych wy-
dajà si´ byç poza zasi´giem naszego kraju w najbli˝-
szych kilku latach.

Z formalnego i merytorycznego punktu widzenia
bardzo wa˝ne jest to, ˝e kraje cz∏onkowskie Unii Euro-
pejskiej nie muszà uczestniczyç  w III etapie UGW. Za-
stàpienie waluty narodowej wspólnà walutà europejskà
jest ich  prawem, a nie obowiàzkiem. Wielka Brytania,
Szwecja i Dania  od 1 stycznia 1999 r. do dziÊ (sierpieƒ
2001 r.) skwapliwie korzystajà z tego postanowienia
Traktatu z Maastricht.  

Polska  deklarowa∏a od poczàtku, ̋ e jest zaintereso-
wana nie tylko cz∏onkostwem w Unii Europejskiej, lecz
równie˝ udzia∏em w unii walutowej, która ostatecznie
przybra∏a form´ III etapu UGW, czyli strefy euro.

Pierwszym dokumentem rzàdowym, który  wyra-
˝a∏ takie w∏aÊnie stanowisko Polski,  by∏ przedstawiony
w styczniu 1997 r. przez ówczesnego ministra finansów
Program Euro-2006. Zak∏ada∏ on, ˝e Polska stanie si´
cz∏onkiem UGW w 2006 r. pod warunkiem uzyskania
przez nasz kraj cz∏onkostwa w Unii Europejskiej
w 2002 r. Dokument ten wyrasta∏  ze wspomnianej
wczeÊniej Narodowej Strategii Integracji z 1997 r.

Tak˝e wspomniany Narodowy Program Przygotowa-
nia do Cz∏onkostwa w UE z 1998 r. uznawa∏ udzia∏ Pol-
ski w unii gospodarczo-walutowej za cel d∏ugotermino-
wy, chocia˝ dokument ten  nie precyzowa∏ ˝adnych dat.

O latach 2005-2006  jako ewentualnej dacie wpro-
wadzenia euro w Polsce  mówi przygotowany wspólnie
przez polski rzàd oraz Komisj´ Europejskà w 1998 r.
dokument  pt. Âredniookresowe  priorytety polityki spo-
∏eczno-gospodarczej Polski na lata 1999-200213. Jedno-
czeÊnie  zawiera∏ on szczegó∏owe sugestie dzia∏aƒ, któ-
re zapewni∏yby Polsce spe∏nienie kryteriów konwer-
gencji Traktatu z Maastricht.

Dokumentem rzàdowym, który najbardziej szcze-
gó∏owo odnosi si´ do udzia∏u Polski w strefie euro, jest
wspomniana Strategia Finansów Publicznych i Rozwo-
ju Gospodarczego. Polska 2000-2010  z czerwca 1999 r.
Dokument ten zawiera bardzo wa˝ne za∏o˝enia, ˝e Pol-
ska mo˝e uzyskaç cz∏onkostwo w Unii Europejskiej
w 2003 r. oraz mo˝e w∏àczyç z∏otego  do ERM2 w 2004 r.,
a nast´pnie zastàpiç z∏otego przez euro w roku 2006. 

DziÊ wiemy, ˝e ˝adna z tych dat nie jest realna. 

Któr´dy do euro? 

Currency board (urzàd emisji pieniàdza)? Euroizacja? ERMII?

Teoretycznie rzecz bioràc,  Polska  mog∏aby wejÊç do
strefy euro na trzy sposoby. Wszystkie trzy  wyst´pujà

te˝  chocia˝ w ró˝nym stopniu  w dyskusjach na ten te-
mat jako praktyczne drogi  w∏àczania z∏otego do stre-
fy euro. Zdecydowanie najwi´cej zwolenników ma dro-
ga klasyczna, polegajàca na dwuletnim udziale z∏otego
w ERMII w przysz∏oÊci. Ma ona dwa warianty: bardziej
popularny wydaje si´ ten, który przewiduje mo˝liwie
wczesne w∏àczenia z∏otego do tego systemu. W drugim
wariancie - mniej popieranym- chodzi natomiast
o mo˝liwie póêne ulokowanie z∏otego w ERMII.

Dwie pozosta∏e drogi dochodzenia Polski do strefy
euro majà  raczej niewielu zwolenników, ale doczeka∏y
si´ sporego nag∏oÊnienia - byç mo˝e dlatego, ˝e sà
przedstawiane jako rzekomo mniej kosztowne i skraca-
jàce czas osiàgni´cia przez nasz kraj tego celu. Byç mo-
˝e jednak  powodem du˝ego zainteresowania pomys∏a-
mi euroizacji Polski lub  wprowadzenia systemu  cur-
rency board jest zawarta w nich prowokacja intelektu-
alna, w wi´kszej lub mniejszej mierze oparta na ˝arcie.

Zaczynamy od systemu currency board, który
by∏by najgorszym i najbardziej kosztownym sposobem
wprowadzania Polski do strefy euro.

Chocia˝ koncepcja wprowadzenia systemu curren-
cy board w Polsce zrodzi∏a si´ najprawdopodobniej
z powodów wewn´trznych (jako alternatywa dla istnie-
jàcego systemu dewizowego i prowadzonej polityki
pieni´˝nej i kursowej), a nie zewn´trznych (wprowa-
dzenie z∏otego do strefy euro inaczej ni˝ poprzez
ERM2), to w praktyce - je˝eli zosta∏aby zrealizowana -
mia∏aby podstawowe znaczenie dla  sposobu docho-
dzenia Polski do strefy euro. Dodajmy jednoczeÊnie, ˝e
w latach 2000-2001 walor praktycznoÊci omawianej
koncepcji  wzmocni∏y te by∏e kraje socjalistyczne,
w których od wielu lat (Estonia od 1992 r., Litwa od
1994 r.) lub od kilku lat ( Bu∏garia od 1998 r. oraz Bo-
Ênia i Hercegowina od 1999 r.) funkcjonuje system cur-
rency board, a które jednoczeÊnie myÊlà o cz∏onkostwie
w Unii Europejskiej oraz udziale w eurolandzie. Szcze-
gólnie chodzi o najbogatszà i najbardziej rozwini´tà
wÊród nich Estoni´, której premier Mart Laar  zwróci∏
si´14 w styczniu 2000 r. do Unii Europejskiej o prze-
dyskutowanie mo˝liwoÊci przyj´cia przez ten kraj euro
przed przystàpieniem do Unii Europejskiej. Jak si´
mo˝na by∏o spodziewaç, nic z tego nie wysz∏o (i raczej
nie wyjdzie) z przyczyn, o których ni˝ej. Niemniej
jednak, entuzjazm wobec drogi na skróty do eurolandu
- tj. przed uzyskaniem cz∏onkostwa w Unii Europejskiej
oraz przed wype∏nieniem wszystkich kryteriów Trakta-
tu z Maastricht -  niektórych ekspertów z by∏ych krajów
socjalistycznych, a wÊród nich tak˝e z Polski,  pozosta-
je niezmieniony.

Z uwagi na fakt, ˝e system currency board tylko
w bardzo ma∏ym stopniu by∏ omawiany w polskiej lite-

13 Zob. Âredniookresowe  priorytety  polityki spo∏eczno-gospodarczej Polski

na lata 1999-2002. Warszawa 1998, Urzàd Komitetu Integracji Europejskiej.

14 Estonia. Gotowi w 2001. Najpierw euro, potem unia. „Rzeczpospolita” nr
18 z 22-23 stycznia 2000 r., s. B2.



raturze15, warto przyjrzeç mu si´ troch´ bli˝ej, w∏aÊnie
z perspektywy ewentualnego zastosowania w Polsce
oraz  w kontekÊcie w∏àczania z∏otego do strefy  euro. 

Niech poczàtkiem b´dzie polska nazwa. Trudno jà
ustaliç, ale najcz´Êciej pojawiajàcy si´ w Polsce termin
- zarzàd walutà - jest jednym z gorszych pomys∏ów, któ-
ry jednak byç mo˝e przyjmie si´ dlatego, ˝e jest do-
s∏ownym, a jednoczeÊnie b∏´dnym j´zykowo i meryto-
rycznie t∏umaczeniem zwrotu currency board.  Curren-
cy board ma bowiem niewiele wspólnego  tak z „zarzà-
dem”, jak i z „walutà”. Zwolennicy dos∏ownego prze-
t∏umaczenia przeoczyli, ˝e jedno z dalszych znaczeƒ
s∏owa „currency” to  pieniàdz, natomiast jedno z dal-
szych znaczeƒ s∏owa „board” to urzàd lub izba, a nawet
biuro. Sàdz´, ˝e dobrym polskim odpowiednikiem  -
zarówno j´zykowo, jak i merytorycznie - poj´cia „cur-
rency board” jest termin „urzàd emisji pieniàdza”, da-
lej UEP16 .

Istota systemu UEP, po pierwsze, polega na  usta-
wowym, bardzo Êcis∏ym zwiàzaniu emisji pieniàdza
krajowego z zasobami walut wymienialnych i z∏ota
w dyspozycji w∏adz monetarnych. Najcz´Êciej stosuje
si´ zasad´ 1:1, która oznacza, ˝e poda˝ pieniàdza ma
stuprocentowe pokrycie w rezerwach walutowych. 

Po drugie, UEP polega na ustaleniu sztywnego (cz´-
sto drogà ustawowà) kursu waluty krajowej  wobec wy-
branej waluty mi´dzynarodowej. W okresie funkcjono-
wania  waluty z∏otej w pe∏nym zakresie (lata 1870-1914)
takà walutà odniesienia  by∏ funt brytyjski, natomiast
wspó∏czeÊnie  jest nià najcz´Êciej dolar USA, a w pew-
nym stopniu tak˝e marka niemiecka lub euro17.

Po trzecie, poda˝ pieniàdza  w systemie UEP  jest
wyznaczana niemal automatycznie, jak w systemie wa-
luty z∏otej, przez zmiany poziomu rezerw walutowych
banku centralnego, sam bank nie ma zaÊ mo˝liwoÊci
wp∏ywania na iloÊç pieniàdza w gospodarce. Patrzàc
praktycznie, w warunkach systemu UEP bank central-
ny mo˝e w ogóle nie mieç departamentu emisyjnego.

Kluczowym celem wprowadzania systemu UEP
jest ustawowe zagwarantowanie dostatecznej twardo-
Êci polityki pieni´˝nej poprzez pozbawienie rzàdu
mo˝liwoÊci finansowania deficytu bud˝etowego  drogà
emisji pieniàdza oraz poprzez eliminacj´ uznaniowo-
Êci z polityki pieni´˝nej.

Teoria i praktyka wyró˝niajà dwa warianty UEP:
ortodoksyjny i wspó∏czesny. Podstawowa ró˝nica mi´-
dzy nimi polega na tym, ˝e w wariancie wspó∏czesnym
w∏adze monetarne zachowujà jednak pewien wp∏yw
na kszta∏towanie poda˝y pieniàdza, który w indywidu-

alnych okolicznoÊciach, w konkretnych krajach mo˝e
okazaç si´ znacznie wi´kszy,  ni˝ wynika to z modelo-
wych za∏o˝eƒ UEP.

Pierwszym, najbardziej widocznym i dotkliwym
skutkiem ewentualnego wprowadzenia  UEP w Polsce
by∏oby pozbawienie Rady Polityki Pieni´˝nej oraz Na-
rodowego Banku Polskiego  wp∏ywu na polityk´ kurso-
wà oraz polityk´ pieni´˝nà. Tym samym RPP sta∏aby
si´ zb´dna, podobnie jak cz´Êç banku centralnego. Byç
mo˝e taki obrót spraw ucieszy∏by licznych krytyków
obydwu instytucji. Nie jest to jednak wcale jednoznacz-
ne z sàdem, ˝e bez RPP i bez  cz´Êci NBP (departament
emisyjny) polskiej gospodarce by∏oby lepiej.

Gdyby w Polsce dosz∏o do wprowadzenia systemu
UEP, powiedzmy od paêdziernika 2001 r., to  kurs z∏o-
tego wobec (raczej na pewno) euro zosta∏by usztywnio-
ny  na poziomie najprawdopodobniej 4 z∏ote za jed-
nostk´ euro lub zbli˝onym. Nie jest specjalnie trudno
wyobraziç sobie skutki makroekonomiczne takiego
usztywnienia, gdyby pod wp∏ywem kryzysu walutowe-
go w jakimÊ kraju zaliczanym do tzw. rynków wscho-
dzàcych (jak np. w Republice Czeskiej w maju 1997 r.,
w Rosji w sierpniu 1998 r. lub w Turcji w lutym 2001 r.)
lub na skutek jakiegoÊ - prawdopodobnego zresztà - za-
m´tu politycznego we Polsce - dosz∏o do znacznego od-
p∏ywu kapita∏u krótkoterminowego z Polski, a w konse-
kwencji do istotnego zmniejszenia wielkoÊci oficjal-
nych rezerw walutowych.

W rekapitulacji mo˝na stwierdziç, ˝e kryzysy wa-
lutowe w ró˝nych krajach Êwiata, poczynajàc od mek-
sykaƒskiego pod koniec 1994 r., a skoƒczywszy na tu-
reckim z poczàtku 2001 r. dajà niezbite dowody na to,
˝e polityka kierowanego p∏ynnego kursu walutowego
jest najlepszym sposobem  na dostosowywanie gospo-
darki do zewn´trznych i wewn´trznych wstrzàsów
ekonomiczno-politycznych. 

Jest wprawdzie faktem, ˝e Polska prowadzi bar-
dzo podobnà polityk´  w pe∏ni p∏ynnego kursu waluto-
wego dopiero od 12 kwietnia 2000 r. Niemniej jednak
polityka kursowa Polski  ju˝ od paêdziernika 1991 r.
zawiera∏a coraz wi´cej elastycznoÊci. Punktem zwrot-
nym w tej polityce by∏o cz´Êciowe up∏ynnienie kursu
z∏otego w maju 1995 r., a nast´pnie eliminacja fixingu
transakcyjnego w czerwcu 1999 r.

Wielokrotnie publicznie twierdzi∏em, a dziÊ  pod-
trzymuj´, ˝e polityka kursu walutowego w Polsce by∏a
w latach 1990-2001 lepsza ni˝ w którymkolwiek in-
nym by∏ym kraju socjalistycznym. Dobrze wspiera∏a
polityk´ makroekonomicznà oraz w istotnym stopniu
pomaga∏a uniknàç kryzysu walutowego. Nie jest to
jednoznaczne ze stwierdzeniem, ˝e by∏a to idealna po-
lityka. Niestety, tak  dobrze nie by∏o. Polityce kursowej
Polski w latach 1990-2001 mo˝na  zarzuciç przede
wszystkim podejmowanie dobrych decyzji z opóênie-
niem, ostatnio zaÊ niepodejmowanie interwencji walu-
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15 Pierwsze i - jak dotàd - jedyne obszerniejsze omówienie  tego systemu w j´-
zyku polskim  zawarte jest w pracy E. Pietrzak: WymienialnoÊç z∏otego. Bi-
blioteka Mened˝era i Bankowca. Warszawa 1996. 
16 Tam˝e, s. 165-167.
17 Wed∏ug stanu na po∏ow´ sierpnia 2001 r. w Estonii oraz BoÊni i Hercego-
winie jest nià marka niemiecka, natomiast na Litwie oraz w Bu∏garii euro.
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towych obliczonych na os∏abienie kursu z∏otego  wobec
walut obcych, który nadzwyczajnie si´ wzmocni∏ od
grudnia 2000 do czerwca 2001 r. 

JednoczeÊnie warto pami´taç, ˝e powa˝ne b∏´dy
polityki kursowej  Republiki Czeskiej, a w pewnym
stopniu tak˝e W´gier przyczyni∏y si´ w du˝ym stopniu
do wybuchu kryzysu walutowego w tych krajach. 

Sàdz´, ˝e by∏oby bardzo êle dla polskiej gospodar-
ki, gdyby tak skuteczne i wyrafinowane narz´dzie anty-
kryzysowe i antywstrzàsowe, jakim jest p∏ynny kurs
walutowy (ca∏kowicie p∏ynny, tj. clean floating) lub
kurs kierowany p∏ynny (managed floating) zosta∏o za-
stàpione  kursem nadzwyczajnie sztywnym, który jest
cechà system UEP. Dodajmy, ˝e sztywnoÊç kursowa
systemu UEP  jest znacznie wi´ksza ni˝ w przypadku
polityki klasycznego sztywnego kursu walutowego,
którà by∏a np.  polityka kursowa stosowana w Polsce od
stycznia 1990 do paêdziernika 1991 r.

Po drugie, ewentualne zastosowanie UEP  w Pol-
sce pociàgn´∏oby za sobà obni˝enie tempa wzrostu go-
spodarczego, które skàdinàd os∏ab∏o w latach 2000-
2001. Potwierdza to m.in. doÊwiadczenie Estonii
z pierwszych kilku lat po wprowadzeniu UEP, a tak˝e
Meksyku i Argentyny z ostatnich oko∏o 7-8 lat. Otó˝
Meksyk po kryzysie walutowym z okresem 1994-1995
nie wprowadzi∏ systemu UEP, uczyni∏a to natomiast
nieco wczeÊniej Argentyna. Tempo wzrostu gospodar-
czego Meksyku jest od tamtego czasu znacznie szybsze
ni˝ Argentyny.

Po trzecie, chocia˝ UEP sprzyja prowadzeniu twar-
dej polityki fiskalnej, to nie musi automatycznie  za-
pewniaç obni˝enia stopy inflacji.

Po czwarte, system UEP nie by∏by w stanie w jakim-
kolwiek stopniu pomóc w rozwiàzywaniu kluczowych
problemów polskiej gospodarki, a mianowicie jej restruk-
turyzacji i prywatyzacji przestarza∏ych ga∏´zi produkcji.

Po piàte, wprowadzenie systemu UEP zwi´ksza∏o-
by  ryzyko kryzysu bankowego.

Uznajàc system UEP za dziewi´tnastowieczny,
prymitywny sposób prowadzenia polityki pieni´˝nej
i polityki kursowej oraz organizacji systemu  dewizo-
wego i systemu pieni´˝nego, w konkluzji  stwierdza-
my, ˝e jego wspó∏czesne zastosowanie ma sens tylko
w sytuacjach  nadzwyczajnych dla gospodarki lub
paƒstwa. Do takich sytuacji mo˝na zaliczyç: stan bez-
poÊrednio po uzyskaniu niepodleg∏oÊci, po zakoƒcze-
niu wojny, po rewolucji,  ca∏kowite rozprz´˝enie finan-
sów publicznych, a tak˝e niezdolnoÊç  do samodzielne-
go prowadzenia polityki pieni´˝nej.

Ka˝dy z krajów, które w latach 90. XX w.  zastoso-
wa∏y system UEP, znajdowa∏ si´ co najmniej w jednej
z wymienionych nadzwyczajnych sytuacji. Szczególnie
dotyczy to Estonii, Litwy, BoÊni i Hercegowiny.

Bez wzgl´du na to, jak krytycznie zostanie ocenio-
ne pogorszenie finansów publicznych w 2001 r. czy

b∏´dy Rady Polityki Pieni´˝nej w latach 2000-2001
oraz jej k∏opoty w walce z inflacjà  w latach 1998-2001,
system UEP  zupe∏nie nie pasuje do realiów ekonomicz-
nych, politycznych i spo∏ecznych Polski lat 2001-2002.

W Polsce pokomunistycznej by∏ tylko jeden mo-
ment, w którym mo˝na by∏o braç pod uwag´  zastoso-
wanie systemu currency board. By∏ to prze∏om 1989
i 1990 r., kiedy  rozpocz´to budow´ gospodarki rynko-
wej oraz uruchomiono tzw. terapi´ szokowà. Teore-
tycznie rzecz bioràc,  system UEP  móg∏ byç alternaty-
wà dla tej  szokowej terapii. Szcz´Êliwie dla Polski nie
tylko nie wprowadzono tego systemu, ale nawet nie
rozwa˝ano takiej ewentualnoÊci. Mimo ˝e tzw. terapia
szokowa by∏a rozwiàzaniem dotkliwym dla wi´kszoÊci
spo∏eczeƒstwa, a jednoczeÊnie obarczonym - jak si´
okaza∏o w praktyce - kilkoma wa˝nymi b∏´dami, w su-
mie by∏a pomys∏em  skutecznym,  przy którym system
UEP wyglàda znacznie gorzej i dro˝ej.

Podpowiadanie naszemu krajowi  wprowadzenia
systemu UEP w dwunastym roku  jednej z najbardziej
udanych transformacji wÊród by∏ych krajów socjali-
stycznych jest po prostu nieodpowiedzialne, a jedno-
czeÊnie dowodzi  nieznajomoÊci rzeczy. Tym bardziej
˝e w∏aÊnie Polska mo˝e pochwaliç si´ w sumie najlep-
szymi wÊród tych krajów g∏ównymi parametrami ma-
kroekonomicznymi w latach 1990-2001.

Mimo ˝e dyskwalifikacja  wprowadzenia  systemu
UEP z przyczyn wewn´trznych jest wystarczajàca, od-
rzucenie tego pomys∏u mo˝na  tak˝e ∏atwo uzasadniç
z przyczyn zewn´trznych, tj. z punktu widzenia pol-
skich zabiegów o cz∏onkostwo w Unii Europejskiej
oraz udzia∏ w strefie euro. 

Ewentualne wprowadzenie systemu UEP w Polsce
zosta∏oby bowiem odebrane za granicà  jako fiasko po-
lityki makroekonomicznej powadzonej  przez nasz
kraj, a w pewnym zakresie nawet jako  przejaw nie-
powodzenia transformacji. By∏aby to  chyba jedna
z najgorszych rekomendacji dla polskich zabiegów
o udzia∏ w Unii Europejskiej i strefie euro. 

I na koniec tego wàtku wniosek najbardziej praktycz-
ny. Jak pokazuje przyk∏ad Estonii, dojÊcie do euro na skró-
ty poprzez system UEP  nie jest wykonalne  tak˝e dlatego,
˝e nie poprze takiego dzia∏ania Unia Europejska. Natural-
nie, Unia Europejska nie b´dzie protestowa∏a przeciwko
wprowadzeniu UEP w jakimkolwiek kraju kandydackim.
Ale raczej na pewno nie zgodzi si´ na bezpoÊrednie przej-
Êcie takiego kraju od UEP do strefy euro przed uzyskaniem
przezeƒ cz∏onkostwa w Unii Europejskiej i przed spe∏nie-
niem kryteriów konwergencji z Maastricht.

Intelektualnie ciekawszym pomys∏em od systemu
currency board jest z pewnoÊcià propozycja euroiza-
cji Polski18. Tak˝e merytorycznie jest to pomys∏ nieco

18 Autorami koncepcji euroizacji Polski  byli A.S. Bratkowski i J. Rostowski:
Pierwsza wersja tej koncepcji zob. Zlikwidowaç z∏otego. „Rzeczpospolita” nr
55 z 6 marca 1999 r. 



lepszy dla Polski ni˝ system UEP.  Jednak podobnie jak
system UEP równie˝ euroizacja nie by∏aby korzystna
dla Polski jako sposób w∏àczenia naszego kraju do stre-
fy euro  Gdyby jà mo˝na by∏o zrealizowaç, by∏aby po
prostu mniej kosztowna od  systemu currency board.
Najwi´kszà jednak s∏aboÊcià  koncepcji euroizacji Pol-
ski jest to, ˝e w przeciwieƒstwie do systemu UEP - jest
ona praktycznie niewykonalna.

Koncepcja euroizacji, polegajàca na jednostron-
nym  zastàpieniu z∏otego przez euro jeszcze przed
przystàpieniem  Polski do Unii Europejskiej, ma dwie
wersje19. Pierwszà z nich mo˝na okreÊliç jako roman-
tyczno-naiwnà, natomiast drugà  jako ugodowà. 

Z uwagi na to, ˝e pomys∏ euroizacji Polski  by∏
wielokrotnie prezentowany w polskiej prasie ekono-
micznej, poni˝ej przedstawiamy tylko jego najwa˝niej-
sze za∏o˝enia. 

Zarówno w wersji pierwotnej, jak i poprawionej
by∏y one nast´pujàce. 

Po pierwsze i najwa˝niejsze:  wyznaczonego dnia
x nast´puje zamiana prawnego Êrodka p∏atniczego
w Polsce ze z∏otego na euro. W nast´pstwie tego posu-
ni´cia  wszystkie ceny, nale˝noÊci i zobowiàzania wy-
ra˝one do dnia x w z∏otych zosta∏yby po jednolitym
kursie przeliczone  na euro. Banknoty i monety z∏oto-
we pozostawa∏yby  w obiegu do czasu ich naturalnego
wycofania  przez NBP - podobnie jak przy denominacji
z∏otego 1 stycznia 1995 r.

Po drugie, przedstawiona w poprzednim punkcie
zamiana z∏otego na euro sprawi∏aby, ˝e Polska sta∏aby
si´ krajem stabilnoÊci walutowej: z∏otemu przesta∏by
zagra˝aç jakikolwiek kryzys walutowy z tego prostego
powodu, ˝e nie by∏oby ju˝ przedmiotu spekulacji. Mo˝-
na przyjàç, ˝e by∏aby to najwa˝niejsza korzyÊç z euro-
izacji Polski.  

Po trzecie,  euroizacja Polski doprowadzi∏aby  do
szybkiego obni˝enia stopy inflacji w Polsce do Êredniej
Unii Europejskiej, a tak˝e do radykalnego  obni˝enia
stóp procentowych z obecnego poziomu blisko 20% do
5% wyst´pujàcych w Unii Europejskiej.         

Zasadniczà ró˝nicà miedzy dwiema wersjami kon-
cepcji euroizacji  jest to, ˝e w pierwszej autorzy w ogó-
le nie interesujà si´ tym, czy warto zapytaç o zgod´ dru-
gà stron´, tj. Uni´ Europejskà. Nie tylko nie pytajà o ta-
kà zgod´, ale w ogóle nie przejmujà si´ tym, czy Unii
Europejskiej pomys∏ si´ podoba, czy te˝ nie, a nawet ja-
kimikolwiek  komentarzami ze strony tej organizacji.
WyjÊciowà koncepcj´  euroizacji  mo˝na by porównaç
z hipotetycznà  jednostronnà inicjatywà np. Albanii lub
Tad˝ykistanu, której celem by∏oby zastàpienie z∏otym
odpowiednio albaƒskiego leka oraz tad˝yckiego rubla

bez jakiejkolwiek konsultacji czy rozmów  w∏adz mone-
tarnych tych paƒstw z polskim rzàdem i Narodowym
Bankiem Polskim.

Wersja poprawiona, która pojawi∏a si´  blisko dwa
lata póêniej, nie zawiera ju˝ tego elementarnego b∏´du.
Zwolennicy euroizacji  dostrzegli w mi´dzyczasie   dru-
gà stron´ i proponujà Unii Europejskiej negocjacje
z Polskà na temat jednostronnego zastàpienia z∏otego
przez euro.  Byç mo˝e dlatego, ˝e zach´ci∏ ich wspo-
mniany przyk∏ad Estonii z poczàtku 2000 r. i Czarno-
góry20 z poczàtku 2001 r., które zwróci∏y si´ z proÊbà
o konsultacje w tej sprawie do Unii Europejskiej. 

Ciàgle nie zdajà sobie jednak  sprawy z tego, ˝e ja-
kakolwiek inna droga - ni˝ ta, którà odby∏o 12 krajów eu-
rolandu - dochodzenia do strefy euro przez kraje kandy-
dackie w ogóle nie wchodzi w rachub´. Jest tak z tej pro-
stej przyczyny, ˝e by∏oby to sprzeczne z traktatami euro-
pejskimi oraz wynikajàcà z nich zasadà równego trakto-
wania obecnych i nowych cz∏onków UGW. Takà w∏aÊnie
interpretacj´ projektu euroizacji przedstawi∏y w czerwcu
2000 r. Komisja Europejska i Rada Europy. Stàd te˝ Unia
Europejska nie podejmie, bo nie mo˝e, jakichkolwiek
dyskusji na temat drogi na skróty. Co najwy˝ej w rachu-
b´ mogà wchodziç rozmowy czysto akademickie.

Nowym elementem poprawionej wersji euroizacji
- zwiàzanym tak˝e z dostrze˝eniem drugiej strony - jest
przedmiot proponowanych negocjacji. Otó˝ w zamian
za zgod´ Unii Europejskiej  na szybkà jednostronnà eu-
roizacj´ Polski nasz kraj mia∏by zaoferowaç opóênienie
od dwa lata przystàpienia do UGW oraz zgod´  na zmia-
n´ kryteriów z Maastricht. W tym drugim przypadku
mia∏oby chodziç g∏ównie o z∏agodzenie kryterium in-
flacyjnego (co u∏atwi∏oby naszemu krajowi spe∏nienie
najtrudniejszego dla polskiej gospodarki kryterium
z Maastricht)  oraz zaostrzenie kryterium fiskalnego.  

Gdyby popuÊciç wodze fantazji i za∏o˝yç, ˝e Unia
Europejska - wbrew ustalonym przez siebie zasadom -
zgodzi si´ na jednostronnà euroizacj´ Polski, to z ca∏à
pewnoÊcià nie uczyni∏aby tego na przedstawionych
wy˝ej warunkach. Sà one bowiem jednostronnie ko-
rzystne dla Polski i jednostronnie  niekorzystne dla
Unii Europejskiej. Gdyby zosta∏y przez nià zaakcepto-
wane, by∏by to najgorszy traktat handlowy, jaki Unia
Europejska podpisa∏a w ca∏ej swojej dotychczasowej
historii.

Ale wróçmy do rzeczywistoÊci. Propozycja kon-
traktu z Unià Europejskà o euroizacji Polski zawiera
dwa b∏´dne za∏o˝enia. 

Po pierwsze to, ˝e nowi cz∏onkowie Unii Europej-
skiej byç mo˝e b´dà wst´powaç do strefy euro wed∏ug
innych kryteriów ni˝  sformu∏owane w Traktacie z Ma-
astricht.  Tak jednak nie b´dzie. Potwierdzi∏ to w stycz-
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19 Druga wersja   by∏a  równie˝ autorstwa  A. S. Bratkowskiego i J. Rostow-
skiego.  Zob. Polska - Unia Europejska. Warto przygotowaç si´ do jednostron-

nego zastàpienia z∏otego przez euro, a decyzj´ o tym, jakà drog´  do EMU

ostatecznie wybraç, uzale˝niç od wyników negocjacji z Unià. Albo kryzys wa-

lutowy, albo recesja. „Rzeczpospolita” nr 35 z 10-11 lutego 2001 r.

20 Czarnogóra. Euro poza Eurolandem. „Gazeta Wyborcza” nr 44 z 21 lutego

2001 r., s. 22.
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niu 2001 r.  wiceprezes Europejskiego Banku Central-
nego  Christian  Noyer21.

Po drugie to, ˝e istnieje jakaÊ magiczna data, od
której  mo˝na by  liczyç „opóênienie o dwa lata przy-
stàpienia do UGW”. Otó˝ takiej  daty nie ma. Byç mo˝e
autorzy majà na myÊli koniec dwuletniego okresu
uczestnictwa w ERMII, który  teoretycznie powinien
zaczynaç si´ w momencie uzyskania  cz∏onkostwa  w
Unii Europejskiej przez kandydata do strefy euro. Byç
mo˝e majà na myÊli poczàtek tego okresu. Jak pokazuje
przyk∏ad Finlandii, taka sta∏a data po prostu nie istnie-
je. Finlandia sta∏a si´ cz∏onkiem Unii Europejskiej
w styczniu 1995 r. Jednak˝e marka fiƒska nie zosta∏a
w∏àczona do ERMI w styczniu 1995 r., lecz blisko dwa
lata póêniej,  w paêdzierniku 1996 r. Zagadnienie to ob-
szerniej jest omówione nieco dalej.

Oprócz praktycznej niewykonalnoÊci koncepcja
euroizacji Polski ma wiele  s∏aboÊci merytorycznych. Sà
one na tyle istotne, ˝e gdyby euroizacja by∏a nawet prak-
tycznie wykonalna, nie nale˝a∏oby jej przeprowadzaç.

Z tego punktu widzenia kluczowym mankamen-
tem  euroizacji  jest du˝a nieadekwatnoÊç tego pomy-
s∏u do obecnej sytuacji makroekonomicznej, politycz-
nej i spo∏ecznej  Polski  - podobnie jak   analizowane-
go wczeÊniej systemu UEP. Otó˝  tak jak  wprowadze-
nie systemu UEP  zupe∏nie nie pasowa∏oby do realiów
ekonomicznych, spo∏ecznych i politycznych Polski lat
2001-2002, tak równie nieprzystajàce do tych realiów
by∏oby jednostronne  zastàpienie waluty narodowej
nawet  tak  wa˝nà walutà mi´dzynarodowà jak euro,
które zresztà - co wa˝niejsze -  wczeÊniej lub póêniej
stanie si´ prawnym Êrodkiem p∏atniczym na obszarze
Polski. 

Chodzi o to, ˝e dobrowolna oraz  jednostronna re-
zygnacja z waluty narodowej na rzecz mi´dzynarodo-
wej mia∏aby sens - podobnie jak ewentualne urucho-
mienie systemu UEP - tylko w sytuacji  nadzwyczajnej
dla gospodarki lub paƒstwa. Jak podkreÊlaliÊmy wcze-
Êniej, do  takich sytuacji mo˝na zaliczyç: stan bezpo-
Êrednio po uzyskaniu niepodleg∏oÊci, po zakoƒczeniu
wojny, po rewolucji,  ca∏kowite rozprz´˝enie finansów
publicznych, a tak˝e niezdolnoÊç  do samodzielnego
prowadzenia polityki pieni´˝nej. ˚adna z tych sytuacji
nie wyst´powa∏a w Polsce w ostatnich latach i nic nie
wskazuje na to, ˝eby mia∏a wystàpiç w dajàcej si´ prze-
widzieç przysz∏oÊci.    

Mo˝emy wi´c powtórzyç konkluzj´ sformu∏owa-
nà wczeÊniej przy okazji rozwa˝ania ewentualnoÊci
wprowadzenia systemu UEP w Polsce: bez wzgl´du na
to, jak krytycznie zostanie ocenione pogorszenie finan-
sów publicznych w 2001 r. czy b∏´dy Rady Polityki
Pieni´˝nej w latach 2000-2001 oraz jej k∏opoty w wal-

ce z inflacjà  w latach 1998-2001, jednostronne zastà-
pienie z∏otego przez euro zupe∏nie nie pasuje do re-
aliów ekonomicznych, politycznych i spo∏ecznych Pol-
ski lat 2001-2002.

W Polsce pokomunistycznej by∏ tylko jeden mo-
ment, w którym mo˝na by∏o braç pod uwag´ zastà-
pienie z∏otego walutà mi´dzynarodowà. By∏ to prze-
∏om 1989 i 1990, kiedy rozpocz´to budow´ gospodar-
ki rynkowej oraz uruchomiono tzw. terapi´ szokowà.
Teoretycznie rzecz bioràc,  alternatywà szokowej te-
rapii lub jej kluczowym elementem mog∏a byç - prak-
tycznie znacznie zaawansowana w latach 70. i 80.
XX wieku - dolaryzacja Polski. Do pe∏nej dolaryzacji
Polski  brakowa∏o tylko ustanowienia dolara USA ja-
ko legalnego Êrodka p∏atniczego we naszym kraju
obok lub zamiast z∏otego. Taka pe∏na dolaryzacja go-
spodarki wyst´puje od lat w Panamie oraz Liberii.
Pierwszemu rzàdowi niekomunistycznemu w Polsce
po II wojnie Êwiatowej nie zabrak∏o  ani wiedzy, ani
wyobraêni, ˝eby nie powtarzaç przyk∏adu Panamy
czy Liberii. By∏oby to bowiem rozwiàzanie znacznie
gorsze od zastosowanej terapii szokowej ze z∏otym -
jako walutà narodowà - w roli g∏ównej. Co wi´cej,
pe∏na dolaryzacja Polski nie by∏a wtedy - podobnie
jak wprowadzenie systemu UEP - nawet powa˝nie
rozwa˝ana.

Zauwa˝my jednoczeÊnie, ˝e samo sugerowanie, i˝
Polska mog∏aby dokonaç jednostronnej euroizacji  lub
˝e tylko rozwa˝a takà  ewentualnoÊç, mog∏o  zostaç nie-
dobrze odebrane za granicà;  przede wszystkim jako fia-
sko polityki makroekonomicznej powadzonej przez
nasz kraj oraz wyraz niezdolnoÊci  polskich w∏adz mo-
netarnych do samodzielnego prowadzenia polityki pie-
ni´˝nej i braku umiej´tnoÊci zapanowania nad finansa-
mi publicznymi. W pewnym stopniu pomys∏ euroizacji
móg∏ zostaç odebrany  nawet jako  przejaw niepowo-
dzenia transformacji. Je˝eli tak to by∏aby to  chyba jed-
na z najgorszych rekomendacji dla polskich zabiegów
o udzia∏ w Unii Europejskiej i strefie euro.

Pomys∏ euroizacji szcz´Êliwie raczej nie wyrzà-
dzi∏ tego typu szkód,  jako ˝e nie uzyska∏ najmniejsze-
go nawet poparcia ze strony polskich w∏adz waluto-
wych. Narodowy Bank Polski   szybko i lakonicznie
zdystansowa∏ si´  bowiem od propozycji jednostron-
nego zast´powania z∏otego przez euro, natomiast rzàd
nie musia∏ nawet tego czyniç, gdy˝  euroizacja  jest
z definicji sprzeczna z rzàdowym planem dochodze-
nia Polski do strefy euro, zawartym w przedstawio-
nym wczeÊniej dokumencie  przyj´tym w czerwcu
1999 r. przez Rad´ Ministrów  pt.  Strategia Finansów
Publicznych i Rozwoju Gospodarczego. Polska 2000-
2010.

Stàd  koncepcja euroizacji Polski nie zdoby∏a zain-
teresowania za granicà, tym bardziej, ˝e  w samej Pol-
sce od poczàtku  zosta∏a odebrana uznana za niekonwe-

21 „B´dziemy stosowali kryteria z Maastricht  wobec nowych, wchodzàcych
do strefy euro paƒstw, w taki sam sposób, w jaki stosowaliÊmy je wobec
poprzednich”. Zob. „The Financial Times” z 18 stycznia z 2001 r., s. 2.



ncjonalny, troch´ prowokacyjny i troch´ ˝artobliwy,
nie majàcy umocowania politycznego oraz instytucjo-
nalnego -  pomys∏ ekspercki.

Bardzo wa˝nà s∏aboÊcià  projektu euroizacji jest
wczesna rezygnacja z p∏ynnego kursu walutowego z∏o-
tego oraz zastàpienie go kursem sztywnym, a tak˝e
brak precyzji w okreÊleniu kursu, po którym z∏oty mia∏-
by zostaç zwiàzany z euro, a nast´pnie zastàpiony
przez jednostk´ europejskà. 

Jak wykazywaliÊmy wy˝ej, kierowany p∏ynny kurs
walutowy jest doskona∏ym narz´dziem polityki makro-
ekonomicznej, które znakomicie u∏atwia dostosowywa-
nie si´ do wstrzàsów zewn´trznych, a jednoczeÊnie
zdecydowanie pomaga unikaç kryzysu walutowego.
Pozbywanie si´ takiego narz´dzia powinno  mieç miej-
sce tylko wtedy, gdy uzyskiwana w zamian korzyÊç jest
wi´ksza od poniesionej straty. Z ca∏à pewnoÊcià nie jest
nià jednostronna euroizacja. 

Co wi´cej, autorzy projektu euroizacji Polski
chcieliby szybkiego usztywnienia kursu z∏otego. Za-
równo w wersji romantyczno-naiwnej, jak i ugodowej
jest mowa o oko∏o pó∏torarocznym okresie  przygoto-
wawczym. Inaczej mówiàc, przez oko∏o pó∏tora roku
mia∏oby miejsce kszta∏towanie si´ kursu z∏otego do eu-
ro, po którym w∏aÊnie z∏oty by∏by zast´powany przez
euro.

Szybkie usztywnienie kursu z∏otego nie by∏oby
dla Polski korzystne z tego powodu, i˝ musia∏oby si´
dokonaç  w warunkach  realnej i nominalnej nadwarto-
ÊciowoÊci polskiego pieniàdza. Gdyby nawet wzi´to
pod uwag´ t´ nadwartoÊciowoÊç,  drugà pod wzgl´dem
rozmiarów wÊród  42 krajów zaliczanych do tzw. ryn-
ków wschodzacych22 i zdecydowano si´  na dewalu-
acyjne obni˝enie  kursu z∏otego w momencie x (tj. za-
stàpienie z∏otego przez euro), to i tak  z∏oty  by∏by za-
mieniany na euro po kursie zawy˝onym (czyli ciàgle
nadwartoÊciowym)  w stosunku do tego, który wystàpi
za kilka lat, powiedzmy w latach 2005 - 2007, kiedy
polski pieniàdz najprawdopodobniej zostanie w∏àczo-
ny do systemu ERMII.

Zastàpienie z∏otego przez euro po zawy˝onym kur-
sie  polskiego pieniàdza uwa˝am za  szczególnie nie-
bezpieczne z tego powodu, ˝e zagra˝a∏oby ekonomicz-
nemu interesowi  Polski. Otó˝ - jak pokazuje m.in. do-
Êwiadczenie unii walutowej RFN i NRD z 1990 r. -
przewartoÊciowany kurs waluty znikajàcej (w tamtym
wypadku marka NRD) wobec waluty  przejmujàcej
(w tamtym wypadku marki RFN) mo˝e doprowadziç do
d∏ugotrwa∏ej recesji w kraju tej pierwszej waluty.

RzetelnoÊç nakazuje jednak zauwa˝yç, ˝e wczesne
usztywnienie kursu z∏otego wobec euro jest wadà nie
tylko projektu euroizacji. Ten sam zarzut dotyczy po-
mys∏u wprowadzenia systemu UEP, a tak˝e zbyt wcze-

snego wejÊcia przez Polsk´  na tradycyjnà drog´ docho-
dzenia do strefy euro, tj. poprzez spe∏nienie kryteriów
konwergencji z Maastricht oraz w∏àczenie z∏otego do
ERMII. Szczegó∏owiej omawiamy to zagadnienie nieco
dalej.    

Mankamentem projektu euroizacji jest równie˝ to,
˝e w ogóle nie wspomina o bezpoÊrednich  kosztach za-
stàpienia z∏otego przez euro, na które z∏o˝y∏by si´ wyda-
tek rz´du oko∏o 12-13 mld USD na kupno gotówki w Eu-
ropejskim Banku Centralnym  oraz utrata dochodów bu-
d˝etowych wysokoÊci oko∏o 1 mld dol. USA rocznie
w postaci zwi´kszonej poda˝y pieniàdza krajowego.

Koncepcja euroizacji nie budzi zaufania tak˝e
z uwagi na towarzyszàce jej „opakowanie” polityczne.
Autorzy napisali: „Euroizacja powinna wi´c byç atrak-
cyjna  dla rzàdzàcych. Z tej okazji mo˝na skorzystaç tyl-
ko jeden raz. Czy warto darowaç jà nast´pnym rzàdom?”

Sadz´, ˝e wejÊcie Polski do Unii Europejskiej, a na-
st´pnie   do eurolandu  powinno byç-podobnie jak zakoƒ-
czone sukcesem w 1999 r. zabiegi o cz∏onkostwo w NATO
- traktowane jako sprawa ogólnopaƒstwowa, a nie partyjna
lub  tego czy innego rzàdu. Strategiczny interes Polski  wy-
maga - podobnie jak w przypadku staraƒ o udzia∏ w NATO
- Êcis∏ego wspó∏dzia∏ania  rzàdu i opozycji w sprawie spo-
sobu i terminu w∏àczania Polski tak do Unii Europejskiej,
jak i strefy euro - bez wzgl´du na to, jakie partie tworzà
w danym momencie rzàd, a jakie opozycj´. Jakiekolwiek
podwa˝anie tej zasady - czy to przez polityków, czy te˝
ekspertów jest - po prostu dla Polski niedobre.

Autorzy koncepcji jednostronnej euroizacji w jej
wersji romantyczno-naiwnej (z marca 1999 r.)  zak∏ada-
li, ˝e do zastàpienia  z∏otego przez euro mog∏oby dojÊç
ju˝ w 2001 r. W momencie pisania tych s∏ów do koƒca
2001 r. brakuje niespe∏na pi´ciu miesi´cy i niewiele
wskazuje na to, ˝eby euro sta∏o si´ w tym czasie praw-
nym Êrodkiem p∏atniczym w Polsce.

W wersji ugodowej (z lutego 2001 r.) autorzy kon-
cepcji jednostronnej euroizacji Polski  mówià o 2003 r. ja-
ko dacie wprowadzenia euro do Polski. Termin ten jest
równie nierealny jak pierwszy oraz  jakikolwiek inny ter-
min jednostronnej euroizacji Polski. Koncepcja ta po pro-
stu nie ma jakichkolwiek  szans wprowadzenia w ˝ycie.

Skoro nie system currency board ani te˝ jedno-
stronna euroizacja Polski, to jedynym sposobem
wprowadzenia naszego kraju do strefy euro pozostaje
droga tradycyjna, tj. najpierw cz∏onkostwo w Unii Eu-
ropejskiej, nast´pnie dwuletnie cz∏onkostwo w ERMII,
spe∏nienie kryteriów konwergencji z Traktatu z Ma-
astricht i w koƒcu przystàpienie do UWG.

Szybko czy powoli do strefy euro?

Jestem zdania, ˝e w strategicznym interesie Polski le˝y jej
w∏àczenie do eurolandu i zwiàzane z tym zastàpienie z∏o-
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tego przez euro. JednoczeÊnie za korzystniejsze dla nasze-
go kraju uwa˝am póêniejsze, a nie  wczeÊniejsze   przy-
stàpienie do strefy euro. Ró˝nica mi´dzy „póêniejszym”
i „wczeÊniejszym” udzia∏em w tej strefie sprowadza si´
do 2-3 lat.  Szczegó∏owe obliczenie jest nast´pujàce. Bez
wzgl´du na to, czy Polska przystàpi do Unii Europejskiej
w roku 2004, 2005, 2006, czy te˝ jeszcze póêniej (naj-
prawdopodobniej w 2005 lub 2006 r.), w∏àczenie z∏otego
do  ERMII, a wi´c usztywnienie jego kursu wobec euro,
mo˝e nastàpiç wraz z datà przyj´cia do UE lub póêniej.
To pierwsze oznacza wariant „wczeÊniejszego” przystà-
pienia Polski do strefy euro, a to drugie - „póêniejszego”. 

Gdyby wi´c Polska sta∏a si´ cz∏onkiem Unii Euro-
pejskiej od 1 stycznia 2005 r. (co jest najbardziej praw-
dopodobna datà) i zdecydowa∏a si´ na szybkie przystà-
pienie do strefy euro, to z∏oty zosta∏by w∏àczony do
ERM2 ju˝ 1 stycznia 2005 r., a po dwóch obowiàzko-
wych (wymaganych Traktatem z Maastricht) latach,
czyli 1 stycznia 2007 r., zosta∏by zastàpiony przez euro,
Polska sta∏aby si´ zaÊ cz∏onkiem eurolandu. 

Gdyby natomiast Polska zdecydowa∏a si´ na póê-
niejsze przystàpienie do strefy euro, z∏oty zosta∏by w∏à-
czony do ERM2 nie 1 stycznia 2005 r., lecz 2 - 3 lata
póêniej. Jak wspomniano, Finlandia uczyni∏a to z bli-
sko dwuletnim opóênieniem. Sàdz´, ˝e dla Polski
opóênienie mog∏oby wynosiç nieco wi´cej, powiedzmy
dwa, a nawet trzy  lata. Oznacza∏oby to, ˝e polska wa-
luta zosta∏aby w∏àczona do ERMII 1 stycznia 2007 r. lub
nawet dopiero 1 stycznia 2008 r. Je˝eli tak, to nasz kraj
sta∏by si´ cz∏onkiem eurolandu po dalszych dwóch la-
tach, czyli 1 stycznia 2009 r. lub 1 stycznia 2010 r.

Mog∏oby si´ wydawaç, ˝e dwa - trzy lata wczeÊniej
lub póêniej w tak strategicznie korzystnej dla naszego
kraju sprawie jak cz∏onkostwo w eurolandzie sà bez
wi´kszego znaczenia   lub  nawet, ˝e im wczeÊniej, tym
lepiej. Otó˝ tak nie jest.

Te dwa - trzy lata wi´cej sà potrzebne po to, ˝eby
nasz kraj móg∏ lepiej przygotowaç si´ do cz∏onkostwa
w strefie euro. Dwunastoletnie doÊwiadczenie transfor-
macji w Polsce dowodzi bowiem, ˝e w ciàgu dwóch,
a tym bardziej trzech lat gospodarka wyraênie i korzyst-
nie si´ zmienia zarówno tak pod wzgl´dem stopnia roz-
woju, jak i potencja∏u oraz struktury.

Trzy podstawowe przyczyny  przemawiajà za póê-
niejszym, a nie wczeÊniejszym udzia∏em Polski w euro-
landzie. Wszystkie trzy majà kluczowe znaczenie dla
pomyÊlnoÊci polskiej gospodarki w najbli˝szych latach.

Po pierwsze chodzi o to, ˝e - jak dowodziliÊmy wy-
˝ej - szybkie usztywnienie kursu z∏otego nie by∏oby  dla
Polski korzystne z tego powodu, ˝e musia∏oby si´ doko-
naç  w warunkach  realnej i nominalnej nadwartoÊcio-
woÊci polskiego pieniàdza. To z kolei  by∏oby  czynni-
kiem  prorecesyjnym na d∏ugie lata.

Bardzo cenne  w tym wzgl´dzie jest dla Polski
wzmiankowane doÊwiadczenie Finlandii z lat 1995-

1996, zwiàzane z opóênianiem udzia∏u tego kraju
w ERM, a tym samym w UWG. Finlandia  nie w∏àczy∏a
marki do ERM wraz z uzyskaniem cz∏onkostwa w Unii
Europejskiej  1 stycznia 1995 r., lecz dopiero 24 paê-
dziernika 1996 r. - dlatego, ˝e nie chcia∏a dopuÊciç do
usztywnienia  kursu marki wobec  euro  na zawy˝onym
dla Finlandii poziomie. Fiƒskie w∏adze monetarne bar-
dzo dobrze zdawa∏y sobie bowiem spraw´ z tego, ˝e
kurs marki z miesi´cy bezpoÊrednio poprzedzajàcych
przystàpienie tego kraju do Unii Europejskiej by∏
znacznie przewartoÊciowany: wyraênie przeszacowy-
wa∏by potencja∏ gospodarczy Finlandii, natomiast  od-
zwierciedla∏by sztuczny popyt na fiƒskà mark´, wywo-
∏any entuzjazmem inwestorów wobec cz∏onkostwa Fin-
landii w UE. W∏adze monetarne Finlandii zak∏ada∏y
jednoczeÊnie, ˝e w pierwszych oko∏o dwóch latach
cz∏onkostwa w Unii Europejskiej kurs marki wobec wa-
lut obcych musi si´ obni˝yç. I tak si´ te˝ sta∏o. Na jesie-
ni 1996 r. by∏ on wyraênie ni˝szy w porównaniu do po-
czàtku 1995 r. Sàdz´, ˝e decydujàc si´ na w∏àczenie
marki do ERM 24 paêdziernika 1996 r., w∏adze mone-
tarne Finlandii wybra∏y jeden z najlepszych, a byç mo-
˝e najlepszy moment na przeprowadzenie tej operacji.   

Po drugie - co równie wa˝ne,  a byç  mo˝e nawet
wa˝niejsze - spe∏nienie kryterium inflacyjnego Traktatu
z Maastricht jest dla Polski  praktycznie  prawie niewyko-
nalne w krótkim okresie. Teoretycznie mo˝na by próbo-
waç zduszaç inflacj´ do poziomu wymaganego przez
Traktat, ale cenà musia∏oby byç dramatyczne obni˝enie
tempa wzrostu gospodarczego oraz równie dramatyczny
wzrost bezrobocia. Za∏o˝ony przez Rad´ Polityki Pieni´˝-
nej  Êrednioterminowy cel inflacyjny:  4% w 2003 r. (gru-
dzieƒ do grudnia), którego osiàgni´cie wcale nie oznacza-
∏oby jeszcze spe∏nienia kryterium inflacyjnego Traktatu
z Maastricht,  jest - wed∏ug wielu ekonomistów23 - niere-
alistyczny. S∏usznie twierdzà oni, ˝e dà˝enie do obni˝e-
nia stopy inflacji do 4% w koƒcu 2003 r. musia∏oby bar-
dzo wyraênie wp∏ynàç  na obni˝enia tempa wzrostu go-
spodarczego  oraz na wzrost stopy bezrobocia w Polsce.
JednoczeÊnie niektórzy24 z nich trafnie dodajà, ˝e dla
Unii Europejskiej Polska by∏aby znacznie wi´kszym pro-
blemem, gdyby stopa bezrobocia przekroczy∏a 20%, ni˝
gdyby obni˝anie stopy inflacji by∏o wolniejsze ni˝ wy-
magania zwiàzane z Traktatem z Maastricht.  

Po trzecie, jak wykazywano wy˝ej  przy okazji
omawiania systemu UEP oraz  koncepcji euroizacji,
kierowany p∏ynny kurs walutowy jest Êwietnym narz´-
dziem polityki makroekonomicznej, z którego po pro-
stu nie warto zbyt wczeÊnie rezygnowaç.

Wyglàda na to, ˝e wi´kszoÊç polskich ekspertów
z dziedziny finansów mi´dzynarodowych i mi´dzyna-
rodowych stosunków walutowych opowiada si´ za

23  Nale˝à do nich m.in. Karol Lutkowski, Witold Or∏owski i Andrzej Wojtyna.  
24 Taki poglàd wyrazi∏ w lipcu 2001 r. m.in.  szef zespo∏u doradców ekono-
micznych prezydenta RP Marek Belka.



wczesnym przystàpieniem Polski do strefy euro. Nie-
liczni z nich chcieliby to uczyniç wr´cz b∏yskawicznie,
jak zwolennicy drogi na skróty, którà mia∏oby byç
wprowadzenie systemu UEP lub te˝ jednostronna euro-
izacja Polski. Pozostali  z tej grupy opowiadajà si´  za
szybkim wejÊciem Polski do eurolandu drogà tradycyj-
nà, tj. poprzez  ERMII.

Jak jednak pokazujà doÊwiadczenia polityczne i eko-
nomiczne wielu krajów, wi´kszoÊç nie zawsze ma racj´.
Bardzo du˝o  wskazuje na to, ̋ e tak jest i w tym przypadku.

Autor niniejszego opracowania nie jest jedynym
ekonomistà w Polsce, który tworzy opowiadajàcà si´ za
póêniejszym przystàpieniem Polski do strefy euro mniej-
szoÊç. Najbardziej konsekwentny pod tym wzgl´dem wy-
daje si´ byç by∏y minister finansów25, który nast´pujàco
przestrzega przed  zbyt wczesnym przystàpieniem do
strefy euro: „koƒska kuracja” systemu finansowego kraju,
polegajàca  na pr´dkim wprowadzeniu  do nieprzygoto-
wanej na to gospodarki pieniàdza tak twardego jak euro,
mog∏aby mieç fatalne skutki. Tego rodzaju terapie stosuje
si´ g∏ównie tam, gdzie sprawy pieni´˝ne zosta∏y tak „za-
ba∏aganione”, ˝e nie ma ju˝ nadziei na ich uporzàdkowa-
nie metodami mniej wstrzàsowymi (a Polska, na szcz´-
Êcie, w takiej sytuacji od dawna ju˝ nie jest).

Merytorycznym, a w pewnym stopniu moralnym
wsparciem dla póêniejszego zamiast wczeÊniejszego
udzia∏u Polski  w strefie euro jest równie˝ stanowisko
niektórych paƒstw  cz∏onkowskich Unii Europejskich
oraz dwóch g∏ównych krajów kandydujàcych do tego
ugrupowania. Oprócz szczegó∏owo przedstawionego
blisko dwuletniego powstrzymywania si´ Finlandii od
udzia∏u w ERM, przypomnijmy, ˝e trzy kraje cz∏onkow-
skie Unii Europejskiej: Wielka Brytania, Szwecja i Da-
nia,  chocia˝ Êwietnie spe∏niajà kryteria konwergencji
Traktatu z Maastricht, ciàgle  pozostajà - z w∏asnego
wyboru - poza strefà euro.  

Z kolei W´gry  i Czechy - liderzy (obok Estonii
i S∏owenii) wÊród by∏ych krajów socjalistycznych
w wyÊcigu o cz∏onkostwo w Unii Europejskiej, których
determinacja  w zabiegach o jak najszybsze przystàpie-
nie do tej organizacji zosta∏a ponownie26 bardzo wa˝-

nymi decyzjami  w czerwcu 2001 r. - konsekwentnie
podtrzymujà  wyra˝one kilka lat temu stanowisko, ˝e
do eurolandu nie b´dà si´ spieszyç.

Konkluzjà niniejszego rozdzia∏u opracowania oraz
ca∏oÊci sà dwa kluczowe, a jednoczeÊnie praktyczne
wnioski. 

Po pierwsze, gdyby Polska zosta∏a cz∏onkiem Unii
Europejskiej 1 stycznia 2005 r., z∏oty nie powinien zo-
staç w tym samym czasie w∏àczony do ERMII, lecz
dwa-trzy lata póêniej, czyli mi´dzy 1 stycznia 2007 r.
a 1 stycznia 2008 r. Oznacza∏oby to, ˝e Polska zosta∏a-
by w∏àczona do strefy euro, a z∏oty zastàpiony przez eu-
ro mi´dzy 1 stycznia 2009 r. a 1 stycznia 2010 r.

Gdyby  jednak Polska przystàpi∏a do Unii Europej-
skiej rok póêniej, tj. 1 stycznia 2006 r., z∏oty powinien
zostaç zastàpiony przez euro tak˝e rok póêniej, tj. mi´-
dzy 1 stycznia 2010 r. a 1 stycznia 2011 r.

Po drugie, chocia˝ w strategicznym interesie Pol-
ski jest cz∏onkostwo zarówno w Unii Europejskiej, jak i
w strefie euro,  nie jest  dla nas korzystne koncentrowa-
nie si´ na szybkim wprowadzeniu euro do Polski za-
miast  zabiegania o szybkie cz∏onkostwo w Unii Euro-
pejskiej - bez wzgl´du na to, czy przyjmuje to form´ po-
mys∏ów eksperckich, czy jakàkolwiek innà.  Tym bar-
dziej ˝e od tego ostatniego zale˝y  udzia∏ Polski w eu-
rolandzie  oraz zastàpienie z∏otego przez euro.

Co wi´cej, w∏aÊnie z punktu widzenia strategiczne-
go interesu Polski wa˝ne jest nie tylko szybkie przystà-
pienie naszego kraju do Unii Europejskiej, lecz równie˝
sposób i charakter integracji europejskiej w ramach tej
organizacji. Polska mo˝e w jakimÊ stopniu wp∏ywaç za-
równo na sposób, jak i na charakter integracji w ramach
UE. W∏aÊnie w 2001 r. ponownie mo˝na by∏o zobaczyç
wielkie ró˝nice w rozumieniu tego, czym ma byç Unia
Europejska, przez jej dwa kluczowe paƒstwa. 

Zgadzam si´ z komentatorem „Rzeczpospolitej”,
który twierdzi27, ˝e w interesie Polski le˝y poparcie
niemieckiej koncepcji ÊciÊlejszej integracji Europy ni˝
francuskiej koncepcji luêniejszej integracji europej-
skiej, która czasami nazywana jest „Europà ojczyzn”.
W tym pierwszym przypadku Polska  wtopi∏aby si´ po
prostu w wielkà Europ´, w tym drugim zaÊ zawsze mo-
˝e zostaç z niej wy∏uskana.

Niemniej jednak, od 15 czerwca 2001 r. W´gry sà, obok Armenii, tym by∏ym
krajem socjalistycznym, który stosuje  najmniej ograniczeƒ dewizowych.
Po drugie, chodzi o zapowiedzi rzàdów W´gier i Republiki Czeskiej, tak˝e
z czerwca 2001 r., ˝e gotowe sà przystaç na ˝àdanie Unii Europejskiej, ˝eby
ograniczenia wobec zakupów nieruchomoÊci przez nierezydentów nie trwa∏y
d∏u˝ej ni˝ siedem lat od przystàpienia tych krajów do Unii Europejskiej  (dla
porzàdku przypomnijmy, ˝e Polska ˝àda 18-letniego okresu ochronnego).
27 Zob. J.  Majcherek, wyd. cyt. 
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25 Zob. K. Lutkowski:  Od z∏otego do euro.  „Prawo i Gospodarka. Magazyn
Finansowy”, nr 1 z 3 stycznia 2000 r. Zob. równie˝ tego autora: Unifikacja wa-

lutowa Europy a przysz∏oÊç z∏otego. „Bank i Kredyt” nr 7-8/1999.
26 Po pierwsze, chodzi o decyzj´ rzàdu W´gier,  znoszàcà z dniem 15 czerw-
ca 2001 r. wszystkie istniejàce do tamtego momentu  restrykcje walutowe wo-
bec transakcji kapita∏ami krótkoterminowymi mi´dzy W´grami a Êwiatem ze-
wn´trznym. Dzi´ki temu posuni´ciu  forint sta∏ si´  walutà w zasadzie ca∏ko-
wicie wymienialnà. U˝ywam zwrotu „w zasadzie” dlatego, ̋ e W´gry nadal sto-
sujà ograniczenia wobec zakupów nieruchomoÊci przez nierezydentów (obrót
nieruchomoÊciami mi´dzy nierezydentami a rezydentami uznawany jest przez
OECD, MFW i Uni´ Europejskà za wa˝ny sk∏adnik  obrotów kapita∏owych).
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Wprowadzenie

Na szczycie Rady Europejskiej w Kopenhadze
(w czerwcu 1993 r.) ustalono, ˝e przystàpienie paƒstw
Europy Ârodkowej i Wschodniej do Unii Europejskiej
(UE) nastàpi niezw∏ocznie po przyj´ciu zobowiàzaƒ
wynikajàcych z cz∏onkostwa, w drodze spe∏nienia
przez nie warunków ekonomicznych i politycznych.
Zgodnie z kryteriami kopenhaskimi, uzyskanie cz∏on-
kostwa w UE wymaga:

- stworzenia stabilnych warunków dla funkcjono-
wania instytucji demokratycznych, zapewniajàcych
rzàdy prawa, respektowanie praw cz∏owieka oraz
ochron´ mniejszoÊci narodowych; 

- stworzenia sprawnie funkcjonujàcej gospodarki
rynkowej, zdolnej do sprostania presji konkurencyjnej
i si∏om rynkowym UE;

- zdolnoÊci do przej´cia zobowiàzaƒ wynikajàcych
z cz∏onkostwa, w tym podzielania celów unii politycz-
nej, gospodarczej i walutowej.

Kilka miesi´cy po szczycie w Kopenhadze, 1 listo-
pada 1993 r., wszed∏ w ˝ycie Traktat o Unii Europej-
skiej (Traktat z Maastricht), który postawi∏ przed paƒ-
stwami cz∏onkowskimi UE (a poÊrednio tak˝e przez
paƒstwami kandydujàcymi) nast´pne kryteria - tym ra-
zem dotyczàce kolejnego stadium integracji, tj. przystà-
pienia do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW). Kry-

teria te, zwane kryteriami zbie˝noÊci gospodarczej, do-
tyczà stabilnoÊci cen, d∏ugookresowych stóp procento-
wych, kursu walutowego, deficytu bud˝etowego, d∏ugu
publicznego, a tak˝e niezale˝noÊci banku centralnego. 

Etapy dochodzenia paƒstw cz∏onkowskich UE do
euro  

Na prze∏omie lat szeÊçdziesiàtych i siedemdziesiàtych
po raz pierwszy pojawi∏a si´ idea utworzenia unii gospo-
darczej i walutowej w ramach EWG (na szczycie w Ha-
dze w 1969 r.). Szczegó∏owy plan w tym zakresie przed-
stawiono w 1970 r. w tzw. raporcie lub planie Wernera.
Plan Wernera zak∏ada∏ utworzenie unii gospodarczej
i walutowej w ciàgu 10 lat, tj. do koƒca 1980 r. Plan ten
przewidywa∏, ˝e nastàpi to w trzech etapach, nie pre-
cyzujàc jednak konkretnych dzia∏aƒ, które mia∏yby zo-
staç przeprowadzone przez paƒstwa cz∏onkowskie na
poszczególnych etapach (z wyjàtkiem etapu pierwsze-
go 1971-1973 r.). Ostatecznie plan Wernera zakoƒczy∏
si´ niepowodzeniem, o czym zadecydowa∏o wiele
przyczyn, takich jak Êwiatowe kryzysy walutowe i go-
spodarcze (za∏amanie si´ systemu z Bretton Woods
i tzw. pierwszy kryzys naftowy), brak odpowiednich
podstaw prawnych (przepisów traktatowych dotyczà-
cych unii gospodarczej i walutowej), brak zbie˝noÊci
gospodarczej wÊród paƒstw EWG. 

Na prze∏omie lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdzie-
siàtych powrócono do koncepcji unii walutowej
i wspólnej waluty. Istotnà rol´ w okreÊleniu sposobu

Proces etapowego dochodzenia
Polski do euro
Konrad Szelàg* 

*Autor pragnie serdecznie podzi´kowaç Pani Renacie ˚ak, Zast´pcy
Naczelnika Wydzia∏u Integracji Europejskiej w Departamencie Zagranicznym
NBP, za wspó∏prac´ przy opracowywaniu niektórych fragmentów niniejszego
wystàpienia.



dojÊcia do UGW odegra∏ tzw. raport Komitetu Delorsa,
w którym zaproponowano podzia∏ procesu dochodze-
nia do jednolitej waluty na trzy etapy, nie precyzujàc
jednak konkretnych dat rozpocz´cia tych etapów. Daty
te ustalono póêniej; dat´ rozpocz´cia pierwszego etapu
- na szczycie Rady Europejskiej w Madrycie w czerwcu
1989 r., zaÊ daty rozpocz´cia drugiego i trzeciego etapu
- na szczycie Rady Europejskiej w Maastricht w grud-
niu 1991 r., kiedy przyj´to Traktat o Unii Europejskiej.

Pierwszy etap rozpoczà∏ si´ 1 lipca 1990 r., a za-
koƒczy∏ si´ 31 grudnia 1993 r. Najwa˝niejszym zada-
niem na tym etapie by∏o utworzenie jednolitego ryn-
ku europejskiego, opartego na tzw. czterech swobo-
dach (swobodnym przep∏ywie ludzi, towarów, us∏ug
i kapita∏u na terenie UE). Szczególny nacisk po∏o˝o-
no na zniesienie wszelkich istniejàcych ograniczeƒ
w swobodnym przep∏ywie kapita∏u zarówno we-
wnàtrz Wspólnoty, jak i w relacjach z paƒstwami
trzecimi.

Drugi etap rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 1994 r., a za-
koƒczy∏ si´ 31 grudnia 1998 r. Najwa˝niejszym zada-
niem na tym etapie by∏o spe∏nienie przez paƒstwa
cz∏onkowskie kryteriów zbie˝noÊci gospodarczej wa-
runkujàcych przystàpienie do UGW, powo∏anie Euro-
pejskiego Instytutu Walutowego jako prototypu przy-
sz∏ego Europejskiego Banku Centralnego, a tak˝e za-
pewnienie pe∏nej niezale˝noÊci banków centralnych,
w tym harmonizacji ich statutów z Traktatem oraz Sta-
tutem EBC i ESBC. 

Trzeci etap rozpoczà∏ si´ 1 stycznia 1999 r. Etap
ten to finalne stadium wdra˝ania UGW, na którym zo-
sta∏a wprowadzona jednolita europejska waluta, zast´-
pujàca waluty narodowe. Wraz z rozpocz´ciem trzecie-
go etapu podjà∏ dzia∏alnoÊç Europejski Bank Centralny
(EBC) i Europejski System Banków Centralnych
(ESBC). W zwiàzku z tym narodowe banki centralne
musia∏y przekazaç swe wczeÊniejsze uprawnienia do
formu∏owania i realizacji samodzielnej polityki pie-
ni´˝nej na rzecz EBC i prowadzonej przez niego jedno-
litej polityki pieni´˝nej. 

Powy˝szy ogólny podzia∏ na etapy dochodzenia
do UGW mo˝na uszczegó∏owiç, wyró˝niajàc w ich
ramach krótsze okresy. Dotyczy to w szczególnoÊci
etapów najbardziej zaawansowanych, tj. drugiego
i trzeciego, które mo˝na podzieliç na trzy charakte-
rystyczne okresy wprowadzania euro w formie go-
tówkowej: 

- okres przygotowawczy (od 1 maja 1998 r. do 31
grudnia 1998 r.) - ustalenie sk∏adu strefy euro, okreÊle-
nie nieodwo∏alnych kursów wymiany, a tak˝e utworze-
nie EBC;

- okres przejÊciowy (od 1 stycznia 1999 r. do 31
grudnia 2001 r.) - wprowadzenie euro w formie bezgo-
tówkowej, a tak˝e rozpocz´cie dzia∏alnoÊci przez EBC
i ESBC;

- okres koƒcowy (od 1 stycznia 2002 r. do 28 lute-
go 2002 r.)1 - okres podwójnego obiegu walut narodo-
wych UGW i euro; po jego zakoƒczeniu waluty narodo-
we stracà status prawnego Êrodka p∏atniczego i zostanà
wycofane z obiegu, a jedynym prawnym Êrodkiem p∏at-
niczym b´dà wprowadzone do obiegu w ich miejsce
banknoty i monety euro2. 

Etapy dochodzenia Polski do euro 

Paƒstwa kandydujàce, w tym równie˝ w Polska, doko-
nujà stopniowej integracji z UE, co jest zgodne ze
wspólnotowà strategià rozszerzania UE. Potwierdza to
ubieg∏oroczny dokument Komisji Europejskiej Enlarge-
ment Strategy Paper, opublikowany razem z okreso-
wym raportem o Polsce - Regular Report from the Com-
mission on Poland's Progress Towards Accession - na
poczàtku listopada 2000 r. Dokument ten dzieli integra-
cj´ paƒstw kandydujàcych na trzy fazy: 

1) faz´ przedcz∏onkowskà, 
2) faz´ cz∏onkostwa w UE, 
3) faz´ przystàpienia do UGW (przyj´cia euro).

Faza przedcz∏onkowska 

Pierwszym wa˝nym krokiem Polski na drodze do UE sà
rozpocz´te w 1998  r. negocjacje o cz∏onkostwo w UE
(jednym z 29 obszarów negocjacyjnych jest „Unia Go-
spodarcza i Walutowa”). Wst´pnym etapem negocjacji
by∏ proces przeglàdu prawa (tzw. screening) pod kàtem
jego zgodnoÊci z prawem wspólnotowym (acquis com-
munautaire). Screening w obszarze „Unia Gospodarcza
i Walutowa” odby∏ si´ w grudniu 1998 r., natomiast
w grudniu 1999 r. negocjacje na tym obszarze zosta∏y
tymczasowo zamkni´te. 

Stanowisko negocjacyjne Polski w obszarze „Unia
Gospodarcza i Walutowa” dotyczy koordynacji polityki
gospodarczej,  fiskalnej, pieni´˝nej i kursowej oraz do-
celowego etapu przyj´cia jednolitej waluty euro. Stano-
wisko zawiera deklaracj´ gotowoÊci przyj´cia przez
Polsk´ ustawodawstwa wspólnotowego w tej dziedzi-
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1 Poczàtkowo przewidywano, ˝e okres koƒcowy b´dzie trwa∏ szeÊç miesi´cy
(do 30 czerwca 2002 r.), zak∏adajàc jednoczeÊnie, ˝e mo˝e on zostaç skrócony
przez prawodawstwa poszczególnych paƒstw cz∏onkowskich UE. Wi´kszoÊç
paƒstw strefy euro postanowi∏a skróciç ten okres do dwóch miesi´cy (do 28 lu-
tego 2002 r.), a niektóre nawet jeszcze bardziej - Francja (do 17 lutego 2002 r.),
Irlandia (do 9 lutego 2002 r.), Holandia (do 27 lutego 2002 r.).
2 Wyjàtkowa sytuacja b´dzie mia∏a miejsce w Niemczech. Mimo ˝e marka nie-
miecka zachowa status prawnego Êrodka p∏atniczego tylko do 31 grudnia 2001
r., jednak - zgodnie ze wspólnà deklaracjà zrzeszeƒ zawodowych z 22 paê-
dziernika 1998 r. do 28 lutego 2002 r. mo˝liwe b´dzie pos∏ugiwanie si´ w han-
dlu detalicznym banknotami i monetami nominowanymi w markach w zakre-
sie okreÊlonym w powy˝szej deklaracji. Szerzej na ten temat: K. Szelàg, M.
Glibowska, S. Jakubiec, B. Pawe∏czyk: Analiza przygotowaƒ paƒstw cz∏onkow-

skich UE i paƒstw kandydujàcych do wprowadzenia euro w formie gotówko-

wej. Materia∏y i Studia NBP, zeszyt nr 122, Warszawa, maj 2001 r.
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nie do dnia 31 grudnia 2002 r. Polska nie zg∏asza pro-
blemów wymagajàcych prowadzenia rozmów negocja-
cyjnych w ramach obszaru i nie wnosi o ustanowienie
okresów przejÊciowych. Podj´to przy tym zobowiàza-
nie do przeprowadzenia dzia∏aƒ dostosowawczych,
warunkujàcych w przysz∏oÊci uczestnictwo w UGW,
uznajàc jednoczeÊnie, ˝e wype∏nienie kryteriów zbie˝-
noÊci z Maastricht traktowane jest jako d∏ugofalowy cel
prowadzonej polityki gospodarczej. Zadeklarowano
tak˝e osiàgni´cie gotowoÊci do uczestnictwa w syste-
mie kursowym ERMII, a nast´pnie do przyj´cia jedno-
litej waluty euro.

Z procesu screeningu wynika przede wszystkim
koniecznoÊç dokonania niezb´dnych dostosowaƒ
o charakterze prawnym. Pracom harmonizacyjnym mu-
szà jednak towarzyszyç tak˝e inne dzia∏ania dostoso-
wawcze, np. instytucjonalne czy makroekonomiczne. 

Je˝eli chodzi o dostosowania prawne, to w ubie-
g∏orocznym „Okresowym Raporcie - Polska 2000” Ko-
misja Europejska stwierdzi∏a, ˝e najpóêniej do koƒca
okresu przedcz∏onkowskiego paƒstwa kandydujàce po-
winny wdro˝yç acquis z obszaru „Unia Gospodarcza
i Walutowa” (zw∏aszcza przepisy Tytu∏u VII Traktatu -
Polityka gospodarcza i walutowa). Komisja oceni∏a, ˝e
Polska przyj´∏a ju˝ znacznà cz´Êç acquis, a pozosta∏e
przepisy prawne wymagajàce harmonizacji odnoszà si´
do niezale˝noÊci banku centralnego. W opinii Komisji,
bez wzgl´du na wysoki ju˝ poziom niezale˝noÊci pol-
skiego banku centralnego, niezb´dna jest nowelizacja
ustawy o NBP, a w szczególnoÊci dotychczasowych
przepisów dotyczàcych udzia∏u przedstawiciela rzàdu
w posiedzeniach Rady Polityki Pieni´˝nej, gospodarki
finansowej NBP i niezale˝nego zewn´trznego audytu
banku centralnego. Zgodnie ze stanowiskiem negocja-
cyjnym, zmiany te zostanà wprowadzone najpóêniej do
31 grudnia 2002 r. (stosowny projekt nowelizacji usta-
wy zosta∏ opracowany przez NBP w sierpniu 2000 r.). 

Ponadto, zgodnie z deklaracjami z∏o˝onymi pod-
czas negocjacji, Polska wprowadzi∏a  regulacje prawne
wynikajàce z jej statusu jako paƒstwa trzeciego wobec
jednolitej waluty euro, uchwalajàc 25 maja 2001 r.
Ustaw´ o skutkach wprowadzenia wspólnej waluty
euro w niektórych paƒstwach cz∏onkowskich UE.
Uchwalenia ustawy wyraênie oczekiwa∏ te˝ polski sek-
tor bankowy3. Ustawa, podobnie jak rozporzàdzenia
UE (1103/97, 974/98, 2866/98), reguluje wiele kluczo-
wych zagadnieƒ zwiàzanych z euro (ciàg∏oÊç umów,
nieodwo∏alne kursy wymiany dla euro, okres podwój-
nego obiegu)4, a jej podstawowym celem jest zapewnie-

nie p∏ynnego wprowadzenia euro do obiegu i wycofa-
nia z obiegu walut narodowych UGW, a tak˝e bezpie-
czeƒstwa obrotu gospodarczego. Przepisy ustawy wej-
dà w ˝ycie 1 stycznia 2002 r.

Komisja Europejska podkreÊli∏a, ˝e uzyskanie
zgodnoÊci z acquis na obszarze „Unia Gospodarcza
i Walutowa” jest uwarunkowane zakoƒczeniem proce-
su liberalizacji przep∏ywu kapita∏u5. 

Je˝eli natomiast chodzi o dostosowania makroeko-
nomiczne, to zgodnie ze stanowiskiem negocjacyjnym
„Unia Gospodarcza i Walutowa”, a tak˝e Narodowym
Programem Przygotowania do Cz∏onkostwa w UE
(NPPC 2000 i 2001), priorytetem polskiej polityki go-
spodarczej jest wype∏nienie kryteriów zbie˝noÊci z Ma-
astricht. W stanowisku negocjacyjnym Polska wyrazi∏a
równie˝ gotowoÊç do koordynacji polityki gospodar-
czej z politykà prowadzonà w ramach UE. Przyk∏adem
tego by∏ dokument Wspólna ocena Êredniookresowych
priorytetów polityki gospodarczej (Joint Assessment of
Medium Term Economic Priorities), który zosta∏ przyj´-
ty wspólnie przez Rzàd RP i Komisj´ Europejskà w lu-
tym 2000 r. Zgodnie natomiast z najnowszà inicjatywà
Komisji Europejskiej, od 2001 r. paƒstwa kandydujàce
b´dà opracowywaç i przedstawiaç tzw. Przedcz∏onkow-
ski Program Gospodarczy (Pre-accession Economic
Programme). Celem tej inicjatywy jest przygotowanie
paƒstw kandydujàcych do cz∏onkostwa w UE, a tak˝e
rozwój ich zdolnoÊci instytucjonalnych i analitycznych
niezb´dnych do uczestnictwa w UGW. Wszystkie paƒ-
stwa kandydujàce mia∏y opracowaç i przedstawiç swo-
je programy do maja 2001 r. (grupa A) lub do paêdzier-
nika 2001 r. (grupa B, w której znalaz∏a si´ Polska)6.
W paêdzierniku 2001 r. Polska opracowa∏a i przedsta-
wi∏a  Komisji Europejskiej swój Êredniookresowy pro-
gram (do 2004 r.), który sk∏ada si´ z cz´Êci dotyczàcych
sytuacji makroekonomicznej kraju, finansów publicz-
nych i reform strukturalnych. 

Kolejna kwestia - polityka pieni´˝na - nie wymaga
w zasadzie dostosowania w pierwszej fazie (przed-
cz∏onkowskiej), gdy˝ NBP zostanie obj´ty jednolità po-
litykà pieni´˝nà dopiero w fazie trzeciej (przystàpienia
do UGW). Mimo to w NPPC 2000 i NPPC 2001 zosta∏
zapisany priorytet stwierdzajàcy, ˝e NBP - majàc Êwia-
domoÊç powy˝szego - uznaje za po˝àdane dostosowa-
nie jeszcze w okresie przedcz∏onkowskim swojego ze-
stawu narz´dzi polityki pieni´˝nej do standardów ist-
niejàcych w strefie euro. Dotyczy to przede wszystkim:
wprowadzenia operacji depozytowych (standing depo-

3 Zob. K. Szelàg, R. ˚ak, S. Jakubiec, M. Glibowska: Analiza wp∏ywu wprowa-

dzenia euro na polski system bankowy. Materia∏y i Studia NBP, zeszyt nr 107,
Warszawa, sierpieƒ 2000 r. Por. tak˝e: K. Szelàg, R. ˚ak, M. Glibowska, B. Pa-
we∏czyk: Analiza wp∏ywu wprowadzenia euro na polski system bankowy (dru-
ga edycja). Materia∏y i Studia NBP, zeszyt nr 128, Warszawa, lipiec 2001.
4 Szerzej na ten temat: A. Jakubiak, K. Jakubiszyn, K. Szelàg: Ustawa o skut-

kach wprowadzenia euro. „Prawo Bankowe” nr 7-8/2001.

5 Szerzej na ten temat: R. ˚ak, K. Szelàg: Swobodny przep∏yw kapita∏u w pro-

cesie tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej. Perspektywa Unii Europej-

skiej i Polski. „Prawo Bankowe” nr 1/2001 (dodatek „W drodze do UE”). 
6 Podzia∏ na grupy A i B zosta∏ dokonany na podstawie kolejnoÊci alfabetycz-
nej. Do grupy A zaliczono Bu∏gari´, Cypr, Czechy, Estoni´, W´gry i ¸otw´, na-
tomiast do grupy B Litw´, Malt´, Polsk´, Rumuni´, S∏owacj´, S∏oweni´, a tak-
˝e Turcj´.



sit facilities), dostosowania rodzajów i terminów opera-
cji otwartego rynku, wprowadzenia kredytu sp∏acanego
w ciàgu dnia (intra-day credit), dostosowania poziomu
stopy rezerwy obowiàzkowej, sposobu jej naliczania
i okresu utrzymywania, oprocentowania Êrodków
utrzymywanych przez banki na rachunku rezerwy obo-
wiàzkowej oraz rozszerzenia katalogu zabezpieczeƒ
stosowanych w operacjach z bankami na nieskarbowe
papiery wartoÊciowe7. Tempo dostosowaƒ poszczegól-
nych instrumentów powinno jednak uwzgl´dniaç spe-
cyfik´ rynku krajowego, a nie tylko potrzeb´ technicz-
nej zbie˝noÊci. 

Zarówno polityka pieni´˝na, jak i polityka gospo-
darcza powinny prowadziç w fazie przedcz∏onkowskiej
do stopniowego wype∏niania przez Polsk´ kryteriów
zbie˝noÊci. I tak, w odniesieniu do stabilnoÊci cen na-
le˝y zauwa˝yç, ˝e konsekwentne prowadzenie przez
bank centralny antyinflacyjnej polityki pieni´˝nej
umo˝liwi∏o przejÊcie ze stanu hiperinflacji na prze∏o-
mie lat osiemdziesiàtych i dziewi´çdziesiàtych do in-
flacji jednocyfrowej pod koniec lat dziewi´çdziesià-
tych. Gwarantem dalszego prowadzenia polityki anty-
inflacyjnej jest Narodowy Bank Polski, który - na mocy
Konstytucji RP - zobowiàzany zosta∏ do dbania o war-
toÊç polskiego pieniàdza, a jego podstawowym celem
jest - zgodnie z ustawà o NBP - utrzymanie stabilnego
poziomu cen. W najbli˝szych latach najwa˝niejszà
sprawà b´dzie obni˝enie stopy inflacji z poziomu Êred-
niego do niskiego (aktualne dane i prognozy to 10,1%
w 2000 r., 6,0% w 2001 r. i 5,1% w 2002 r. - w uj´ciu

Êredniorocznym). Zgodnie natomiast ze Âredniookreso-
wà strategià polityki pieni´˝nej na lata 1999-2003,
opracowanà przez Rad´ Polityki Pieni´˝nej, inflacja
w 2003 r. ma zostaç obni˝ona do poziomu poni˝ej 4%.

Kryterium zbie˝noÊci dotyczàce kursu walutowego
wymaga m.in. w∏àczenia z∏otego do europejskiego Me-
chanizmu Kursowego 2 (Exchange Rate Mechanism 2).
W Âredniookresowej strategii polityki pieni´˝nej na la-
ta 1999-2003 uznano, ˝e zostanie to poprzedzone okre-
sem stosowania w pe∏ni p∏ynnego kursu walutowego,
co pozwoli trafniej zbli˝yç rynkowy kurs z∏otego do
kursu równowagi - przed jego ponownym usztywnie-
niem w ramach ERMII. System p∏ynnego kursu waluto-
wego zosta∏ wprowadzony od 12 kwietnia 2000 r. po
okresie: (1) stopniowego rozszerzania dopuszczalnego
pasma wahaƒ kursowych i (2) zmniejszania tempa kro-
czàcej (miesi´cznej) dewaluacji. Je˝eli chodzi o koszyk
walutowy, to poczàtkowo by∏ to koszyk pi´ciowaluto-
wy, zdominowany przez dolara. Nast´pnie, po wpro-
wadzeniu euro, by∏ to koszyk dwuwalutowy euro/do-
lar. Wraz z up∏ynnieniem kursu z∏otego koszyk waluto-
wy zosta∏ zniesiony. 

Je˝eli chodzi o kryteria fiskalne, to zarówno d∏ug
publiczny, jak i deficyt bud˝etowy kszta∏tujà si´
w ostatnich latach na stosunkowo niskim poziomie.
Stosunek d∏ugu publicznego do PKB wynosi obecnie nie-
wiele ponad 40% (44,4% w 1999 r. i 40,9% w 2000 r.)
i nie przekracza ani limitu przewidzianego w Konstytu-
cji RP (60%), ani progu ostrzegawczego ustalonego
w ustawie o finansach publicznych (50%), który jest
ostrzejszy od wymogów wspólnotowych. Poziom defi-
cytu bud˝etowego przekracza∏ nieco w ostatnich latach
poziom 3% PKB (3,2% w 1999 r. i 3,1% w 2000 r.).
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èród∏o: Komisja Europejska, Dyrekcja Generalna ds. Ekonomicznych i Finansowych.

7 Szerzej na ten temat: O. Szczepaƒska: Dostosowanie instrumentarium poli-

tyki pieni´˝nej NBP jako warunek uczestnictwa w ESBC. „Bank i Kredyt” nr 7-
8/2000, s. 111-113.

Schemat 1 Programy gospodarcze  dla paƒstw kandydujàcych prowadzàce do
przyj´cia euro

Wspólna Ocena            Przedcz∏onkowski Program Program

Program Gospodarczy Zbie˝noÊci StabilnoÊci

1997                                          2001                 Rok X                        Rok X + N

(przystàpienie do UE) (przyj´cie euro)
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Zgodnie z za∏o˝eniami rzàdowej Strategii finansów pu-
blicznych i rozwoju gospodarczego, Polska 2000-2010
finanse publiczne powinny zostaç zrównowa˝one
w 2003 r. Obecne problemy bud˝etowe mogà jednak
znacznie utrudniç osiàgni´cie tego celu w za∏o˝onym
terminie. 

Faza cz∏onkostwa w Unii Europejskiej 

Polska, starajàc si´ o uzyskanie cz∏onkostwa w UE, ma
ÊwiadomoÊç, i˝ - zgodnie z kryteriami kopenhaskimi
oznacza ono jednoczeÊnie uczestnictwo w UGW.
W momencie przystàpienia do UE nowe paƒstwa
cz∏onkowskie (w tym Polska) zyskajà status tzw. paƒ-
stwa cz∏onkowskiego obj´tego derogacjà (Member State
with a derogation) w rozumieniu art. 122 Traktatu, tzn.
b´dà uczestniczyç w III etapie UGW w ograniczonym
zakresie, przejawiajàcym si´ m.in. stosowaniem waluty
krajowej. Nale˝y przy tym wyraênie zaznaczyç, ˝e sytu-
acja nowych paƒstw cz∏onkowskich b´dzie si´ zasadni-
czo ró˝niç od sytuacji obecnych paƒstw cz∏onkowskich
obj´tych wy∏àczeniem, tj. Wielkiej Brytanii i Danii. Ko-
rzystajà one z mo˝liwoÊci przewidzianych dla nich
w specjalnych protoko∏ach do Traktatu, stanowiàcych,
i˝ nawet po wype∏nieniu kryteriów zbie˝noÊci nie mu-
szà automatycznie przystàpiç do UGW, lecz mogà sa-
modzielnie zadecydowaç, czy i kiedy chcà do niej
przystàpiç (opt-out clause). Nowe paƒstwa cz∏onkow-
skie (w tym Polska) takiej mo˝liwoÊci mieç nie b´dà;
nie zostanà bowiem obj´te powy˝szym „nieograniczo-
nym” wy∏àczeniem, lecz jedynie wy∏àczeniem „przej-
Êciowym” - do czasu trwa∏ego spe∏nienia kryteriów
zbie˝noÊci. 

Z dniem uzyskania cz∏onkostwa NBP wejdzie
w sk∏ad ESBC, a Prezes NBP stanie si´ cz∏onkiem Ra-
dy Generalnej EBC. Z uwagi na ograniczony zakres
kompetencji, uczestnictwo w Radzie Generalnej umo˝-
liwia jedynie niewielki wp∏yw na dzia∏alnoÊç EBC,
a w szczególnoÊci na prowadzonà przez niego polityk´
pieni´˝nà. Jest to jednak zrozumia∏e, gdy˝ Polska jako
paƒstwo cz∏onkowskie obj´te derogacjà nie b´dzie
wówczas jeszcze w pe∏ni w∏àczona w realizacj´ jedno-
litej polityki pieni´˝nej EBC. B´dzie natomiast mia∏a
obowiàzek konsultowania projektów wszelkich aktów
prawnych dotyczàcych instrumentów polityki pieni´˝-
nej i zasad funkcjonowania systemu finansowego.
W tej fazie instrumenty polityki pieni´˝nej NBP po-
winny byç ju˝ w znacznej mierze dostosowane do in-
strumentarium EBC.

Udzia∏ w ESBC pociàgnie za sobà tak˝e koniecz-
noÊç wniesienia przez NBP stosownego wk∏adu do ka-
pita∏u EBC (wynoszàcego 5 mld EUR), a tak˝e rezerw
walutowych EBC (50 mld EUR) - wed∏ug ustalonego
klucza subskrypcji. Bioràc pod uwag´ istniejàce obec-
nie kryteria i zak∏adajàc, ˝e kapita∏ EBC nie zostanie

podwy˝szony, przewidywany udzia∏ NBP w kapitale
EBC wyniós∏by w tej fazie (przed przyj´ciem euro) oko-
∏o 13,2 mln EUR, czyli 5% jej ca∏kowitego wk∏adu,
gdy˝ do wniesienia wk∏adu w takiej wysokoÊci zobo-
wiàzane sà paƒstwa pozostajàce poza strefà euro. Je˝eli
zaÊ chodzi o udzia∏ NBP w rezerwach EBC, to trudno
obecnie przewidzieç, jakà cz´Êç b´dzie musia∏ wnieÊç
w fazie przed przyj´ciem euro, gdy˝ zgodnie ze Statu-
tem ESBC i EBC istnieje mo˝liwoÊç roz∏o˝enia na raty
wp∏at rezerw walutowych (art. 30).

W fazie cz∏onkostwa Polska b´dzie zobowiàzana
nie tylko do koordynacji swojej polityki pieni´˝nej
w ramach ESBC, ale równie˝ do koordynacji polityki
gospodarczej zgodnie z postanowieniami Traktatu. Pol-
ska, jako paƒstwo cz∏onkowskie UE, b´dzie zobowiàza-
na do stosowania si´ do tzw. ogólnych wytycznych po-
lityk gospodarczych (broad guidelines of economic po-
licies). Realizacja wytycznych gospodarczych podda-
wana jest ka˝dorazowo (corocznie) wielostronnemu
przeglàdowi, a nast´pnie ocenie.

Ponadto, zgodnie ze wspomnianà inicjatywà Ko-
misji Europejskiej, Polska b´dzie zobowiàzana do opra-
cowywania i przedstawiania tzw. Programu Zbie˝noÊci
(Convergence Programme), przewidzianego dla no-
wych paƒstw cz∏onkowskich, które - jak wspomniano -
poczàtkowo zostanà obj´te wy∏àczeniem (derogacjà)
w kwestii przyj´cia jednolitej waluty. B´dzie to mia∏o
na celu przygotowanie tych paƒstw do osiàgni´cia
Êredniookresowego celu, jakim jest trwa∏e spe∏nienie
kryteriów zbie˝noÊci, w tym równowagi lub nadwy˝ki
bud˝etowej. Przewiduje si´, ˝e w fazie cz∏onkostwa zo-
stanie w Polsce osiàgni´ty ju˝ bardzo wysoki poziom
zaawansowania w tym zakresie.  

Jak wspomniano, Âredniookresowa strategia poli-
tyki pieni´˝nej na lata 1999-2003 przewiduje, ˝e Êred-
niookresowym celem jest obni˝enie stopy inflacji poni-
˝ej 4% do 2003 r. Nie oznacza to bynajmniej stanu do-
celowego, gdy˝ zgodnie z oficjalnym stanowiskiem
EBC, poj´cie „stabilnoÊç cen” mieÊci si´ w przedziale
od 0 do 2%. 

W fazie cz∏onkostwa w UE z∏oty zostanie w∏àczo-
ny do systemu ERMII. W dokumencie Strategia finan-
sów publicznych i rozwoju gospodarczego, Polska
2000-2010 rzàd zak∏ada, ˝e prowadzona polityka go-
spodarcza ma zapewniç gotowoÊç Polski do uczestnic-
twa w europejskim mechanizmie kursowym ERMII
w 2004 r. Po up∏ynnieniu kursu z∏otego w fazie przed-
cz∏onkowskiej i maksymalnym zbli˝eniu jego kursu
rynkowego do kursu równowagi, w fazie cz∏onkostwa
w UE kurs z∏otego zostanie usztywniony wobec euro.
W systemie ERMII z∏oty b´dzie powiàzany sztywnym
parytetem z euro, a kurs z∏otego b´dzie móg∏ wahaç si´
w stosunku do tego parytetu w okreÊlonym przedziale.
Mechanizm ERMII przewiduje, ˝e maksymalny prze-
dzia∏ wahaƒ mo˝e wynosiç +/-15% wokó∏ kursu cen-



tralnego, choç po˝àdanym przedzia∏em jest +/-2,25%8.
Równie˝ dla z∏otego mo˝liwe b´dzie stosowanie w´˝-
szego przedzia∏u wahaƒ ni˝ +/-15%, który uznaje si´
w praktyce za zbli˝ony do kursu p∏ynnego. Planowane
jest w∏àczenie z∏otego na co najmniej dwa lata do ERMII,
zgodnie z oczekiwaniami Komisji Europejskiej. Nale˝y
jednak pami´taç, ˝e Komisja mo˝e wziàç pod uwag´
tak˝e ewentualnà stabilnoÊç kursu z∏otego w okresie
sprzed w∏àczenia go do ERMII. 

Po uzyskaniu cz∏onkostwa Polska b´dzie musia∏a
bezwzgl´dnie przestrzegaç dyscypliny finansów pu-
blicznych. Na stra˝y przestrzegania tej dyscypliny stoi
Rada UE (wspierana przez Komisj´ Europejskà). Ma
ona mo˝liwoÊç zastosowania przewidzianych w Pakcie
StabilnoÊci i Wzrostu (Stability and Growth Pact) zale-
ceƒ i zestawu sankcji na wypadek przekroczenia przez
paƒstwa cz∏onkowskie wielkoÊci deficytu bud˝etowego
powy˝ej 3% PKB. 

Faza przystàpienia do Unii Gospodarczej i Walutowej (przyj´cia euro) 

Przystàpienie do strefy euro i przyj´cie jednolitej walu-
ty uwarunkowane sà spe∏nieniem kryteriów zbie˝noÊci
gospodarczej. Nale˝y tu zaznaczyç, ˝e kryteria te wzbu-
dzajà pewne kontrowersje. Krytyka dotyczy zarówno
ich ekonomicznej racjonalnoÊci, ustalonej wysokoÊci,
jak i samej zasady przyj´cia jednakowego zestawu wa-
runków dla wszystkich paƒstw niezale˝nie od ich po-
ziomu rozwoju i strukturalnych odmiennoÊci (na zasa-
dzie „one size fits all”)9. W zwiàzku z planowanym roz-
szerzeniem UE na wschód, pojawi∏y si´ ró˝ne, cz´sto
przeciwstawne, koncepcje modyfikacji kryteriów
zbie˝noÊci. Paƒstwa kandydujàce proponujà ich pewne
z∏agodzenie (zw∏aszcza w odniesieniu do poziomu in-
flacji), natomiast paƒstwa cz∏onkowskie - zaostrzenie
(poprzez wprowadzenie dodatkowych kryteriów dla
nowych kandydatów). 

Jak wspomniano, nowe paƒstwa cz∏onkowskie
przyjmà jednolità walut´ natychmiast po spe∏nieniu
kryteriów zbie˝noÊci z Maastricht, pod warunkiem jed-
nak, ˝e Rada UE uzna to spe∏nienie za d∏ugookresowe
(zgodnie z art. 121 Traktatu). Innymi s∏owy, Polska b´-
dzie musia∏a charakteryzowaç si´ wówczas tzw. wyso-
kim stopniem trwa∏ej zbie˝noÊci (a high degree of su-
stainable convergence), co oznacza, ˝e podstawowe
wskaêniki makroekonomiczne b´dà odpowiadaç trak-
tatowym wartoÊciom referencyjnym. Niektóre wartoÊci
referencyjne sà niezmienne, jak np. dopuszczalny po-
ziom deficytu bud˝etowego i d∏ugu publicznego, które

wynoszà odpowiednio 3% i 60% PKB. Inne wartoÊci
referencyjne, choç równie˝ jasno sprecyzowane, sà na-
tomiast zmienne, np. poziom inflacji i d∏ugookreso-
wych stóp procentowych - które w latach 1997-1999
wynosi∏y odpowiednio 2,7%, 2,2% i 2,1% (inflacja)
oraz 8,0%, 6,6% i 6,8% (d∏ugookresowe stopy procen-
towe). Od momentu przystàpienia Polski do UGW po-
wy˝sze wskaêniki stanà si´ wyznacznikiem rozwoju
polskiej gospodarki w d∏ugim okresie. 

W tym miejscu nale˝y przytoczyç opini´ Komisji
Europejskiej, przedstawionà w wydanym wraz  z Okre-
sowym Raportem - Polska 1999 dokumencie Composi-
te Paper (b´dàcym poprzednikiem cytowanego wcze-
Êniej Enlargement Strategy Paper). W dokumencie tym
Komisja stwierdzi∏a, ˝e wysoki stopieƒ trwa∏ej zbie˝no-
Êci nie b´dzie móg∏ zostaç stwierdzony, zanim gospo-
darki paƒstw kandydujàcych nie osiàgnà zdolnoÊci do
sprawnego funkcjonowania w ramach jednolitego ryn-
ku i nie zliberalizujà przep∏ywu kapita∏u, podobnie jak
to by∏o w przypadku paƒstw cz∏onkowskich UE. 

Po spe∏nieniu kryteriów zbie˝noÊci i przyj´ciu jed-
nolitej waluty euro Polska (i inne nowe paƒstwa cz∏on-
kowskie) b´dzie opracowywaç i przedstawiaç Komisji
Europejskiej tzw. Program StabilnoÊci (Stability Pro-
gramme). Jego celem b´dzie przygotowanie nowych
paƒstw strefy euro do utrzymania wysokiego stopnia
trwa∏ej zbie˝noÊci, a w szczególnoÊci do utrzymania
zdrowych finansów publicznych - oznaczajàcych rów-
nowag´ lub nadwy˝k´ bud˝etowà. 

Spe∏nienie przez Polsk´ kryteriów zbie˝noÊci
oznaczaç b´dzie wejÊcie do strefy euro, a tym samym
zamian´ z∏otego na euro. Nale˝y zauwa˝yç, ˝e nastàpi
to co najmniej kilka lat po zakoƒczeniu okresu przej-
Êciowego i koƒcowego w UE. Przed  przyj´ciem euro
b´dzie nale˝a∏o poczyniç wiele przygotowaƒ, m.in.
o charakterze10: 

a) legislacyjnym - powinny zostaç wydane sto-
sowne krajowe akty prawne dotyczàce wprowadze-
nia i funkcjonowania euro w Polsce, które - podobnie
jak w niektórych paƒstwach UGW (np. w Niem-
czech) - mia∏yby znacznie szerszy zakres i by∏yby
uzupe∏niajàce w stosunku do ogólnych rozporzàdzeƒ
UE o euro (wówczas ju˝ bezpoÊrednio wià˝àcych dla
Polski);

b) instytucjonalnym - powinien zostaç powo∏any
specjalny organ (komitet ds. euro), który mia∏by charak-
ter mi´dzyresortowy (g∏ównà rol´ powinien odgrywaç
bank centralny); zadaniem tego organu by∏oby kierowa-
nie, nadzorowanie i monitorowanie procesu wprowa-
dzania euro w Polsce;  

c) planistycznym - powinien zostaç opracowany
szczegó∏owy scenariusz wprowadzenia euro w Polsce
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8 Potwierdza∏ to poprzedni sk∏ad ERMII, do którego nale˝a∏y Dania i - do koƒ-
ca 2000 r. - Grecja; dla greckiej drachmy obowiàzywa∏ przedzia∏ wahaƒ +/-15%,
natomiast dla korony duƒskiej +/-2,25%.
9 Szerzej na ten temat: D. Rosati: Cz∏onkostwo Polski w Unii Gospodarczo-Wa-

lutowej. Kiedy i dlaczego? Wy˝sza Szko∏a Zarzàdzania i Administracji w Za-
moÊciu, ZamoÊç, czerwiec 2001 r.;  P. de Grauwe: The Economics of Moneta-

ry Integration, Oxford University Press, Oxford 1994.

10 Zob. K. Szelàg: Euro wprowadzenie banknotów i monet do obiegu. Biblio-
teka Mened˝era i Bankowca, Warszawa 2001.
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(tzw. narodowy plan przejÊcia na euro), który zawiera∏-
by m.in. ramy czasowe ca∏ego procesu, podzia∏ zadaƒ,
kompetencji i odpowiedzialnoÊci mi´dzy poszczególne
instytucje, prognoz´ kosztów; powy˝szy plan powinien
przewidywaç tak˝e pewne rozwiàzania alternatywne
i(lub) awaryjne; 

d) informacyjnym - powinna zostaç przeprowa-
dzona szeroka kampania informacyjna, uÊwiadamiajà-
ca polskiemu spo∏eczeƒstwu i podmiotom gospodar-
czym istot´ ca∏ego procesu (unii walutowej), promujà-
ca jednolità walut´ i przyczyniajàca si´ do akceptacji
euro jako nowej polskiej waluty, zapoznajàca ze wzora-
mi banknotów i monet euro, podajàca wszelkie prak-
tyczne informacje nt. wymiany pieni´dzy; 

e) logistycznym - produkcja odpowiedniej liczby
banknotów i monet euro, wczeÊniejsze zaopatrzenie
okreÊlonych sektorów i spo∏eczeƒstwa w gotówk´ euro,
wycofanie i utylizacja banknotów i monet nominowa-
nych w z∏otych. 

Wprowadzanie w Polsce euro w miejsce z∏otego po-
winno nast´powaç stopniowo i obejmowaç analogiczne
fazy jak obecnie w przypadku paƒstw UGW, tj.11:

1)  faz´ przygotowawczà - czyli okres funkcjono-
wania euro w formie bezgotówkowej, w którym kurs
z∏otego do euro zosta∏by nieodwo∏alnie usztywniony,
a ceny i inne sumy pieni´˝ne by∏yby podawane zarów-
no w z∏otych, jak i w euro. W tej fazie rozpocz´ta zosta-
∏aby w Polsce produkcja banknotów i monet euro. Na-
le˝a∏oby tak˝e dokonaç wczeÊniejszego zaopatrzenia
podmiotów gospodarczych i spo∏eczeƒstwa w gotówk´
euro, jak równie˝ dostosowaç bankomaty; 

2) faz´ podwójnego obiegu - czyli okres stopniowe-
go wycofywania z obiegu z∏otych i wprowadzania
w ich miejsce euro. W tej fazie zarówno z∏oty, jak i eu-
ro mia∏yby status prawnego Êrodka p∏atniczego w Pol-
sce. Podj´cie przez NBP decyzji co do d∏ugoÊci podwój-
nego obiegu z∏otego i euro powinno uwzgl´dniaç do-
Êwiadczenia paƒstw UGW zbli˝onych swoim potencja-
∏em do Polski (np. Hiszpanii). Jak si´ wydaje, okres ten
nie powinien byç d∏u˝szy ni˝ 2 miesiàce;  

3) faz´ koƒcowà - czyli okres, w którym z∏oty star-
ci status prawnego Êrodka p∏atniczego, a jedynym Êrod-
kiem p∏atniczym w Polsce b´dzie euro. Banknoty i mo-
nety nominowane w z∏otych b´dà jeszcze przez jakiÊ
czas wymieniane przez banki komercyjne (nie d∏u˝ej
jednak ni˝ kilka miesi´cy), po czym ju˝ tylko przez
NBP (monety co najmniej przez kilka lat, banknoty zaÊ
przez kilkanaÊcie lat, choç mo˝liwe, ˝e monety i bank-
noty b´dà wymieniane bezterminowo). 

W fazie przystàpienia Polski do strefy euro NBP -
znajdujàcy si´ ju˝ w ESBC - wejdzie w sk∏ad tzw. twar-
dego rdzenia ESBC, czyli Eurosystemu. Tym samym
zostanie on obj´ty jednolità politykà pieni´˝nà. B´dzie

to oznaczaç koniecznoÊç przekazania dotychczasowych
uprawnieƒ do formu∏owania narodowej polityki pie-
ni´˝nej na rzecz EBC i stosowania si´ do wytycznych je-
go ponadnarodowej polityki pieni´˝nej. WejÊcie do stre-
fy euro umo˝liwi jednak NBP wspó∏udzia∏ w decyzjach
EBC, a tym samym w kszta∏towaniu tej polityki, gdy˝
Prezes NBP - wchodzàcy wczeÊniej w sk∏ad Rady Gene-
ralnej o ograniczonych kompetencjach - wejdzie wów-
czas w sk∏ad Rady Zarzàdzajàcej, która decyduje o jed-
nolitej polityce pieni´˝nej strefy euro (ka˝dy z jej cz∏on-
ków ma jeden g∏os, a wi´c ma jednakowy wp∏yw). 

Konsekwencjà wejÊcia do Eurosystemu b´dzie ko-
niecznoÊç wniesienia w ca∏oÊci przez NBP przypisanej
mu - wed∏ug ustalonego klucza subskrypcji cz´Êci kapi-
ta∏u EBC (wynoszàcego 5 mld EUR), a tak˝e rezerw wa-
lutowych EBC (50 mld EUR), które w poprzedniej fazie
(cz∏onkostwa w UE) zosta∏y op∏acone jedynie w cz´Êci.
Bioràc pod uwag´ wspomniane uprzednio kryteria i za-
k∏adajàc, ˝e kapita∏ EBC nie zostanie podwy˝szony,
przewidywany ca∏kowity udzia∏ NBP w kapitale EBC
wyniós∏by oko∏o 264 mln EUR, natomiast ca∏kowity
udzia∏ NBP w rezerwach EBC - oko∏o 2,6 mld EUR.

Koncepcja jednostronnego wprowadzenia euro  

W ostatnim czasie w niektórych paƒstwach kandydujà-
cych pojawi∏a si´ koncepcja jednostronnego wprowa-
dzenia euro (tzw. euroizacji). Rozwa˝ania nad mo˝li-
woÊcià zastosowania jej w praktyce nale˝a∏oby rozpo-
czàç od pewnych analogii z przesz∏oÊci. 

Plan Wernera z 1970 r., zak∏adajàcy utworzenie
UGW do koƒca 1980 r., opiera∏ si´ na za∏o˝eniach „mo-
netarystycznych”, zgodnie z którymi najpierw nale˝y
wprowadziç jednolità walut´, a to w rezultacie wymu-
si uzyskanie zbie˝noÊci gospodarczej w poszczegól-
nych paƒstwach. Wyciàgajàc wnioski z tych doÊwiad-
czeƒ, w Traktacie z Maastricht z 1992 r. przyj´to od-
wrotnà koncepcj´. Oparto si´ na za∏o˝eniach „ekono-
micznych”, zgodnie z którymi najpierw nale˝y osià-
gnàç zbie˝noÊç sytuacji gospodarczej poszczególnych
paƒstw, a dopiero potem mo˝na wprowadziç w tych
paƒstwach jednolità walut´. Plan Wernera zakoƒczy∏
si´ niepowodzeniem, natomiast Traktat z Maastricht -
sukcesem. Propozycja przyj´cia euro w drodze euroiza-
cji nawiàzuje do koncepcji przyj´tej w planie Wernera. 

W raporcie Komitetu Delorsa z 1989 r. (którego
wnioski zosta∏y nast´pnie wykorzystane w Traktacie)
podkreÊlono, ˝e UGW sk∏ada si´ z dwóch integralnych
cz´Êci, tj.  unii gospodarczej (polegajàcej na uzyskaniu
trwa∏ej zbie˝noÊci w sytuacji gospodarczej poszczegól-
nych paƒstw) oraz unii walutowej (polegajàcej na przy-
j´ciu jednolitej waluty przez te paƒstwa). Propozycja
przyj´cia euro w drodze euroizacji zwraca uwag´ wy-
∏àcznie na jeden aspekt UGW. 11 Tam˝e. 



Postanowienia traktatowe dotyczàce przyj´cia euro 

Postanowienia Traktatu z Maastricht nie odnoszà si´
wprost do mo˝liwoÊci jednostronnego wprowadzenia
euro przez jakiekolwiek paƒstwo nie nale˝àce do UGW.
Na etapie tworzenia Traktatu paƒstwa cz∏onkowskie
nie bra∏y pod uwag´ takiej mo˝liwoÊci. Traktat opisuje
jednak wyraênie procedur´ przyj´cia euro przez paƒ-
stwa cz∏onkowskie UE wraz z ich przejÊciem do trzecie-
go etapu UGW. 

Zgodnie z postanowieniami Traktatu, podstawà
oceny gotowoÊci paƒstw cz∏onkowskich do przystàpie-
nia do UGW jest trwa∏e spe∏nienie kryteriów zbie˝noÊci
gospodarczej, które zosta∏y szczegó∏owo okreÊlone
w stosownych protoko∏ach do Traktatu. Traktat wymie-
nia kryteria odnoszàce si´ do stabilnoÊci cen, d∏ugo-
okresowych stóp procentowych, kursu walutowego,
deficytu bud˝etowego oraz d∏ugu publicznego (art.
121). Paƒstwa cz∏onkowskie zobowiàzane sà ponadto
do zapewnienia zgodnoÊci ustawodawstwa krajowego
ze wspólnotowym, w tym zgodnoÊci statutu banku cen-
tralnego z Traktatem i Statutem ESBC (art. 108 i 109). 

Je˝eli dane paƒstwo nie spe∏nia kryteriów traktato-
wych, umo˝liwiajàcych pe∏ne uczestnictwo w UGW,
wówczas zyskuje status paƒstwa cz∏onkowskiego obj´-
tego derogacjà w rozumieniu Traktatu (art. 122), tzn.
uczestniczy w jednolitym rynku, ale nie mo˝e przyjàç
jednolitej waluty. 

Mimo ˝e postanowienia traktatowe nie odnoszà si´
bezpoÊrednio do euroizacji, nale˝y podkreÊliç, ˝e wska-
zana w Traktacie procedura przyjmowania jednolitej
waluty jest jedynym prawnie dopuszczalnym rozwià-
zaniem. Ka˝da inna propozycja (zak∏adajàca wczeÊniej-
sze przyj´cie euro) traktowana b´dzie jako naruszenie
prawa wspólnotowego.

Stanowisko Komisji Europejskiej

Na wniosek Rady ECOFIN Komisja Europejska przygoto-
wa∏a na nieformalne posiedzenie Rady ECOFIN w listo-
padzie 2000 r. specjalny dokument Exchange rate strate-
gies for EU candidate countries. W raporcie tym zawarte
zosta∏y nast´pujàce zarzuty dotyczàce euroizacji:

- niezgodnoÊç z prawem wspólnotowym. Jednostron-
ne wprowadzenie euro przed przystàpieniem do UE, bez
uprzedniego spe∏nienia warunków zapisanych w Trakta-
cie, by∏oby ca∏kowitym z∏amaniem obowiàzujàcego pra-
wa, a ponadto narusza∏oby zasad´ równego traktowania
obecnych i przysz∏ych paƒstw cz∏onkowskich UE;

- niezgodnoÊç z regu∏ami procesu negocjacji.
Podstawà procesu negocjacji jest za∏o˝enie, ˝e kraje
kandydujàce muszà przyjàç, a nast´pnie wdro˝yç obo-
wiàzujàce acquis communautaire. Euroizacja prawo
to narusza, wi´c nie mo˝e byç przedmiotem rozmów
negocjacyjnych;

- niezgodnoÊç z ekonomicznà logikà procesu
przyst´powania do UE. W pierwszej kolejnoÊci paƒ-
stwa kandydujàce powinny przeprowadziç reformy
gospodarcze i liberalizacj´ rynków finansowych, aby
móc funkcjonowaç w ramach jednolitego rynku.
W dalszej kolejnoÊci powinny osiàgnàç i byç w stanie
utrzymaç wysoki poziom zbie˝noÊci i stabilnoÊci go-
spodarczej. Dopiero wtedy mogà przyjàç jednolità wa-
lut´;

- brak mo˝liwoÊci jednostronnego przyj´cia walu-
ty innego obszaru walutowego. WiarygodnoÊç euro za-
le˝y od podstaw gospodarczych paƒstw cz∏onkowskich
nale˝àcych do UGW, w pe∏ni uczestniczàcych w proce-
sie decyzyjnym dotyczàcym polityki pieni´˝nej i koor-
dynacji polityki gospodarczej. Przyj´cie euro przez
paƒstwa nie nale˝àce do systemu mog∏oby t´ wiarygod-
noÊç podwa˝yç. 

Konsekwentnie, stanowisko to zosta∏o podtrzyma-
ne przez Komisj´ w dokumencie  Macroeconomic and
Financial Stability, przygotowanym na nieformalne po-
siedzenie Rady ECOFIN i krajów kandydujàcych, które
odby∏o si´ w Malmö w kwietniu 2001 r. W dokumencie
tym znalaz∏o si´ stwierdzenie: „jednostronne przyj´cie
jednolitej waluty w drodze tzw. euroizacji nie jest roz-
wiàzaniem mo˝liwym do zastosowania”. 

Stanowisko Europejskiego Banku Centralnego

Stanowisko EBC nt. procesu przyst´powania paƒstw
kandydujàcych do UE i UGW zosta∏o zaprezentowane
w dokumencie The Eurosystem and the accession pro-
cess z paêdziernika 1999 r. Ponad rok póêniej (w grud-
niu 2000 r.) do tego dokumentu za∏àczono Addendum
to the Position Paper on the Eurosystem and the acces-
sion process, w którym przedstawione zosta∏o m.in. ofi-
cjalne stanowisko EBC nt. euroizacji. W dokumencie
tym stwierdza si´. 

- EBC odnotowuje fakt, ˝e kwestia euroizacji, czyli
mo˝liwoÊci przyj´cia euro przez dane paƒstwo kandy-
dujàce - poza procedurà przewidzianà w Traktacie - ja-
ko de jure jego w∏asnej waluty, zosta∏a podniesiona
w paƒstwach kandydujàcych jako alternatywna droga
prowadzàca do przyj´cia jednolitej waluty; 

- Zdaniem EBC, euroizacja jest z∏o˝onà kwestià,
wymagajàcà gruntownych badaƒ i byç mo˝e dalszych
rozwa˝aƒ na póêniejszym etapie. Jest ona specyficz-
nym rodzajem powiàzaƒ monetarnych (monetary ar-
rangements), który nie zosta∏ w wystarczajàcy sposób
zbadany empirycznie, a zatem ma charakter bezprece-
densowy (nie tylko w Europie, ale i poza nià). Z tego
wzgl´du uzasadnione jest bardzo ostro˝ne podejÊcie do
kwestii euroizacji; 

- EBC reprezentuje poglàd, ˝e paƒstwa kandydujà-
ce, które zdecydowa∏yby si´ na euroizacj´, by∏yby nara-
˝one na specyficzne koszty i ró˝nego rodzaju ryzyko.
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Bioràc pod uwag´ postanowienia Traktatu, a w szcze-
gólnoÊci wynikajàce z niego upowa˝nienia i zakres od-
powiedzialnoÊci, EBC nie widzi mo˝liwoÊci zawarcia
jakichkolwiek porozumieƒ wspierajàcych euroizacj´
w jakimkolwiek paƒstwie. Ponadto, bez mo˝liwoÊci re-
finansowania ze strony emitenta (tj. EBC) takie paƒstwo
nie by∏oby w stanie pe∏niç funkcji po˝yczkodawcy
ostatniej instancji w stosunku do w∏asnych instytucji
kredytowych; 

- W szerszym wymiarze instytucjonalnym EBC
uwa˝a, ˝e euroizacja nie jest godnà polecenia proce-
durà przyj´cia euro dla paƒstw kandydujàcych. Pod-
wa˝a∏aby bowiem podstawowe przes∏anki ekonomicz-
ne UGW, zgodnie z którymi ostateczne przyj´cie euro
stanowi uwieƒczenie ca∏ego procesu konwergencji.

Stanowisko Rady ECOFIN i Rady Europejskiej 

Na podstawie omówionych powy˝ej dokumentów Ko-
misji i EBC, Rada ECOFIN opracowa∏a w listopadzie
2000 r. dokument Report by the ECOFIN Council to the
European Council in Nice on the exchange rate aspects
of enlargement. Na szczycie Rady Europejskiej w Nicei
(7-9 grudnia 2000 r.) raport ten zosta∏ oficjalnie przyj´-
ty - stanowi aneks do wniosków ze spotkania (Presiden-
cy Conclusions). 

W raporcie tym znalaz∏o si´ wyraêne stwierdzenie,
˝e jednostronne przyj´cie jednolitej waluty przez który-
kolwiek z krajów kandydujàcych w drodze tzw. euro-
izacji mog∏oby oznaczaç podwa˝enie przes∏anek eko-
nomicznych, na których opiera si´ Traktat. Przewiduje
on bowiem przyj´cie euro w koƒcowej fazie procesu in-
tegracji w ramach jednolitego rynku oraz dokonujàcego
si´ na wielu p∏aszczyznach procesu nominalnej kon-
wergencji gospodarczej. Wszystkie kraje kandydujàce
b´dà musia∏y przejÊç kolejno przez poszczególne etapy
procesu integracji gospodarczej i walutowej. Euroiza-
cja nie mo˝e byç brana pod uwag´ jako rozwiàzanie
umo˝liwiajàce omini´cie którego-kolwiek - z przewi-
dzianych w Traktacie - etapów dochodzenia do euro.

Podsumowanie i wnioski 

Przed rozpocz´ciem rozwa˝aƒ na temat ewentualnych
korzyÊci i kosztów wynikajàcych z jednostronnego
przyj´cia euro przez Polsk´, nale˝y odpowiedzieç na
pytania: (1) czy euroizacja jest w ogóle mo˝liwa do za-
stosowania w praktyce i (2) czy jest do zaakceptowania
politycznie (zob. schemat 2). Je˝eli chodzi o pierwszà
kwesti´, to odpowiedê jest twierdzàca - propozycja eu-
roizacji jest mo˝liwa do przeprowadzenia i zastosowa-
nia w praktyce (z technicznego i organizacyjnego punk-
tu widzenia). Natomiast co do drugiej kwestii odpo-
wiedê jest przeczàca - koncepcja euroizacji jest w chwi-

li obecnej politycznie nie do zaakceptowania na szcze-
blu UE. Nie wydaje si´ te˝, aby by∏a do zaakceptowania
przez polskie elity polityczne.

Propozycja jednostronnego przyj´cia euro jest po-
litycznie nie do zaakceptowania, gdy˝ jest sprzeczna
z prawem wspólnotowym, a tak˝e podwa˝a logik´ pro-
cesu integracji, wynikajàcà z postanowieƒ Traktatu.
Mimo ˝e w Traktacie nie ma postanowieƒ odnoszàcych
si´ do euroizacji, to jednak ka˝da inna - ni˝ przewidzia-
na w Traktacie - procedura przyj´cia euro jest z nim
sprzeczna. Jedynà mo˝liwà drogà prowadzàcà do przy-
j´cia euro przez paƒstwa kandydujàce jest wi´c proces
etapowy, dla którego euroizacja nie jest uznawana jako
alternatywa.

Koncepcja euroizacji stwarza nierówne warunki
traktowania obecnych i przysz∏ych cz∏onków UGW.
Jedne paƒstwa musia∏yby bowiem najpierw osiàgnàç
i móc utrzymaç okreÊlonà zbie˝noÊç i stabilizacj´ go-
spodarczà przed przyj´ciem jednolitej waluty, inne na-
tomiast przyj´∏yby euro bez tego rodzaju dostosowaƒ
gospodarczych. Niemniej jednak kwestia jednakowych
warunków traktowania jest szczególnie mocno podkre-
Êlana przez same paƒstwa kandydujàce, które domaga-
jà si´, aby nie wprowadzaç ˝adnych nowych kryteriów
kwalifikujàcych do UGW.

Niespe∏nienie kryteriów kopenhaskich - wymaga-
jàcych m.in. koniecznoÊci podzielania przez paƒstwa
kandydujàce celów unii politycznej, gospodarczej i wa-
lutowej - oznacza niemo˝noÊç uzyskania cz∏onkostwa
w UE. Koncepcja euroizacji jest natomiast podwa˝e-
niem za∏o˝eƒ i celów zarówno unii gospodarczej, jak
i walutowej.

Propozycja przyj´cia euro w drodze euroizacji jest
zaprzeczeniem deklaracji negocjacyjnych Rzàdu RP,
które zosta∏y uzgodnione i zaakceptowane przez UE.
W stanowisku negocjacyjnym w obszarze „Unia Gospo-
darcza i Walutowa” (z 29 stycznia 1999 r.) zosta∏a za-
warta deklaracja, ˝e Polska zmierza do wype∏nienia
ekonomicznych kryteriów kopenhaskich, majàc za d∏u-
gofalowy cel wype∏nienie kryteriów zbie˝noÊci z Ma-
astricht. Zadeklarowano tak˝e osiàgni´cie gotowoÊci do
uczestnictwa w systemie ERMII, a nast´pnie do przyj´-
cia jednolitej waluty euro. 

Jak wspomniano, propozycja euroizacji jest poli-
tycznie nie do zaakceptowania na szczeblu UE. Wszyst-
kie instytucje UE (Komisja Europejska, EBC, Rada ECO-
FIN, Rada Europejska), a tak˝e paƒstwa cz∏onkowskie
(zw∏aszcza Niemcy) sà przeciwne koncepcji euroizacji
i absolutnie nie przewidujà takiej mo˝liwoÊci. Sprzeci-
wiajà si´  koncepcji euroizacji jako procesowi jedno-
stronnemu i dokonywanemu w dowolnym momencie.
Przyj´cie jednolitej waluty przez paƒstwa kandydujàce
pojmujà bowiem jako proces wielostronny i dokonywa-
ny dopiero po spe∏nieniu okreÊlonych warunków. Pro-
ces ten, jako ˝e jest z∏o˝ony i d∏ugotrwa∏y, musi byç roz-



∏o˝ony w czasie i podzielony na nast´pujàce po sobie,
coraz bardziej zaawansowane etapy (fazy):

- faz´ przedcz∏onkowskà - na tym etapie paƒstwa
kandydujàce powinny skoncentrowaç si´ przede
wszystkim na wype∏nieniu kopenhaskich kryteriów
cz∏onkostwa, w szczególnoÊci na przeprowadzeniu
transformacji i reform gospodarczych, liberalizacji, do-
stosowaniu prawa krajowego do wspólnotowego,
wzmocnieniu instytucji; 

- faz´ cz∏onkostwa w UE - nowe paƒstwa cz∏on-
kowskie zyskajà status tzw. paƒstwa cz∏onkowskiego
obj´tego derogacjà w rozumieniu art. 122 Traktatu, tzn.
b´dà uczestniczyç w trzecim etapie UGW w ograniczo-
nym zakresie, przejawiajàcym si´ m.in. stosowaniem
waluty krajowej. Oczekuje si´, ˝e - mimo i˝ uczestnic-
two w ERMII jest dobrowolne - nowe paƒstwa cz∏on-

kowskie przystàpià do tego mechanizmu kursowego,
w ramach którego powià˝à kurs swojej waluty z euro;   

- faz´ przyj´cia euro - nowe paƒstwa cz∏onkow-
skie przyjmà jednolità walut´ natychmiast po spe∏nie-
niu kryteriów zbie˝noÊci z Maastricht, jednak pod wa-
runkiem, ˝e Rada UE (po uwzgl´dnieniu opinii Komi-
sji, EBC i Parlamentu Europejskiego) uzna to spe∏nie-
nie za d∏ugookresowe (zgodnie z art. 121 Traktatu).
Paƒstwa te b´dà musia∏y charakteryzowaç si´ wów-
czas tzw. wysokim stopniem trwa∏ej zbie˝noÊci, co
oznacza, ˝e ich podstawowe wskaêniki makroekono-
miczne b´dà musia∏y odpowiadaç traktatowym warto-
Êciom bazowym i byç utrzymywane w d∏ugim okresie.
Nowe paƒstwa cz∏onkowskie powinny osiàgnàç wów-
czas zarówno realnà, jak i nominalnà zbie˝noÊç go-
spodarczà.

87BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001 KONFERENCJA NAUKOWA

Czy jednostronna euroizacja w Polsce
jest w∏aÊciwà drogà do osiàgni´cia
integracji monetarnej z UGW?*
Cezary Wójcik** 

Wst´p

OstroÊç niedawnych kryzysów  walutowych, ich nie-
przewidywalnoÊç oraz tendencja do ∏atwego przeno-
szenia si´ z kraju do kraju nada∏y nowy impet d∏ugo-
trwa∏ej i zawsze kontrowersyjnej dyskusji na temat po-
lityk i systemów kursowych. W trakcie tej dyskusji

wzrasta∏o poparcie dla poglàdu, ˝e w coraz bardziej
zintegrowanej gospodarce Êwiatowej poÊrednie syste-
my kursowe sà z natury podatne na niszczàce ataki spe-
kulacyjne i kryzysy walutowe, niezale˝nie od kszta∏to-
wania si´ fundamentów ekonomicznych. Ze wzgl´du na
to uwa˝a si´, ˝e jedyne realistyczne systemy kursowe to
tzw. rozwiàzania skrajne, tzn. albo kurs swobodnie
p∏ynny (niekierowany), albo sztywny (izba walutowa,
jednostronne przyj´cie waluty obcej, unia walutowa)1.

Chocia˝ stanowisko to pozostaje doÊç kontrower-
syjne2, zdo∏a∏o ono sk∏oniç pewne kraje do przewarto-
Êciowania swoich strategii kursowych. W Argentynie,
w której funkcjonuje izba walutowa, rzàd publicznie
zastanawia∏ si´ na poczàtku 1999 r. nad oficjalnà dola-
ryzacjà gospodarki. Póêniej jednak z opcji tej ponow-
nie zrezygnowano.  W marcu 2000 r. Ekwador, prze-
˝ywszy wczeÊniej ucieczk´ kapita∏u, kryzys bankowy
i ostrà recesj´, oficjalnie zdecydowa∏ si´ przyjàç dolara
amerykaƒskiego jako prawny Êrodek p∏atniczy w kraju.

* T∏umaczenie z j´zyka angielskiego.
** Autor jest pracownikiem Wydzia∏u Badaƒ Zagranicznych, Oesterreichische
Nationalbank. WczeÊniejsza wersja artyku∏u ukaza∏a si´ w „Focus on
Transition” nr  2/2000, Oesterreichische Nationalbank. Artyku∏ podlega
standardowym ograniczeniom odpowiedzialnoÊci za jego treÊç. Chcia∏bym
podzi´kowaç Peterowi Backé, Jarko Fidrmucowi, Danucie Gotz-
Kozierkiewicz, Ryszardowi Kokoszczyƒskiemu, Maciejowi Krzakowi,
Barbarze Liberskiej, Karolowi Lutkowskiemu, Piotrowi Szpunarowi, Franzowi
Schardaxowi, Leonowi Podkaminerowi, Richardowi Portesowi, Thomasowi
Reiningerowi oraz Doris Ritzberger-Grünwald za ich cenne uwagi i
propozycje. Chcia∏bym równie˝ wyraziç wdzi´cznoÊç uczestnikom
seminarium Instytutu Nauk Ekonomicznych Polskiej Akademii Nauk, które
odby∏o si´ w Warszawie w dniu 15 lutego 2001 r., 51. konferencji
Mi´dzynarodowego Atlantyckiego Towarzystwa Ekonomicznego w Atenach
w dniach 14-20 marca 2001 r., warsztatu ACE/Phare, który odby∏ si´ w
Budapeszcie w dniach 6-8 marca 2001 r., jak równie˝ Letniej Szko∏y dla
M∏odych  Ekonomistów: „Finansowe aspekty rozszerzania Unii Europejskiej”,
która odby∏a si´ w Centrum Europejskich Badaƒ Ekonomicznych (ZEW) w
Mannheim w dniach 9-19 maja 2001 r. Jestem równie˝ wdzi´czny Andreasowi
Naderowi za pomoc w zakresie statystyki.

1 Zob. np. Mundell (1999) lub Dornbusch i Giavazzi (1999), Eichengreen
(1994), jak równie˝ Obstfeld i Rogoff (1995). To dwie istotne pionierskie pra-
ce g∏oszàce upadek poÊrednich mechanizmów kursowych.
2 Poglàd przeciwny znajdzie czytelnik np. w: Frankel (1999), Mussa et al.
(IMF, 2000).
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Dyskusja w tej sprawie odbi∏a si´ szerokim echem
poza kontynentem Ameryki ¸aciƒskiej, w tym tak˝e
w krajach Europy Ârodkowej i Wschodniej, dokonujà-
cych przekszta∏ceƒ gospodarczych. Fakt ten, wraz
z udanym wprowadzeniem wspólnej waluty europej-
skiej, przyczyni∏ si´ równie˝ do pojawienia si´ koncep-
cji, poglàdów i opinii, w szczególnoÊci w Êrodowiskach
akademickich, które zach´cajà te kraje do jednostron-
nego przyj´cia euro3. Na pierwszy rzut oka pomys∏ ten
mo˝e byç kuszàcy, przynajmniej dla niektórych  krajów
Europy Ârodkowej i Wschodniej aspirujàcych do przy-
stàpienia do Unii Europejskiej, zw∏aszcza jeÊli b´dzie
(b∏´dnie) postrzegany jako realistyczna i nadajàca si´
do przejÊcia droga na skróty do integracji walutowej
z obszarem euro.

Unia Europejska oÊwiadczy∏a natomiast, ˝e nie trak-
tuje jednostronnej euroizacji jako realistycznej opcji inte-
gracji walutowej krajów kandydujàcych. Unia reprezen-
tuje stanowisko zdecydowane: droga do ewentualnego
przyj´cia euro przez kraj kandydujàcy musi mieç charak-
ter etapowy. Integracja b´dzie przebiegaç w trzech eta-
pach, a mianowicie: po pierwsze, przystàpienie do Unii
Europejskiej, nast´pnie uczestnictwo w Europejskim
Mechanizmie Kursowym (ERMII),  a na koniec wejÊcie
do obszaru euro. Przyj´cie euro b´dzie mo˝liwe po spe∏-
nieniu kryteriów zbie˝noÊci z Maastricht oraz po przej-
Êciu przez procedur´ badania zbie˝noÊci, przewidzianà
w Traktacie o Wspólnocie Europejskiej.

Ponadto, z inicjatywy Komisji Europejskiej, Rada
ECOFIN Unii Europejskiej wyraênie oÊwiadczy∏a w li-
stopadzie 2000 r., ˝e „jakiekolwiek jednostronne przy-
j´cie jednolitej waluty za pomocà „euroizacji” by∏oby
wbrew rozumowaniu ekonomicznemu le˝àcemu
u podstaw Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW), wy-
ra˝onemu w Traktacie o Wspólnocie Europejskiej, któ-
re wymaga, by ewentualne przyj´cie euro stanowi∏o za-
koƒczenie ustrukturyzowanego procesu osiàgania
zbie˝noÊci w wielostronnych ramach. Dlatego te˝ jed-
nostronna euroizacja nie by∏aby skutecznym sposobem
omini´cia tych etapów, które przewiduje Traktat w za-
kresie przyj´cia euro”. Stanowisko to w pe∏ni podziela
Eurosystem (Europejski Bank Centralny i narodowe
banki centralne uczestniczàce w obszarze euro).

Zwolennicy jednostronnej euroizacji4 twierdzà, ˝e
skutecznie przeprowadzone, rynkowo zorientowane re-
formy oraz perspektywa przystàpienia do Unii Europej-
skiej sprawiajà, ˝e kraje kandydujàce stajà si´ coraz bar-
dziej atrakcyjne dla inwestorów zagranicznych. Powo-
duje to znaczny nap∏yw kapita∏u, co z kolei wywo∏uje

presj´ na nominalny kurs walutowy. B´dàca tego rezul-
tatem silna  aprecjacja realnego kursu walutowego pod-
cina konkurencyjnoÊç przedsi´biorstw krajowych, pro-
wadzàc w konsekwencji do wysokiego deficytu obrotów
bie˝àcych. W rezultacie gospodarki krajów kandydujà-
cych sà bardzo podatne na potencjalne odwrócenie kie-
runku przep∏ywów kapita∏owych i, co za tym idzie, na
kryzysy walutowe. Zwolennicy euroizacji twierdzà, ˝e
trendów tych nie potrafi opanowaç ani polityka pieni´˝-
na, ani fiskalna. Podnoszenie stóp procentowych mo˝e
spowodowaç dalszà aprecjacj´ nominalnego kursu wa-
lutowego i jeszcze bardziej pogorszyç saldo obrotów
bie˝àcych, natomiast ci´cia stóp procentowych mogà
zwi´kszyç inflacj´. Nieskuteczna mo˝e równie˝ okazaç
si´ polityka fiskalna, poniewa˝ zacieÊnienie pozycji bu-
d˝etowej w celu wyeliminowania lub ograniczenia nie-
stabilnoÊci zewn´trznej mo˝e uczyniç kraj nawet bar-
dziej atrakcyjnym dla inwestorów zagranicznych, pro-
wokujàc tym samym dalszy nap∏yw kapita∏u. Poluzowa-
nie fiskalne mo˝e z kolei stymulowaç zagregowany po-
pyt krajowy, jeszcze bardziej pogarszajàc saldo obrotów
bie˝àcych i zwi´kszajàc prawdopodobieƒstwo odp∏ywu
kapita∏u, ze wszystkimi jego ujemnymi konsekwencja-
mi. Ponadto wprowadzanie ograniczeƒ przep∏ywu kapi-
ta∏u w celu powstrzymania nap∏ywów finansowych mo-
˝e okazaç si´ niemo˝liwe, poniewa˝ swoboda przep∏y-
wu kapita∏u jest jednym z g∏ównych warunków przystà-
pienia do Unii Europejskiej.

Drugim g∏ównym argumentem zwolenników jed-
nostronnej euroizacji jest to, ˝e w krajach przyst´pujà-
cych do Unii Europejskiej b´dà wyst´powaç bardzo
wysokie stopy wzrostu gospodarczego, co wynikaç b´-
dzie z dynamicznego przyrostu wydajnoÊci. W tych
okolicznoÊciach, krajom przyst´pujàcym do Unii Euro-
pejskiej by∏oby bardzo trudno zbiç inflacj´ do niskiego
poziomu, co stanowi wymóg Traktatu o Wspólnocie
Europejskiej, w zakresie wejÊcia (po pewnym czasie) do
obszaru euro. Opanowanie inflacji wymaga∏oby  znacz-
nej nominalnej aprecjacji kursu walutowego, co z kolei,
przy istnieniu pewnych sztywnoÊci nominalnych, za-
szkodzi∏oby konkurencyjnoÊci tych krajów. Jednostron-
na euroizacja, twierdzà jej zwolennicy, pomog∏aby
uniknàç tej pu∏apki.

Chocia˝ zagadnienie jednostronnej euroizacji wy-
wo∏a∏o w ciàgu ostatnich dwóch lat ca∏kiem spory fer-
ment intelektualny, to jej skutki ekonomiczne nie zo-
sta∏y jeszcze w pe∏ni zbadane. W szczególnoÊci istnieje
potrzeba zarysowania realistycznego obrazu skutków
ekonomicznych jednostronnej euroizacji i zestawienia
szeroko reklamowanych zalet z niedocenianymi naj-
cz´Êciej ryzykami, kosztami  i niebezpieczeƒstwami ta-
kiej decyzji. Problem jest istotny i interesujàcy z teore-
tycznego punktu widzenia, a co wa˝niejsze jego prak-
tyczne rozstrzygni´cie w postaci przyj´cia przez kraj
okreÊlonej decyzji spowoduje nieodwracalne skutki

3 W krajach Europy Ârodkowej i Wschodniej, aspirujàcych do przystàpienia
do Unii Europejskiej, wi´kszoÊç dyskusji prowadzono Polsce i w Estonii. Po-
nadto zagadnienie to omawiano na Ba∏kanach Zachodnich. Jesienià 1999 r.
w Kosowie wprowadzono mark´ niemieckà jako de facto prawny Êrodek p∏at-
niczy w kraju. W grudniu 1999 r. wprowadzono jà w Czarnogórze jako równo-
leg∏y prawny Êrodek p∏atniczy. 
4 Zob. np. Rostowski (1999).



ekonomiczne i spo∏eczne. Warto zatem, pami´tajàc
o zaletach, rozwa˝yç wady i ryzyka jednostronnej euro-
izacji, poszerzajàc znacznie zestaw argumentów kry-
tycznych ponad te, które wynikajà g∏ównie z przes∏a-
nek instytucjonalnych, zwiàzanych z Traktatem
o Wspólnocie Europejskiej.

W niniejszej pracy, z kilku wa˝nych powodów,
koncentruj´ si´ przede wszystkim na Polsce.  Po pierw-
sze, Polska jest najwi´kszym krajem akcesyjnym i do-
konany przez nià hipotetyczny ruch w stron´ euroiza-
cji móg∏by mieç istotne reperkusje dla ca∏ej Europy
Ârodkowej i Wschodniej. Po drugie, w ostatnich latach
wystàpi∏ w Polsce wysoki deficyt obrotów bie˝àcych.
Chocia˝ nie wydaje si´, by wyst´powa∏o jakieÊ bezpo-
Êrednie ryzyko kryzysu walutowego5, to ten zewn´trz-
ny brak równowagi stanowi zasadnicze wyzwanie dla
decydentów. Po trzecie, dyskusja na temat jednostron-
nej euroizacji by∏a (i nadal jest) bardziej o˝ywiona
w Polsce ni˝ w innych krajach kandydujàcych do Unii
Europejskiej6. Jak dotychczas, w Polsce, podobnie jak
w innych krajach Europy Ârodkowej i Wschodniej aspi-
rujàcych do Unii Europejskiej, zwolennicy jednostron-
nej euroizacji nie pozyskali dla swoich koncepcji ofi-
cjalnego ani publicznego poparcia. W efekcie, w kwiet-
niu 2000 r. Polska przesz∏a od szerokopasmowego kro-
czàcego kursu walutowego do kursu p∏ynnego, w dal-
szym ciàgu opierajàc si´ na strategii bezpoÊredniego ce-
lu inflacyjnego, który realizuje od poczàtku 1999 r.

Nie nale˝y zapominaç, ˝e analiza skutków ekono-
micznych hipotetycznej jednostronnej euroizacji wià˝e
si´ ze znacznymi problemami poj´ciowymi. Koszty
i korzyÊci majà bowiem charakter cz´Êciowo makro-,
a cz´Êciowo mikroekonomiczny, a przy ich ocenie
istotnà rol´  mogà odgrywaç  zarówno czynniki krótko-,
jak i d∏ugofalowe. Co wi´cej, sà one wzajemnie ze sobà
powiàzane i mo˝na je jedynie cz´Êciowo ujàç liczbowo,
z pewnym stopniem pewnoÊci czy raczej prawdopodo-
bieƒstwa. Niniejsze studium jest skromne w swoim za-
mierzeniu, poniewa˝ próbuje porównaç ze sobà rz´dy
wielkoÊci poszczególnych skutków euroizacji, pomija-
jàc natomiast-  w wi´kszoÊci przypadków - ich wzajem-
ne sprz´˝enia i wieloaspektowe oddzia∏ywania na oto-
czenie ekonomiczne i spo∏eczne.

Ze wzgl´du na powy˝sze, w efekcie przeprowa-
dzonych rozwa˝aƒ mo˝liwe b´dzie sformu∏owanie
ogólnej oceny tego, czy propozycja jednostronnej euro-
izacji jest dla Polski potrzebna i korzystna.

Niniejsza praca sk∏ada si´ z czterech cz´Êci i ma na-
st´pujàca struktur´: znany ju˝ wst´p, cz´Êç druga, w któ-
rej koncentruj´ si´ na potencjalnych korzyÊciach euro-
izacji dla Polski,  cz´Êç trzecia, gdzie omawiane sà wady
wyboru tej polityki, jej bezpoÊrednie koszty i potencjal-
ne ryzyka, oraz cz´Êç czwarta,  zawierajàca krótkie pod-
sumowanie oraz g∏ówne oceny i wnioski studium.

Przed przystàpieniem do dalszych rozwa˝aƒ nale˝y
zwróciç uwag´ na fakt, ˝e g∏ównym warunkiem technicz-
nym euroizacji jest to, by oficjalne rezerwy walutowe by∏y
w stanie „pokryç”  baz´ monetarnà (gotówka w obiegu,
w tym gotówka w skarbcu, oraz rezerwy banków komercyj-
nych w banku centralnym), która musia∏aby byç wymie-
niona na euro7. W przypadku Polski rezerwy walutowe sà
doÊç znaczne i z czysto technicznego punktu widzenia jed-
nostronna euroizacja wydawa∏aby si´ zatem mo˝liwa8. Na
koniec 1999 r. rezerwy walutowe brutto wynosi∏y 25,5 mld
USD, dwa razy wi´cej ni˝ baza monetarna (M0)9. Nawet po
takiej hipotetycznej jednostronnej euroizacji w∏adze pol-
skie zachowajà po∏ow´ swoich rezerw walutowych10.

Potencjalne korzyÊci

G∏ówne korzyÊci, które si´ przypisuje jednostronnej eu-
roizacji, to ni˝sze stopy procentowe, wzrost stabilnoÊci
pieni´˝nej przejawiajàcej si´ w ni˝szej inflacji,  zmniej-
szenie kosztów transakcyjnych oraz redukcja niestabil-
noÊci kursu walutowego (mog∏yby pozytywnie wp∏y-
nàç na handel zagraniczny) i wreszcie potencjalna rola
katalizatora w zakresie reform strukturalnych. Nale˝y
zatem spokojnie przyjrzeç si´ bli˝ej tym potencjalnym
korzyÊciom, aby nie pope∏niç b∏´du w ich ocenie. Ni-
niejsza cz´Êç omawia te zagadnienia po kolei.

Redukcja stóp procentowych

Wed∏ug zwolenników euroizacji, najbardziej „namacal-
nà” zaletà jednostronnej euroizacji by∏aby szybka i za-
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5 Chocia˝ deficyt obrotów bie˝àcych w obecnej wysokoÊci nie da si´ na d∏u˝-
szà met´ utrzymaç, wskaêniki standardowe stosowane normalnie do oceny
krótkookresowej wra˝liwoÊci, takie jak wskaêniki: M2 (oficjalne rezerwy wa-
lutowe, oficjalne rezerwy walutowe/krótkoterminowy d∏ug zagraniczny), sà
doÊç solidne. Ratingi suwerenne Polski by∏y (i sà) doÊç stabilne, a w po∏owie
maja 2000 r. Standard & Poor's nawet podniós∏ swój rating suwerenny dla zo-
bowiàzaƒ zagranicznych Polski z BBB na BBB+.
6 Zob. Rostowski i Bratkowski (1999 i 2000); Or∏owski, Rybiƒski (1999); Rosa-
ti (1999); Wójcik (1999); Wójcik (2000); Lutkowski (2000); Kowalewski (2000);
Gomu∏ka (2000).

7 OczywiÊcie, mo˝na to zrobiç jedynie po oficjalnym wprowadzeniu do obsza-
ru euro banknotów i monet euro.
8 Nie jest jednak oczywiste, czy wystarczy posiadanie rezerw oficjalnych obej-
mujàcych jedynie M0, nie zaÊ szersze agregaty pieni´˝ne. Wówczas bowiem
bank centralny, który og∏osi publicznie, ˝e zamierza przejÊç na euro, mo˝e
wpaÊç w powa˝nà pu∏apk´ wiarygodnoÊci, poniewa˝ musi zadeklarowaç, i˝
wszystkie depozyty w walucie krajowej zostanà zamienione po rynkowym
kursie walutowym. JeÊli opinia publiczna zda sobie spraw´, ˝e rezerwy ofi-
cjalne nie wystarczà do pokrycia wszystkich depozytów, mo˝e wybuchnàç
kryzys bankowy i walutowy, czyli dok∏adne przeciwieƒstwo tego, co chcà
uzyskaç zwolennicy jednostronnej euroizacji.
9 Przy porównaniu z szerszymi agregatami pieni´˝nymi oficjalne rezerwy wa-
lutowe nieznacznie przekracza∏y wàski pieniàdz (M1) i wynosi∏y do 40% sze-
rokiego pieniàdza (M2). ˚aden z tych wskaêników nie zmieni∏ si´ w istotny
sposób w ciàgu pierwszych dziewi´ciu miesi´cy 2000 r.
10 Warto odnotowaç, ˝e obecne wskaêniki zosta∏y obliczone po rzeczywistym
kursie walutowym na koniec roku. OczywiÊcie w∏adze mog∏yby wybraç inny
kurs przeliczenia, co zmieni∏oby ostateczne wyniki. Pole manewru by∏oby jed-
nak ograniczone potrzebà zachowania równowagi w gospodarce.
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sadnicza redukcja polskich stóp procentowych. Rozu-
mowanie przebiega nast´pujàco: przyjmuje si´ zazwy-
czaj, ˝e premia za ryzyko na krajowym rynku stóp pro-
centowych sk∏ada si´ z dwóch sk∏adników: ryzyka wa-
luty (kursowego) i ryzyka kredytowego. Euroizacja
efektywnie zredukowa∏aby ryzyko kursowe prawie do
zera i stàd, ceteris paribus, ogólna premia za ryzyko
uwzgl´dniona w krajowych stopach procentowych mo-
g∏aby ulec znacznemu zmniejszeniu. Premia za ryzyko
by∏aby zredukowana jedynie w takim stopniu, w jakim
nie wiàza∏aby si´ z niedewaluacyjnym ryzykiem kredy-
towym, które by w dalszym ciàgu si´ utrzymywa∏o.
Opierajàc si´ na tym rozumowaniu, mo˝na iloÊciowo
okreÊliç potencjalny spadek stóp procentowych i jego
ewentualny wp∏yw zarówno na wzrost gospodarczy,
jak i na sytuacj´ fiskalnà.

Mi´dzy rokiem 1997 a 2000 premia za ryzyko
uwzgl´dniona w krajowych stopach procentowych
w Polsce znacznie si´ zmienia∏a i Êrednio wynosi∏a
7,1%, co pokazuje wykres 1.

Ryzyko kredytowe mo˝na przedstawiç, z du˝ym
przybli˝eniem, jako mar˝´ polskich euroobligacji de-
nominowanych w dolarach w stosunku do  porówny-
walnych amerykaƒskich obligacji skarbowych11.
Ewolucj´ ryzyka kredytowego ukazuje wykres 2. Jak
wynika z wykresu, Êrednio wynosi∏o ono oko∏o 1,4%.

Na pierwszy rzut oka Êrednie wartoÊci dla ogólnej
premii stopy procentowej oraz premii za ryzyko kredyto-
we za okres od 1997 do 2000 r. wydajà si´ sugerowaç, ˝e
- ceteris paribus - wynikajàcy z euroizacji spadek krajo-
wych stóp procentowych powinien wynosiç mniej wi´cej
od 5 do 6 punktów procentowych. Stanowi∏oby to znacz-
nà redukcj´ zarówno w uj´ciu nominalnym, jak i realnym.

Do tych prostych i mechanicznych obliczeƒ opar-
tych na za∏o˝eniach ceteris paribus trzeba jednak dodaç
kilka zastrze˝eƒ.

Po pierwsze, wyliczony skutek odnosi si´ do krót-
koterminowych stóp procentowych. Wp∏yw na d∏ugo-
terminowe stopy procentowe nie musi byç identyczny.
Cechà charakterystycznà gospodarek dokonujàcych
przekszta∏ceƒ gospodarczych lub, szerzej to ujmujàc,
krajów realizujàcych wiarygodny proces dezinflacji jest
odwrócone nachylenie krzywych dochodowoÊci, prze-
ciwnie ni˝ w okolicznoÊciach normalnie zachodzàcych
w krajach obszaru euro. W takim wi´c stopniu, w jakim
euroizacja spowodowa∏aby spadek inflacji (zob. ni˝ej),
krzywa rentownoÊci nie tylko przesun´∏aby si´ w dó∏,
ale równie˝ zmieni∏aby swoje nachylenie. Sytuacja ta
sugeruje, ˝e w scenariuszu spadajàcej inflacji redukcja
Êrednio- i d∏ugoterminowych stóp procentowych by∏a-
by ni˝sza ni˝ krótkoterminowych stóp procentowych.

Po drugie, ryzyko kredytowe i ryzyko kursowe sà
ze sobà powiàzane na kilka ró˝nych sposobów. Na
przyk∏ad, jeÊli d∏ug zewn´trzny danego kraju i/lub zo-
bowiàzania sektora bankowego sà w du˝ym stopniu de-
nominowane w walucie obcej (co nie zachodzi w Pol-

Wykres 1 Premie za ryzyko uwzgl´dnione w polskich krajowych stopach procentowych
od maja 1997 r. do paêdziernika 2000 r.

11 Reprezentuje ona ryzyko kredytowe polskich obligacji rzàdowych denomi-
nowanych w walucie obcej, co przyjmuje si´ tutaj jako przybli˝one uj´cie ry-
zyka kredytowego lokalnego d∏ugu denominowanego w walucie obcej.
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Uwaga: Premie za ryzyko obliczono na podstawie trzymiesi´cznych stóp procentowych na rynkach pieni´˝nych pomniejszonych o spodziewanà deprecjacj´ wa-
luty pomniejszonych o trzymiesi´cznà zagranicznà stop´ procentowà. Jako aproksymacj´ oczekiwanej deprecjacji przyj´to wczeÊniej og∏aszanà kroczàcà stop´ de-
precjacji, natomiast dla okresu systemu kursu p∏ynnego, który rozpoczà∏ si´ w kwietniu 2000 r., kurs kroczàcy, który obowiàzywa∏ przed up∏ynnieniem, pozosta-
wiono bez zmian. Zagraniczna stopa procentowa jest Êrednià wa˝onà stóp procentowych walut referencyjnych; dla okresu po uwolnieniu wagi walut zagranicz-
nych z okresu wczeÊniejszego zosta∏y zachowane bez zmian. Jest jasne, ˝e miara ta stanowi jedynie bardzo niedok∏adne przybli˝enie iloÊciowe, zw∏aszcza gdy
idzie o ujmowanie oczekiwaƒ, zarówno w ramach szerokopasmowego kursu kroczàcego, jak i - jeszcze bardziej - w ramach przyj´tego po nim kursu p∏ynnego (po-
g∏´bione omówienie tego tematu znajdà Paƒstwo w Darvas i Szapáry, 1999).

èród∏o: Narodowy Bank Polski, obliczenia w∏asne.



sce)12, znaczna dewaluacja mog∏aby spowodowaç dotkliwe
obcià˝enie finansowe deficytu fiskalnego. W takim przy-
padku wyrzeczenie si´ mo˝liwoÊci dewaluacji mog∏oby
przyczyniç si´ do redukcji ryzyka kredytowego. Niemniej
jednak dewaluacja mog∏aby si´ równie˝ okazaç czymÊ po-
˝ytecznym dla gospodarki krajowej, wywo∏ujàc wzrost go-
spodarczy i poprawiajàc sytuacj´ fiskalnà, co mog∏oby rów-
nie˝ doprowadziç do redukcji ryzyka kredytowego13.

Wp∏yw na PKB. W jakim stopniu (je˝eli w ogóle) wy-
liczony spadek stóp procentowych przyczyni∏by si´ do
wzrostu polskiego PKB? Jednym ze sposobów wst´pnego
potraktowania tego zagadnienia jest przyjrzenie si´ szacun-
kom elastycznoÊci inwestycji wzgl´dem stóp procento-
wych oraz mo˝liwemu wp∏ywowi zmian stóp procento-
wych na PKB. Wyliczenia takie14 sugerujà, ˝e spadek stóp
procentowych o 5 do 6 punktów procentowych móg∏by
zwi´kszyç polski PKB o oko∏o 1,8 do 2,2%. Nale˝y jednak
zauwa˝yç, ˝e wyniki te sà oparte na modelu statycznym,
tak wi´c przedstawiony wp∏yw na PKB ma charakter jedno-
razowy. Przy szacowaniu skutków d∏ugofalowych bardziej
odpowiednie wyniki przynios∏oby podejÊcie dynamiczne.
Co wi´cej, euroizacja prawdopodobnie zmieni∏aby ogólne
ramy dzia∏ania w gospodarce i w znacznym stopniu wp∏y-
n´∏aby na zachowanie podmiotów gospodarczych, co mo-
g∏oby mieç powa˝ny wp∏yw na ostateczny wynik.

Sytuacja fiskalna. Ni˝sze stopy procentowe mia∏y-
by równie˝ dodatni wp∏yw na sytuacj´ fiskalnà Polski,

poniewa˝ zmniejszy∏yby koszty obs∏ugi krajowego d∏ugu
publicznego. Na koniec czerwca 2000 r. krajowy d∏ug bu-
d˝etu paƒstwa wynosi∏ oko∏o 143,7 mld z∏, co stanowi∏o
oko∏o 20% polskiego produktu krajowego brutto w 1999
r. Gdyby Êrednie oprocentowanie krajowego d∏ugu pu-
blicznego spad∏o o 5-6 punktów procentowych, wydatki
fiskalne obni˝y∏yby si´ o oko∏o 1,0-1,2% PKB. Ta poten-
cjalna redukcja wydatków krajowych nie zosta∏aby jed-
nak osiàgni´ta od razu. Du˝a cz´Êç krajowego d∏ugu pu-
blicznego Polski sk∏ada si´ z obligacji o sta∏ej stopie pro-
centowej, z których wiele ma charakter d∏ugo- lub Êred-
nioterminowy. Poza tym cz´Êç krajowego d∏ugu publicz-
nego nie jest w pe∏ni zdeterminowana rynkowo15.

Czy stopy procentowe musia∏yby spaÊç? Pozostaje
pytanie, czy jednostronna euroizacja rzeczywiÊcie sta-
nowi∏aby „quasi-automatyczny” mechanizm prowa-
dzàcy do znacznego obni˝enia stóp procentowych.

Jednym ze sposobów odpowiedzi na to pytanie jest
przypomnienie sobie, ˝e spadek stóp procentowych
wyliczono przy Êcis∏ym za∏o˝eniu ceteris paribus. Jed-
nak jednostronna euroizacja mo˝e w istotny sposób
obaliç to silne za∏o˝enie, skoro przynios∏aby ca∏kowità,
od strony systemu kursowego, zmian´ sposobu funk-
cjonowania gospodarki. Jednostronna euroizacja, po
pierwsze, „usztywni∏aby” krótkoterminowe stopy pro-
centowe, które determinowa∏by proces polityki pie-
ni´˝nej na obszarze euro. Po drugie, usztywni∏aby cen´
waluty obcej, tzn. kurs walutowy. Oznacza∏oby to, ˝e
gdyby mi´dzy zagregowanym popytem a zagregowanà
poda˝à w gospodarce wytworzy∏ si´ brak równowagi,
to ca∏y proces przystosowawczy musia∏oby si´ dokony-
waç poprzez p∏ace i ceny, które cz´sto przejawiajà no-
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12 Na koniec 1999 r. ca∏kowity d∏ug zewn´trzny polskiego systemu bankowe-
go wynosi∏ jedynie 7,9% wszystkich zobowiàzaƒ bankowych, a udzia∏ depo-
zytów sektora niefinansowego denominowanych w walucie obcej we wszyst-
kich depozytach bankowych wynosi∏ 7,2% zobowiàzaƒ bankowych ogó∏em.
JednoczeÊnie ca∏kowity d∏ug zewn´trzny Polski wynosi∏ oko∏o 41% PKB,
z czego krótkoterminowy d∏ug zewn´trzny wynosi∏ 7% PKB.
13 Zob. Berg and Borensztein (2000).
14 Zob. Fidrmuc i Fidrmuc (1999) oraz Backé i Fidrmuc (2000).

15 Pod koniec 1999 r. udzia∏ d∏ugu „niezbywalnego” w ca∏ym krajowym d∏u-
gu publicznym wynosi∏ 11%.

Wykres 2 Mar˝a denominowanych w dolarach polskich euroobligacji w stosunku do
porównywalnych amerykaƒskich obligacji skarbowych od sierpnia 1997 r. do
paêdziernika 2000 r.
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èród∏o: Bloomberg.
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minalnà sztywnoÊç w dó∏. JednoczeÊnie jednak nale˝y
podkreÊliç, ˝e jednostronne przyj´cie euro nie usztyw-
nia∏oby d∏ugoterminowych stóp procentowych, te bo-
wiem by∏yby wyznaczane g∏ównie przez czynniki real-
ne, takie jak sk∏onnoÊç do oszcz´dzania i kraƒcowa wy-
dajnoÊç inwestycji, oraz ró˝ne rodzaje ryzyka, z których
najbardziej istotne by∏oby prawdopodobnie ryzyko kre-
dytowe16. Sprawà kluczowà jest tutaj to, ˝e jednostron-
na euroizacja, stawiajàc pod znakiem zapytania p∏yn-
noÊç funkcjonowania mechanizmu dostosowawczego -
szczególnie w sytuacji, gdy utrzymujà si´ skutki niedo-
pasowania kursu i (lub) asymetrycznych wstrzàsów (szo-
ków) realnych - mo˝e zwi´kszyç ryzyko kredytowe i, co
za tym idzie, nominalne i realne stopy procentowe. Je˝e-
li z czasem nierównowaga zewn´trzna b´dzie si´ zwi´k-
szaç i jeÊli mechanizm dostosowawczy rzeczywiÊcie nie
b´dzie dzia∏a∏ w∏aÊciwie, to z czasem wzroÊnie tak˝e
premia za ryzyko. ˚aden kraj nie mo˝e bowiem w nie-
skoƒczonoÊç akumulowaç zobowiàzaƒ zagranicznych
bez ponoszenia konsekwencji w postaci wy˝szych kosz-
tów pozyskiwania Êrodków. Innymi s∏owy, spadek ryzy-
ka kursowego, który bardzo wyraênie wynika z jedno-
stronnej euroizacji, mo˝e cz´Êciowo lub ca∏kowicie
(w skrajnym przypadku nawet z nawiàzkà) byç op∏acony
wzrostem ryzyka kredytowego na póêniejszych etapach.

Problematyka wzajemnych relacji mi´dzy ryzykiem
kredytowym, niedopasowaniem kursu walutowego oraz
nierównowagà zewn´trznà omówiona zostanie jeszcze
w dalszych cz´Êciach opracowania. W tym miejscu trze-
ba dodaç wa˝nà uwag´, ˝e poza konkretnymi tendencja-
mi w gospodarce realnej, mogàcych przyczyniaç si´ do
wzrostu ryzyka kredytowego, jest jeszcze kilka innych
czynników, mogàcych wywo∏aç „strukturalnà” tenden-
cj´ do wzrostu stóp oprocentowania kredytów udziela-
nych w jednostronnie euroizowanej gospodarce polskiej.
Oto najwa˝niejsze powody zachodzenia tego zjawiska.

Po pierwsze, denominacja cen i p∏ac w euro nie ozna-
cza∏aby jeszcze, ˝e mi´dzynarodowi inwestorzy nie po-
strzegaliby danej gospodarki jako odr´bnego i, co za tym
idzie, prawdopodobnie mniej wiarygodnego obszaru walu-
towego (ekonomicznego). JeÊli tak b´dzie, to inwestorzy
b´dà bardziej wra˝liwi na sytuacj´ finansowà kraju,
zw∏aszcza jeÊli jego sytuacja fiskalna nie b´dzie w pe∏ni
skonsolidowana i przejrzysta, a tak jest w przypadku Pol-
ski. Zwi´kszy∏oby to premi´ w postaci stóp procentowych.

Po drugie, do wzrostu niestabilnoÊci finansowej i,
co za tym idzie, wy˝szych stóp procentowych przyczy-
niaç si´ mo˝e równie˝ brak efektywnego po˝yczkodaw-
cy ostatniej instancji (patrz ni˝ej). 

Po trzecie, nie jest mo˝liwe ca∏kowite wykluczenie
ryzyka dewaluacji, poniewa˝ kraj „zeuroizowany”
móg∏by zawsze, przynajmniej teoretycznie, przywróciç
swojà walut´. Niezerowe prawdopodobieƒstwo takiej

opcji - opcji wycofania si´ - zosta∏oby prawdopodobnie
zdyskontowane przez inwestorów i uwzgl´dnione
w krajowych stopach procentowych.

Co wi´cej, ocena ryzyka kraju zale˝a∏aby równie˝ od
stopnia poparcia politycznego oraz opinii publicznej, jakie
jednostronna euroizacja zdo∏a∏aby sobie pozyskaç. Polska
osiàgn´∏a ju˝ znaczny stopieƒ stabilnoÊci makroekono-
micznej. Co wi´cej, osiàgn´∏a najwi´ksze sukcesy wÊród
krajów Europy Ârodkowej i Wschodniej pod wzgl´dem
wzrostu PKB. Jest wi´c ma∏o prawdopodobne, by spo∏e-
czeƒstwo by∏o gotowe zaakceptowaç jakiekolwiek nad-
zwyczajne eksperymenty w zakresie polityki gospodarczej,
niosàce ryzyko wykolejenia dynamicznego procesu doga-
niania innych gospodarek. Brak szerokiego konsensusu za-
równo w obr´bie spo∏eczeƒstwa, jak i elit politycznych
móg∏by zaszkodziç wiarygodnoÊci ekonomicznej kraju,
a to w znacznym stopniu zwi´kszy∏oby  niepewnoÊç, któ-
ra musia∏aby si´ wyraziç w wy˝szej premii za ryzyko.

Zmniejszenie kosztów transakcyjnych i wyeliminowanie niestabilno-
Êci ryzyka kursowego

Drugi atut przypisywany jednostronnej euroizacji wià-
˝e si´ z twierdzeniem, ˝e wyeliminowanie wahaƒ kur-
sowych oraz zmniejszenie kosztów transakcyjnych
stworzy∏yby bardziej sprzyjajàce Êrodowisko dla han-
dlu mi´dzynarodowego, a co za tym idzie wzrostu go-
spodarczego.

Redukcja kursowych kosztów transakcyjnych.
Ogólnie rzecz bioràc, kursowe koszty transakcyjne sk∏a-
dajà si´ z dwóch sk∏adników: kosztów finansowych
(mar˝y: cena kupna - cena sprzeda˝y, prowizji i innych
kosztów administracyjnych) oraz kosztów „operacyj-
nych” - zasobów „uwi´zionych” w departamentach
rozliczeƒ i skarbowych zajmujàcych si´ gospodarkà,
w postaci opóênieƒ p∏atnoÊci itp. Potencjalne oddzia∏y-
wanie jednostronnej euroizacji na finansowe kursowe
koszty transakcyjne mo˝na w przybli˝eniu mierzyç za
pomocà wzoru: 

gdzie:
T -  koszty transakcyjne (jako procent PKB), 
p -  Êrednie op∏aty za wymian´ EUR/PLN (wyra˝o-

ne procentowo),
Y - wolumen transakcji EUR/ PLN17.
Wolumen transakcji EUR/PLN mo˝na oszacowaç

jako sum´ przep∏ywów brutto na rachunkach obrotów
bie˝àcych, kapita∏owych i finansowych bilansu p∏atni-
czego. Poniewa˝ brak jest danych na temat struktury
walutowej transakcji kapita∏owych i finansowych, wo-

16 Chcia∏bym podzi´kowaç profesorowi Karolowi Lutkowskiemu za t´ uwag´. 17 Zob. Anthony i Hallet (2000).
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lumen transakcji EUR/PLN szacuje si´ tutaj jako sum´
polskiego handlu zagranicznego w zakresie towarów
i us∏ug (eksport i import) z krajami obszaru euro. JeÊli
przyjmie si´, ˝e Êrednie op∏aty za wymian´ EUR/PLN
wynoszà 0,35% (co stanowi górny poziom szacunków
Komisji Europejskiej, dotyczàcych Êrednich kosztów
wymiany dla transakcji na rachunku obrotów bie˝à-
cych z Unià Europejskà18), kursowe koszty wymiany
(ich sk∏adnik finansowy) mog∏yby si´ sprowadzaç do
0,1 punktu procentowego polskiego PKB rocznie19. 

Wyeliminowanie niestabilnoÊci kursu walutowe-
go. Du˝o trudniej - ni˝ redukcj´ kursowych kosztów
transakcyjnych - jest obliczyç, jaki skutek  wywiera
zmniejszenie niestabilnoÊci kursowej na handel mi´-
dzynarodowy. Powszechny jest jednak poglàd, ˝e po-
tencjalny skutek, jeÊli w ogóle istnieje, nie jest du˝y,
a redukcja wahaƒ waluty mo˝e przynieÊç jedynie nie-
wielkie zyski handlowe. Jednak˝e w niedawnym arty-
kule Rose (2000) stwierdza, ˝e handel mi´dzy krajami
o wspólnej walucie jest prawie trzy razy wi´kszy ni˝
mi´dzy krajami o ró˝nych walutach. Stwierdza on po-
nadto, ˝e posiadanie wspólnej waluty, jeÊli chodzi
o handel, nie jest to˝same z redukcjà niestabilnoÊci kur-
su walutowego do zera, która ma znacznie mniejszy
wp∏yw na tworzenie handlu ni˝ wspólna waluta.
Zmniejszenie standardowego odchylenia kursu waluto-
wego od jego Êredniej o 1% oznacza∏oby wzrost handlu
prawie o 1,8%.

Wnioski Rose'a (2000) mo˝na potraktowaç jako
górny limit potencjalnych korzyÊci dla handlu zagra-
nicznego. Je˝eli przyjmiemy to za∏o˝enie, jednostronnà
euroizacj´ powinno si´ traktowaç jako redukcj´ niesta-
bilnoÊci kursu walutowego do zera. Nie powinno si´
jednak traktowaç jej jako odpowiednika wariantu
wspólnej waluty Rose'a z prostego powodu, ˝e jedno-
stronna euroizacja nie stanowi unii walutowej, a po-
nadto mi´dzy obszarem euro a Polskà w okresie przed-
akcesyjnym nie ma nawet wspólnego rynku.

W okresie od stycznia 1997 r. do paêdziernika 2000
r. odchylenie standardowe kursu walutowego PLN/EUR
od jego Êredniej wynosi∏o 5,9. Zgodnie ze stwierdze-
niem Rose'a, redukcja zmiennoÊci kursu walutowego do
zera oznacza∏aby wzrost handlu Polski z krajami obsza-
ru euro o oko∏o 10,5%. Pod koniec 1999 r. obroty Polski
(eksport i import) z krajami obszaru euro wynosi∏y oko-
∏o 27% PKB. Wyliczony powy˝ej wzrost handlu
o 10,5% zwi´kszy∏by  zatem wskaênik otwartoÊci pol-
skiej gospodarki o oko∏o 2,7 punktu procentowego.

W jaki sposób ten wzrost otwartoÊci przyczyni∏by
si´ do wzrostu polskiego PKB? Nie ma ˝adnego konsen-

susu w literaturze przedmiotu co do zwiàzku mi´dzy
otwartoÊcià a wzrostem. Niektórzy autorzy podkreÊlajà,
˝e zwiàzek ten jest w znacznym stopniu nieliniowy
(np. Baldwin i Sbergani, 1999), co sprawia, ˝e poten-
cjalne szacunki bardzo trudno przeprowadziç i sà one
niepewne. Z drugiej strony Frankel i Romer (1999)
stwierdzajà, ˝e wzrost jest dodatnio zwiàzany z otwar-
toÊcià (mierzonà udzia∏em importu i eksportu w PKB)
i ˝e relacja ta jest stosunkowo silna. Szacujà oni, ˝e
zwi´kszenie wskaênika handlu zagranicznego do PKB
o 1 punkt procentowy zwi´ksza dochód na g∏ow´
mieszkaƒca o 0,5% -  2%. Wyniki Frankela i Romera,
które znowu mo˝na uznaç za górny kres przedzia∏u,
wskazywa∏yby - przy pozosta∏ych czynnikach niezmie-
nionych  - ˝e wyliczony powy˝ej wzrost wskaênika
otwartoÊci o 2,7 punktu procentowego, wynikajàcy
z eliminacji zmiennoÊci kursu walutowego, móg∏by do-
prowadziç do jednorazowego wzrostu polskiego PKP
o wielkoÊç mi´dzy 1,4% i 5,4%.

Raz jeszcze trzeba dodaç, ˝e skala tego efektu jest
wysoce niepewna, poniewa˝ zarówno zwiàzek mi´dzy
stabilnoÊcià kursu walutowego a otwartoÊcià, jak i rela-
cja mi´dzy otwartoÊcià a wzrostem sà wysoce wàtpliwe
i kwestionowane w literaturze. Stàd te˝ tego bardzo
niepewnego efektu nie powinno si´ uwzgl´dniaç przy
jakimkolwiek powa˝nym bilansowaniu kosztów i ko-
rzyÊci wynikajàcych z jednostronnej euroizacji.

Niska inflacja

W pewnym sensie jednostronnà euroizacj´ mo˝na - poj´-
ciowo - potraktowaç jako strategi´ antyinflacyjnà pokrew-
nà sztywnemu kursowi walutowemu. Poprzez przyj´cie
euro zosta∏by wyeliminowany, z definicji, krajowy sk∏ad-
nik poda˝y pieniàdza. JednoczeÊnie w istotny sposób
zmniejszy∏oby si´ tempo przyrostu poda˝y pieniàdza,
chocia˝ stopieƒ ekspansji monetarnej mo˝e typowo pozo-
stawaç powy˝ej Êredniej dla obszaru euro, z powodu na-
p∏ywu kapita∏u zwiàzanego z procesem doganiania. To
spowolnienie wzrostu stopy poda˝y pieniàdza doprowa-
dzi∏oby do ni˝szej inflacji. Je˝eli inflacja ma charakter in-
ercyjny (co b´dziemy twierdziç poni˝ej), realna poda˝
pieniàdza zostanie zmniejszona jeszcze bardziej, z (przej-
Êciowo) ujemnymi skutkami dla popytu krajowego i, co
za tym idzie, dla wzrostu oraz zatrudnienia. 

Wi´ksza stabilnoÊç pieniàdza mog∏aby poprawiç
warunki prowadzenia dzia∏alnoÊci gospodarczej w go-
spodarce krajowej, czyniàc kraj bardziej atrakcyjnym
dla inwestorów zagranicznych i prowadzàc do wy˝-
szych inwestycji zagranicznych.

Euroizacja jako katalizator dyscypliny makroekonomicznej i reform?

Jednostronna euroizacja, narzucajàc gospodarce gorset
dyscypliny, mog∏aby w koƒcu - jak twierdzà jej zwolen-

93BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001 KONFERENCJA NAUKOWA

18 Przyj´cie kresu górnego przedzia∏u Êrednich kosztów wydaje si´ uzasad-
nione, poniewa˝ polski system bankowy i instytucje finansowe sà stosunko-
wo mniej efektywne ni˝ ich odpowiedniki w Unii Europejskiej i, co za tym
idzie, mogà pobieraç wy˝sze koszty wymiany.
19 WielkoÊç szacowana przez Komisj´ EU (1990) dla Êredniego kraju europej-
skiego wynosi 0,4%. 
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nicy - odegraç rol´ katalizatora, prowadzàcego do roz-
wagi fiskalnej, oraz reform strukturalnych w krajach
dokonujàcych przekszta∏ceƒ gospodarczych. Sà to jed-
nak tylko skutki potencjalne i nie nale˝y ich traktowaç
jako czegoÊ pewnego. Lebaron i McCulloch (2000) tak
oto rekapitulujà doÊwiadczenia Panamy: „...dolar mo˝e
istotnie zapewniç stabilnà baz´ monetarnà dla kraju,
rzucajàc mu kotwic´ niskiej inflacji, nie mo˝e jednak
zapewniç wzorcowej polityki promowania wzrostu go-
spodarczego i rozwoju”. Co do polityki fiskalnej Tor-
nell i Valesco (1995) twierdzà, ˝e dolaryzacja (ogólniej
mówiàc, przyj´cie waluty obcej jako Êrodka p∏atnicze-
go) ró˝ni si´ od elastycznych kursów walutowych nie
tym, ˝e nie pozwala na swobodne zachowanie fiskalne,
ale tym, i˝ przesuwa jego koszty w przysz∏oÊç. W wyni-
ku tego niecierpliwemu rzàdowi wi´kszà dyscyplin´
narzuci∏by elastyczny kurs walutowy, który za zbyt
swobodne zachowanie fiskalne ka˝e p∏aciç natychmia-
stowe koszty (w postaci wy˝szych stóp procentowych),
ni˝ system zdolaryzowany, odwlekajàcy czas zap∏aty.
Co wi´cej, Chang (2000) pokazuje, ˝e roczny deficyt fi-
skalny Panamy wynosi∏ w latach 1970-1998 Êrednio
3,8%, czyli znacznie wi´cej ni˝ deficyty Chile, Kostary-
ki i Peru, gdzie kursy walutowe by∏y bardziej elastycz-
ne. Badania empiryczne Edwarda (2001) dowodzà, ˝e
kraje zdolaryzowane majà podobnà histori´ fiskalnà co
gospodarki niezdolaryzowane. 

Co wi´cej, wydaje si´, ˝e w przypadku Polski (ale
równie˝ w przypadku innych zaawansowanych krajów
aspirujàcych do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej) ju˝ sa-
ma perspektywa integracji z Unià Europejskà stanowi bar-
dzo istotny bodziec do reform instytucjonalnych i struktu-
ralnych, jak równie˝ rozwagi makroekonomicznej. Jest
w wysokim stopniu niepewne, czy zmiany systemu kur-
sowego, a w szczególnoÊci euroizacja, mog∏yby w istotny
sposób wzmocniç istniejàce, i tak ju˝ pot´˝ne, bodêce do
reform i racjonalnej polityki makroekonomicznej.

Wady

Koszty

Niezwykle wa˝nym zadaniem jest dokonanie rzetelnej
oceny bezpoÊrednich kosztów euroizacji. Obejmujà one
rezygnacj´ z przychodów z tytu∏u renty menniczej oraz
funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji. Trzeba tak-
˝e dostrzegaç fakt, ˝e w przypadku gdy jednostronna
euroizacja dokonuje si´ w Êrodowisku inflacyjnym, po-
jawiajà si´ koszty stabilizacji.

Utrata renty menniczej 

Jednym z najbardziej widocznych, dajàcych si´ wyli-
czyç kosztów, które wynikajà z porzucenia waluty na-

rodowej, jest utrata przychodów z renty menniczej po-
wstajàcej w wyniku emisji prawnego Êrodka p∏atnicze-
go. Chocia˝ kraje obszaru euro, które wprowadzi∏y eu-
ro zgodnie z procedurami przewidzianymi w Traktacie
o Wspólnocie Europejskiej, wspó∏uczestniczà w przy-
chodach z renty menniczej wynikajàcej z emisji euro,
to z ca∏à pewnoÊcià nie odnosi si´ to do hipotetyczne-
go przypadku jednostronnej euroizacji.

Jest wiele definicji renty menniczej. Niezale˝nie od
tego, przychody z renty menniczej najcz´Êciej oblicza si´
jako rocznà zmian´ w bazie monetarnej, reprezentujàcej
po prostu rzeczywisty transfer zasobów, którego musi
dokonaç sektor prywatny, by otrzymaç z banku central-
nego pieniàdz bazowy20. Analitycznie rzecz ujmujàc,
mo˝na odró˝niç statyczne i dynamiczne przychody
z renty menniczej. Statyczny koszt renty menniczej wià-
˝e si´ z kosztem, który ∏àczy si´ z wycofywaniem walu-
ty krajowej z obiegu i jej wymianà na nowo przyj´tà wa-
lut´ obcà, przy wykorzystaniu oficjalnych rezerw walu-
towych. W ten sposób w∏adze zwróci∏yby spo∏eczeƒstwu
rent´ menniczà, którà pozyska∏y w czasie.

Utrat´ statycznej renty menniczej w wyniku hipo-
tetycznej euroizacji polskiej gospodarki mo˝na przed-
stawiç jako udzia∏ bazy monetarnej w PKB. Mi´dzy
1995 a 1999 r. baza monetarna (M0) wynosi∏a oko∏o
8,5% PKB w Polsce. Pod koniec 1999 r. wynosi∏a 8,8%
PKB. WielkoÊç t´ mo˝na przyjàç jako przybli˝enie
kosztu utraty statycznej renty menniczej.

Koszt dynamiczny z kolei wiàza∏by si´ z utratà
przysz∏ych przychodów z renty menniczej. Utrat´ dy-
namicznej renty menniczej mo˝na wyliczyç jako rocz-
nà zmian´ udzia∏u bazy monetarnej w PKB. W latach
1995-1999 Êrednia zmiana udzia∏u M0 w polskim PKB
w wynosi∏a 1,5%.

Dla zachowania precyzji metody wyliczenia
przedstawionych tu liczb nale˝y jà uzupe∏niç pewny-
mi uwagami. Po pierwsze, wzór stosowany do wylicze-
nia przychodów z dynamicznej renty menniczej zak∏a-
da, ˝e nie istnieje prawny wymóg tworzenia oprocen-
towanych rezerw obowiàzkowych. JeÊli jednak banki
komercyjne zarabiajà odsetki na rezerwach obowiàzko-
wych utrzymywanych w banku centralnym, to wyso-
koÊç ich przychodów z renty menniczej zmniejsza si´
o kwot´ przychodów odsetkowych. Do tej pory rezer-
wy obowiàzkowe w Polsce nie podlega∏y oprocento-
waniu. Mo˝e to si´ jednak w przysz∏oÊci zmieniç, pro-
wadzàc do zmian w przychodach z renty menniczej21.

20 Berg i Borensztein (2000) pokazujà, ˝e wzrost wolumenu bazy monetarnej
równy jest wynikajàcemu z niego zyskowi banku centralnego w uj´ciu zdys-
kontowanym (wartoÊci zaktualizowanej). 
21 Do wrzeÊnia 1999 r. obowiàzywa∏y nast´pujàce stopy rezerw obowiàzko-
wych: depozyty z∏otowe a vista 20%, z∏otowe depozyty terminowe a vista 11%,
wszystkie depozyty w walucie obcej 5%. Jednak˝e we wrzeÊniu 1999 r. stopy
rezerw obowiàzkowych obni˝ono do 5% dla wszystkich kwalifikujàcych si´
depozytów. Fundusze uwolnione dzi´ki obni˝eniu stóp rezerw obowiàzko-
wych zosta∏y spo˝ytkowane przez 67 banków do zakupu 6-, 7-, 8-, 9- i 10- let-
nich obligacji wyemitowanych przez NBP.



Po drugie, przedstawione powy˝ej wielkoÊci przy-
chodów z renty menniczej nie biorà pod uwag´ kosz-
tów produkcji pieniàdza. Jednak˝e, koszty produkcji
pieniàdza w Polsce sà bardzo niskie, nie wynika z nich
zatem ˝adna postrzegalna ró˝nica22.

Po trzecie, wyliczenia nie biorà pod uwag´ kosz-
tów operacyjnych banku centralnego, poniewa˝ hipote-
tyczna jednostronna euroizacja nie zmniejszy∏aby ich
w jakiÊ znaczny sposób. Poniewa˝ w momencie przy-
stàpienia do Unii Europejskiej Polska stanie si´ cz∏on-
kiem Europejskiego Systemu Banków Centralnych,
a póêniej - po spe∏nieniu kryteriów zbie˝noÊci z Ma-
astricht i pomyÊlnym przejÊciu badaƒ zbie˝noÊci prze-
widzianych Traktatem o Wspólnocie Europejskiej -
cz∏onkiem obszaru euro i Eurosystemu, Polska nie mo-
˝e po prostu zlikwidowaç swojego banku centralnego,
tak jak tego dokona∏y niektóre kraje zdolaryzowane,
w których bank centralny praktycznie  nie istnieje.
Chcàc oszacowaç t´ wartoÊç dla przysz∏ych okresów,
trzeba przyjàç ró˝ne za∏o˝enia co do Êcie˝ki czasowej
bazy monetarnej, nominalnego PKB oraz wspó∏czynni-
ka bazy monetarnej do PKB23. To jednak wykracza∏oby
poza zakres niniejszego studium. PodejÊcie alternatyw-
ne polega∏oby na przyj´ciu dotychczasowych wielkoÊci
jako przybli˝enia przysz∏ych dynamicznych przycho-
dów z renty menniczej, przynajmniej w perspektywie
kilku nast´pnych lat. Takie podejÊcie wydaje si´ uza-
sadnione z kilku powodów.

Po pierwsze, w przesz∏oÊci przychody w stosunku
do PKB by∏y doÊç stabilne. Po drugie, wielkoÊci te
z grubsza sà zgodne z tym, co wskazujà badania empi-
ryczne dla innych krajów. Kilka studiów szacuje, ˝e
przychody z renty menniczej w rozwini´tych gospodar-
kach wahajà si´ mi´dzy 0,5% a 1,5% PKB. Cukrowski
i Janecki (1998) stwierdzajà, ˝e w okresie od 1993 r. do
1997 r. ca∏kowite przychody z tworzenia pieniàdza
w Polsce wynosi∏y oko∏o 2% PKB rocznie.

Co wi´cej, nale˝y wspomnieç, ˝e od po∏owy lat
dziewi´çdziesiàtych NBP stale prowadzi operacje
otwartego rynku. Ich celem jest ograniczenie nadwy˝ki
p∏ynnoÊci w krajowym systemie bankowym, która po-
jawi∏a si´ w wyniku silnego nap∏ywu kapita∏u oraz jed-
noczesnych interwencji banku centralnego na rynkach
walutowych w celu unikni´cia aprecjacji waluty krajo-
wej. Koszty tych operacji w znacznym stopniu zmniej-
szy∏y, w minionych latach, kwot´ przychodów z renty
menniczej. Koszty operacji otwartego rynku zmienia∏y
si´ w czasie; w okresie od 1997 r. do 1999 r. waha∏y si´
z grubsza mi´dzy 0,5% a prawie 1% PKB.

Wydaje si´, ˝e przy obecnym p∏ynnym kursie wa-
lutowym jest du˝o mniej miejsca na endogeniczne

tworzenie pieniàdza przez rynek walutowy24. W przy-
sz∏oÊci w mniejszym zatem stopniu trzeba b´dzie pro-
wadziç operacje sterylizacyjne. Jest to istotne dla oce-
ny przysz∏ych przychodów z renty menniczej. Pod-
czas gdy spadek inflacji b´dzie prawdopodobnie ogra-
nicza∏ dynamiczne przychody z renty menniczej
w Êrednim okresie, to wyeliminowanie operacji stery-
lizacyjnych spowoduje, ceteris paribus, wzrost tych
przychodów.

Utrata po˝yczkodawcy ostatniej instancji

W kraju jednostronnie zeuroizowanym w∏adze mone-
tarne nie mogà pe∏niç funkcji po˝yczkodawcy ostatniej
instancji, tzn. banki nie mogà prosiç banku centralnego
o udzielenie jakichkolwiek kredytów ratunkowych
w celu unikni´cia kryzysu systemu bankowego.  Mo˝e
to w znacznym stopniu ograniczyç swobod´ manewru
przy powstaniu  ewentualnego kryzysu sektora banko-
wego. Bywa, ˝e stanowi to szczególny problem, jeÊli
system bankowy lub niektóre jego cz´Êci nie sà jeszcze
w pe∏ni silne i stabilne.

Polska jest jednym z niewielu krajów transformu-
jàcych swà gospodark´, które w procesie przekszta∏-
ceƒ nie doÊwiadczy∏y kryzysu bankowego. Refor-
mujàc swój system bankowy, kraj osiàgnà∏ bardzo
wiele i w ciàgu ostatnich dziesi´ciu lat usuni´to lub
z∏agodzono wiele s∏aboÊci. Chocia˝ jednak osià-
gni´to bardzo du˝o, polski system bankowy nadal
nie jest w pe∏ni rozwini´ty i jest pod kilkoma
wzgl´dami nieefektywny. W szczególnoÊci,   sto-
sunkowo niski jest nadal poziom poÊrednictwa fi-
nansowego w Polsce. Nadzór bankowy osiàgnà∏ za-
awansowany poziom, ale - pomimo du˝ych post´-
pów - egzekwowanie prawa nie zosta∏o jeszcze
w pe∏ni zagwarantowane. Prywatyzacja banków za-
sz∏a daleko, jednak na wczesnym etapie pozostaje
sprzeda˝ ostatnich dwóch w pe∏ni paƒstwowych
banków, PKO BP, najwi´kszego polskiego banku de-
talicznego, oraz BG˚, na których cià˝à znaczne
kwoty kredytów niepracujàcych.

Formu∏uje si´ zazwyczaj pewne twierdzenia co do
tego, jak sobie radziç z sytuacjà braku po˝yczkodawcy
ostatniej instancji. Po pierwsze, problem ten mo˝na
rozwiàzaç, dysponujàc krajowym systemem banko-
wym, którego w∏aÊcicielami sà instytucje zagraniczne.
Podmiotom zale˝nym od instytucji zagranicznych b´-
dzie na ogó∏ wszystko jedno, czy transakcje w euro sà
dokonywane za granicà, czy w gospodarce krajowej,
poniewa˝ ich ograniczenia bud˝etowe nie b´dà wiàzaç
si´ z czynnikami walutowymi, ale z ich saldami ogól-
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22 W 1997  r. koszty te stanowi∏y mniej ni˝ 2% ca∏kowitych wydatków Naro-
dowego Banku Polskiego i oko∏o 0,001% dynamicznej renty menniczej uzy-
skanej w tamtym roku.
23 Zob. Anthony i Hallet (2000).

24 Z∏oty zosta∏ up∏ynniony w kwietniu 2000 r. i od tamtej pory NBP nie prze-
prowadza∏  ˝adnych interwencji  na rynku walutowym. Co wi´cej, NBP nie in-
terweniowa∏ równie˝ na rynku walutowym przez dwa lata przed up∏ynnie-
niem w ramach szerokopasmowego kursu kroczàcego.
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nymi25. Gdyby wi´c nastàpi∏ jakiÊ niedobór Êrodków,
zagraniczne centrale banków mi´dzynarodowych
mog∏yby zapewniç Êrodki na finansowanie dzia∏aƒ
lokalnych.

Chocia˝ udzia∏ w∏asnoÊci zagranicznej w polskim
systemie bankowym jest bardzo istotny, to integra-
cja polskiego sektora bankowego z jego zachodnimi
odpowiednikami nie jest jeszcze pe∏na - w szczegól-
noÊci dlatego, ˝e w kilku przypadkach inwestorzy
zagraniczni nadal nie posiadajà wi´kszoÊciowych
udzia∏ów w bankach i, co za tym idzie, nie wywie-
rajà pe∏nego wp∏ywu (kontroli). Jest zatem dalece
nieoczywiste, ˝e ju˝ teraz instytucja zagraniczna
mog∏aby skutecznie zastàpiç bank centralny w spra-
wowaniu funkcji po˝yczkodawcy ostatniej instancji.
Mi´dzynarodowy Fundusz Walutowy (2000b) za-
uwa˝a, ˝e mniejszoÊciowi akcjonariusze mniej ch´t-
nie b´dà dokonywaç zastrzyków kapita∏u w okresie
kryzysu finansowego. Wykazuje ponadto, ˝e poten-
cjalny zastrzyk dodatkowego kapita∏u zale˝eç b´-
dzie od wykazywanej przez banki zagraniczne ch´ci
wzmocnienia swojej Êredniookresowej pozycji w da-
nym kraju. Banki zagraniczne zastanawiaç si´ b´dà,
czy dokonaç zasilenia kapita∏owego, w zale˝noÊci
od konkretnego przypadku, porównujàc z jednej
strony koszty, a z drugiej korzyÊci, które mogà
w przysz∏oÊci uzyskaç.

Drugà mo˝liwoÊcià, zaproponowanà przez Ro-
stowskiego i Bratkowskiego (2000), jest wykorzy-
stanie pozosta∏ych rezerw walutowych w celu
stworzenia specjalnego funduszu, z którego mo˝na
by skorzystaç, gdyby poszczególne banki mia∏y po-
wa˝ne k∏opoty z p∏ynnoÊcià lub podczas kryzysu
systemowego.

Jak zosta∏o to wskazane powy˝ej, rezerwy waluto-
we NBP sà doÊç wysokie w uj´ciu czynników bilansu
p∏atniczego, równoczeÊnie jednak sà ograniczone, kie-
dy porówna si´ kwot´ rezerw walutowych, które pozo-
stawa∏yby do dyspozycji w∏adz monetarnych w przy-
padku hipotetycznej jednostronnej euroizacji, z depo-
zytami w polskim systemie bankowym. Pozostajàce re-
zerwy walutowe obejmowa∏yby 56% depozytów a vista
(M1) oraz jedynie oko∏o 20% wszystkich depozytów
(M2) w polskim systemie bankowym. To, czy wystar-
czy∏yby one do poradzenia sobie z kryzysem, zale˝y od
charakteru i zakresu towarzyszàcych mu turbulencji.
Fundusz rezerwowy mo˝na by oczywiÊcie uzupe∏niç
otwarciem w prywatnych bankach zagranicznych linii
kredytowych denominowanych w euro. Mo˝e to oczy-
wiÊcie zwi´kszyç efektywnoÊç systemu oraz jego wiary-
godnoÊç, lecz osiàgni´to by to jednak pewnym kosztem,
który równie˝ powinien byç brany pod uwag´ przy li-

czeniu ogólnego salda kosztów i korzyÊci z hipotetycz-
nej jednostronnej euroizacji26.

Trzecià opcjà by∏oby wprowadzenie wysokich
wymagaƒ dotyczàcych p∏ynnoÊci, w celu zredukowa-
nia podatnoÊci banków na niekorzystne zmiany w za-
kresie p∏ynnoÊci i rentownoÊci oraz zmniejszenia
w ten sposób potrzeby istnienia mechanizmów po-
˝yczkodawcy ostatniej instancji. Równie˝ i t´ opcj´
trzeba by by∏o realizowaç pewnym kosztem. Wzrós∏-
by koszt poÊrednictwa finansowego, co mia∏oby
ujemny wp∏yw na inwestycje i wzrost gospodarczy.
Chocia˝ iloÊciowe uj´cie tych kosztów jest prawie
niemo˝liwe, nie mo˝na ich nie uwzgl´dniaç w ∏àcz-
nej analizie.

Ogólnie rzecz bioràc, kluczowe znaczenie ma
tu zwi´kszenie efektywnoÊci sektora bankowego,
poprawa jego nadzoru i wprowadzenie regulacji
zgodnych ze standardami mi´dzynarodowymi. Jed-
nak˝e Êrodki do osiàgni´cia tego celu powinny sta-
nowiç podstawowà cz´Êç ka˝dego pakietu polityki
gospodarczej bez wzgl´du na wybór mechanizmu
kursowego.

Koszty poczàtkowej stabilizacji pieni´˝nej

Jednostronna  euroizacja, z du˝à dozà prawdopodo-
bieƒstwa, mo˝e przyczyniç si´ do wyhamowania infla-
cji. Nie nale˝y jednak zapominaç o towarzyszàcych te-
mu zjawisku (przejÊciowych) negatywnych skutkach
(kosztach) dla PKB i zatrudnienia.

W gospodarce, w której uporczywie d∏ugo goÊci∏a
inflacja, oczekiwania inflacyjne sà wy˝sze i bardziej za-
korzenione ni˝ w krajach, gdzie inflacja nie by∏a wysoka.
Istnienie formalnych i nieformalnych mechanizmów in-
deksacji, bardzo przecie˝ w Polsce rozpowszechnio-
nych, to solidny dowód na istnienie silnych i prawdopo-
dobnie dobrze ugruntowanych oczekiwaƒ inflacyjnych.
I rzeczywiÊcie, inflacj´ w Polsce charakteryzowa∏
w przesz∏oÊci szeroki zakres  inercji. W tych okoliczno-
Êciach przejÊcie do nadzwyczaj sztywnego kursu waluto-
wego mo˝e wywieraç na gospodark´ skutek  hamujàcy.

WysokoÊç tego kosztu w du˝ym stopniu zale˝a-
∏aby od tego, jak szybko korygowane b´dà oczekiwa-

25 Tak jest zasadniczo w Panamie, jednym z niewielu przyk∏adów
zdolaryzowanej gospodarki o d∏ugim sta˝u (zob. Moreno-Villalaz, 1999).

26 Ile taka opcja pozyskiwania kredytów kosztowa∏aby Polsk´? Pod koniec
2000 r. M2 Polski wynosi∏o 62,943 mld USD. Poniewa˝ rezerwy walutowe,
które pozostawa∏yby do dyspozycji w∏adz monetarnych w przypadku euroiza-
cji, wynosi∏yby 16,338 mld USD, zobowiàzania p∏ynne netto systemu banko-
wego wynosi∏yby 62,943 mld USD (M2) 16,338 mld USD = 44,604 mld USD.
Jest to kwota, która mog∏aby byç niezb´dna przy scenariuszu pesymistycznym
(wycofanie wszystkich depozytów bankowych), po znikni´ciu po˝yczkodaw-
cy ostatniej szansy. Przy stopie 0,3% (stopa procentowa, którà p∏aci∏a Argen-
tyna za ustanowienie linii kredytowych w bankach prywatnych) rocznie - li-
nia kredytowa dostatecznie du˝a, aby mog∏a pokryç t´ kwot´ - kosztowa∏aby
mniej wi´cej 140 mln USD rocznie. Pozostaje ponadto kwestia, czy zaanga˝o-
wane banki zagraniczne by∏yby dostatecznie wiarygodne, aby honorowaç
swoje zobowiàzania kontraktowe w czasie kryzysu. Oba zagadnienia powinny
byç równie˝ wzi´te pod uwag´ przy porównywaniu salda kosztów i korzyÊci
wynikajàcych z hipotetycznej jednostronnej euroizacji.



nia podmiotów gospodarczych, chocia˝ pewnà rol´
odgrywaç b´dà i inne czynniki, np. cechy struktural-
ne. SzybkoÊç dostosowywania oczekiwaƒ, z kolei,
zale˝a∏aby od wiarygodnoÊci zmiany mechanizmu
kursowego.

W tej sytuacji wydaje si´ ma∏o prawdopodobne, by
oczekiwania zmieni∏y si´ natychmiast, inercja inflacyj-
na znikn´∏a z dnia na dzieƒ, a niska inflacja przysz∏a za
darmo. Warto przy tym przypomnieç, ˝e istnieje wiele,
empirycznie i teoretycznie uzasadnionych dowodów
na to, i˝ redukcja umiarkowanej inflacji trwa d∏ugo. Je-
Êli nawet przyjmie si´ odpowiednià polityk´ fiskalnà,
to inflacja bardzo powoli  reaguje na sztywnà kotwic´
nominalnà (takà, jak w pe∏ni sztywny nominalny kurs
walutowy)27. 

Wszystko to wskazuje, ˝e jednostronna euroizacja
nie stanowi cudownego, bezp∏atnego leku na sk∏onnoÊç
do inflacji. Koszty dostosowawcze by∏yby w dalszym
ciàgu znaczne.

Ryzyka

Ewolucja realnego kursu walutowego w procesie prowadzàcym do
ostatecznej zbie˝noÊci nominalnej

Jednym z argumentów, które Rostowski i Bratkowski
(2000) wysun´li za euroizacjà w Polsce i innych kra-
jach majàcych przystàpiç do Unii Europejskiej, jest to,
˝e w ramach elastycznego kursu walutowego trudno
by∏oby tym krajom zmniejszyç inflacj´ do niskich po-
ziomów, do czego zobowiàzuje Traktat o Wspólnocie
Europejskiej, gdy˝ jest to podstawowy warunek ewen-
tualnego wejÊcia do obszaru euro. Rostowski i Bratkow-
ski przypuszczajà, ˝e w Polsce wystàpià wysokie stopy
wzrostu, wynikajàce z bardzo dynamicznego przyrostu
wydajnoÊci pracy zarówno przed przystàpieniem do
Unii Europejskiej, jak i póêniej. Stàd te˝ wype∏nienie
kryterium inflacyjnego z Maastricht wymaga∏oby szyb-
kiej aprecjacji nominalnego kursu walutowego, co uwa-
˝a si´ za szkodliwe zjawisko dla konkurencyjnoÊci go-
spodarki, poniewa˝ sztywnoÊç nominalna opóêni∏aby
lub ograniczy∏aby niezb´dny spadek cen dóbr b´dà-
cych przedmiotem handlu zagranicznego i (lub) kosz-
tów jednostkowych tych dóbr. W celu spe∏nienia kryte-
rium inflacyjnego Traktatu o Wspólnocie Europejskiej
zgodnie z jego zapisami i, co za tym idzie, zakwalifiko-
wania si´ do uczestnictwa w obszarze euro potrzebna
by∏aby silna recesja dostosowawcza. Zgodnie z tà argu-
mentacjà, jednostronna euroizacja umo˝liwi∏aby krajo-
wi unikni´cie takiego negatywnego scenariusza.

Rozumowanie to jednak nie przekonuje. Nie ma
˝adnych wiarygodnych dowodów, ˝e aprecjacja realne-
go kursu walutowego b´dzie dalej przebiegaç w równie

wysokim tempie, którego byliÊmy Êwiadkami na wcze-
Êniejszych etapach procesu transformacji. JeÊli rozluêni
si´ to za∏o˝enie podstawowe, sytuacja oka˝e si´ du˝o
mniej dramatyczna, ni˝ to si´ sugeruje.

Zjawisko aprecjacji realnego kursu walutowego
wyjaÊniano zazwyczaj efektem Balassy-Samuelsona28.
Bez wàtpienia wzrost wydajnoÊci pracy mo˝e wyjaÊniç
znacznà cz´Êç zjawiska aprecjacji realnych kursów wa-
lutowych, powszechnie obserwowanej w Europie Ârod-
kowej i Wschodniej. Nie wyjaÊnia jednak ca∏ego zjawi-
ska i jest wysoce nieoczywiste, ˝e realna aprecjacja b´-
dzie dalej przebiega∏a w tym samym tempie przez kilka
dalszych lat. W zwiàzku z tym nale˝y zwróciç uwag´
na kilka czynników.

Po pierwsze, na poczàtku procesu transformacji
szybki wzrost wydajnoÊci wywo∏any by∏, do pewnego
stopnia, czynnikami jednorazowymi. G∏ównym takim
czynnikiem by∏a wtedy lepsza alokacja istniejàcych za-
sobów, wynikajàca z nowego systemu gospodarczego29.

Po drugie, nie ca∏a aprecjacja realna by∏a i jest spo-
wodowana efektem Balassy-Samuelsona. Aprecjacja re-
alna da si´ jednoczeÊnie - i to w znacznym stopniu -
przypisaç daleko idàcej dewaluacji i, co za tym idzie,
niedoszacowaniu waluty na poczàtku programów sta-
bilizacyjnych, co stworzy∏o mo˝liwoÊç aprecjacji ko-
rekcyjnej w póêniejszym okresie30. Co wi´cej, istotna
cz´Êç zmian cen wzgl´dnych wynika∏a z trybu dostoso-
wywania cen administracyjnych wielu us∏ug o charak-
terze u˝ytecznoÊci publicznej, takich jak energia, ener-
getyka cieplna, op∏aty (czynsz) oraz transport publicz-
ny, które na poczàtku procesu transformacji podnoszo-
no bardziej progresywnie ni˝ ceny nieurz´dowe31.

Poniewa˝ jest prawdopodobne, ˝e efekty te b´dà
coraz bardziej zanikaç, Êrednia aprecjacja realnego kur-
su walutowego prawdopodobnie ulegnie w nadchodzà-
cych latach znacznemu spowolnieniu, w wyniku czego
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27 Zob. Sahay i Végh (1995), Krzak (1996).

28 Efekt ten wynika ze zró˝nicowanej ewolucji wydajnoÊci w sektorze dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego i w sektorze dóbr nie b´dàcych
przedmiotem handlu zagranicznego, przy czym p∏ace rozwijajà si´
jednorodnie w obu sektorach, a ponadto wzrost p∏ac nap´dzany jest wzrostem
wydajnoÊci w sektorze dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego.
Wynika stàd, ˝e inflacja w obr´bie dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu
zagranicznego jest wy˝sza ni˝ inflacja w obr´bie dóbr b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego, co prowadzi do Êredniej aprecjacji realnego kursu
walutowego (kursu równowagi). Niektórzy autorzy kwestionujà jednak
zastosowanie tej koncepcji do gospodarek transformowanych. Grafe i Wyplosz
(1997) sformu∏owali hipotez´ odwrotnego efektu Balassy-Samuelsona,
zgodnie z którym wzrost wydajnoÊci pracy jest konsekwencjà aprecjacji
realnej, a nie si∏à nap´dzajàcà ten efekt.
29 Zob. Gotz-Kozierkiewicz (1999). Zjawisko to znane jest jako tzw. proste
rezerwy. Wzrost wydajnoÊci osiàga si´ poprzez lepszà alokacj´ zasobów w
nowym systemie ekonomicznym, a niekoniecznie przez modernizacj´
przestarza∏ych technologii. Koncepcjà bardzo pokrewnà jest koncepcja
poprawy X-efektywnoÊci, która odnosi si´ do ró˝nicy mi´dzy rzeczywistym
poziomem produkcji a maksymalnym poziomem produkcji, przy danym
inwentarzu zasobów. O zastosowaniach tej teorii do analizy procesu
transformacji pisze Rosati (1998).
30 Grafe i Wyplosz (1997).
31 Zob. Gotz-Kozierkiewicz (1999). Argument ten ÊciÊle si´ wià˝e z tzw. hipo-
tezà pokrycia kosztów - zob. np. Koen i De Masi (1997)
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Polska zdo∏a - byç mo˝e - osiàgnàç zbie˝noÊç inflacji
w sposób podobnie „spokojny”, jak tego dokona∏y inne
gospodarki „doganiajàce”, które zakwalifikowa∏y si´ do
cz∏onkostwa w obszarze euro w poprzednim okresie
(Hiszpania, Grecja, Portugalia, Irlandia).

Instrument polityki pieni´˝nej i kursowej

Inne ryzyko, które wià˝e si´ z euroizacjà, to zupe∏na re-
zygnacja z polityki pieni´˝nej i kursu walutowego jako
narz´dzi polityki makroekonomicznej. JednoczeÊnie
EBC, prowadzàc polityk´ pieni´˝nà obszaru euro, nie
b´dzie bra∏ w najmniejszym stopniu pod uwag´ sytu-
acji ekonomicznej w Polsce.

Jest kwestià spornà, czy polityk´ makroekono-
micznà mo˝na stosowaç jako instrument wyrównywa-
nia wahaƒ cyklicznych. Dewaluacja nominalnego kur-
su walutowego zazwyczaj tylko tymczasowo oddzia∏u-
je na realny kurs walutowy i na konkurencyjnoÊç mi´-
dzynarodowà. Co wi´cej, cz´ste stosowanie instrumen-
tu kursu walutowego wp∏ywa  na oczekiwania inflacyj-
ne i przez to staje si´ jeszcze mniej skuteczne w osiàga-
niu zmian, choçby i krótkoterminowych, w zakresie re-
alnego kursu walutowego i dzia∏alnoÊci gospodarczej.
Co wi´cej, przydatnoÊç polityki makroekonomicznej
staje si´ jeszcze bardziej wàtpliwa z uwagi na d∏ugie
i nieprzewidywalne opóênienia mechanizmu transmi-
sji impulsów polityki monetarnej i wp∏yw tych opóê-
nieƒ na kurs walutowy, PKB i zatrudnienie. Kwestiono-
waç da si´ równie˝ koncepcja niezale˝noÊci  polityki
pieni´˝nej. W dobie globalizacji zdecydowanie wzrasta
mobilnoÊç kapita∏u i pieniàdz staje coraz bardziej endo-
geniczny. W wyniku tego krajowe stopy procentowe co-
raz bardziej sà determinowane czynnikami zewn´trz-
nymi, a pole manewru krajowych w∏adz monetarnych
ulega coraz wi´kszemu  zaw´˝eniu32.

Wydaje si´ jednak, ˝e nawet  we wspó∏czesnym,
tak bardzo zglobalizowanym Êwiecie, polityka pieni´˝-
na i kursowa, o ile sà ogólnie wiarygodne, mogà nadal
odgrywaç rol´ mechanizmów antywstrzàsowych. Du˝e,
idiosynkratyczne szoki realne, wymagajà dostosowy-
wania realnych kursów walutowych. JeÊli nominalny
kurs walutowy jest usztywniony, to du˝y szok nega-
tywny wymaga - w ramach procesu dostosowawczego -
spadku p∏ac i cen. JeÊli p∏ace i ceny nie b´dà natych-
miast korygowane, gospodarka b´dzie przechodziç re-
cesj´ albo, co najmniej, spowolnienie wzrostu. Jedno-
stronna euroizacja (i w ogóle sztywne kursy walutowe)
mogà doprowadziç w poszczególnych krajach do „huÊ-
tawki” wyników gospodarczych. W analizie komplek-
sowej euroizacj´ nale˝y zatem przedstawiç w kontek-
Êcie potencjalnego wyboru mi´dzy stabilnoÊcià pie-
ni´˝nà a zmiennoÊcià realnà.

Standardowe podejÊcie, które si´ stosuje w celu
przeprowadzenia analizy wykonalnoÊci jednostronnego
przyj´cia waluty obcej (i mówiàc ogólniej sztywnego kur-
su walutowego), to teoria optymalnego obszaru waluto-
wego (OOW). Teoria OOW pokazuje, ˝e  przyj´cie jedno-
litej waluty (kursu sztywnego) mi´dzy dwoma krajami
b´dzie  korzystne i trwa∏e wtedy, gdy kraje te  wystawio-
ne sà na te same szoki  lub gdy dysponujà odpowiednimi
mechanizmami dostosowujàcymi do szoków asymetrycz-
nych. Wed∏ug teorii OOW, przyk∏adami mechanizmów
o takim w∏aÊnie charakterze sà: elastycznoÊç p∏acowo-ce-
nowa, mobilnoÊç czynników produkcji i/(lub) transfery
fiskalne33. Im mniejsza jest wystawienie na szoki asyme-
tryczne, tym mniejsza jest potrzeba odwo∏ywania si´ do
takich mechanizmów dostosowawczych. Dla obni˝enia
prawdopodobieƒstwa szoków asymetrycznych bardzo
wa˝ne jest to, by handel zagraniczny danego kraju by∏
w wysokim stopniu zintegrowany z krajem obcym (ob-
szarem walutowym) i by eksport by∏ w wysokim stopniu
zdywersyfikowany pod wzgl´dem struktury eksportowa-
nych towarów i us∏ug, co z kolei pomo˝e wzmocniç syn-
chronizacj´ cyklu koniunkturalnego.

Na pierwszy rzut oka nie wydaje si´, by Polska
w zadowalajàcym stopniu  spe∏nia∏a kryteria OOW,
choç jasne jest, ˝e w ostatnich kilku latach nastàpi∏a
w tym zakresie znaczna poprawa. Struktura gospodarki
polskiej nadal si´ ró˝ni, pod kilkoma wzgl´dami, od
obszaru euro i krajów wchodzàcych w jego sk∏ad. Sto-
sunkowo znaczny udzia∏ w PKB ma nadal przemys∏,
us∏ugi sà natomiast niedostatecznie reprezentowane.
W zatrudnieniu bardzo wysoki udzia∏ ma rolnictwo.
W przeciwieƒstwie do innych krajów Europy Ârodko-
wej i Wschodniej, kandydujàcych do przystàpienia do
Unii Europejskiej, Polska nie jest gospodarkà zbyt
otwartà. W 1999 r. eksport Polski odpowiada∏ jedynie
17,6% PKB, natomiast handel ogó∏em odpowiada∏
47,5% PKB; przy czym tylko 56,8% handlu zagranicz-
nego kierowano do krajów obszaru euro. Zmieni∏a si´
struktura towarowa eksportu, poniewa˝ Polska awan-
sowa∏a w zakresie mi´dzynarodowego podzia∏u pracy,
nadal jednak wyraênie odstaje od krajów obszaru euro.
W eksporcie wcià˝ dominujà towary nieprzetworzone,
a stopieƒ dywersyfikacji jest doÊç nik∏y.

Pos∏ugujàc si´ bardziej formalnà aparaturà anali-
tycznà, kilka instytucji naukowo-badawczych zastoso-
wa∏o teori´ OOW do oceny, w tym zakresie, Polski i in-
nych krajów z Europy Ârodkowej i Wschodniej aspiru-
jàcych do Unii Europejskiej34. Chocia˝ badacze nie do-

32 Zob. np. Buiter (2000). 

33 Pozostaje kwestià otwartà, czy wysoki stopieƒ mobilnoÊci transgranicznej
stanowi istotny czynnik w zakresie sprawnego funkcjonowania wspólnej wa-
luty. Mo˝na twierdziç, ˝e transgraniczna mobilnoÊç si∏y roboczej odgrywa
mniejszà rol´, jeÊli regionalna i mi´dzybran˝owa mobilnoÊç si∏y roboczej wy-
st´puje w po∏àczeniu z dostatecznà elastycznoÊcià p∏acowà.
34 Zob. np. Boone i Maurel (1999), Frankel i Schmidt (1999), Cincibuch i Va-
vra (2000), Fidrmuc i Schardax (2000). Obszerne opracowanie stosujàce kryte-
ria OOW do gospodarki polskiej to: Borowski (2000).



chodzà do identycznych wniosków, to wydaje si´, ˝e
polska gospodarka w wi´kszym stopniu odstaje, ogól-
nie rzecz bioràc, od kryteriów OOW ni˝ niektóre inne
zaawansowane gospodarki, dokonujàce przekszta∏ceƒ
gospodarczych.

Brak w literaturze przedmiotu zdecydowanego po-
twierdzenia dostatecznego wype∏niania przez gospodar-
k´ polskà kryteriów teorii OOW sk∏ania do pewnej
ostro˝noÊci i wskazuje na ryzyka, z którymi wiàza∏oby
si´ dla Polski przedwczesne przyj´cie euro. Na tle wy-
˝ej wspomnianych ró˝nic strukturalnych jako bardzo
wa˝ne rysuje si´ istnienie i sprawne funkcjonowanie
mechanizmów korygujàcych szoki asymetryczne. Jed-
nak˝e,  polski rynek pracy jest doÊç nieelastyczny35, co
oznacza, ˝e g∏ówny mechanizm dostosowania krajowe-
go nie jest w pe∏ni funkcjonalny. Nie istnieje równie˝
mechanizm dostosowawczy w postaci transgranicznego
przep∏ywu si∏y roboczej mi´dzy Polskà a obszarem eu-
ro. W umacnianiu zbie˝noÊci strukturalnej pomogà
transfery preakcesyjne z bud˝etu Unii Europejskiej, co
z kolei sprawi, ˝e szoki asymetryczne b´dà z czasem
mniej prawdopodobne. Nastàpi to jednak stopniowo.
W tych warunkach rzeczà ryzykownà  mo˝e okazaç si´
przedwczesne, ca∏kowite wyzbycie si´ polityki pieni´˝-
nej i kursowej jako instrumentu polityki gospodarczej,
bez pozostawienia sobie rzeczywistej opcji „wyjÊcia”.

Niedopasowanie kursu walutowego

Jednostronna euroizacja, podobnie jak ka˝dy inny
sztywny system kursowy, obejmuje ryzyko niedopaso-

wania (misalignment) kursu walutowego. W przypadku
jednostronnej euroizacji ryzyko to jest jeszcze zwi´kszo-
ne z uwagi na brak standardowej opcji wyjÊcia  (wyco-
fania si´). Ka˝de trwa∏e odchylenie realnego kursu wa-
lutowego od poziomu równowagi b´dzie zatem prawdo-
podobnie bardzo kosztowne pod wzgl´dem stóp pro-
centowych, PKB i zatrudnienia. Szczególnie istotne sà
trzy aspekty, które mog∏yby prowadziç do aprecjacji
kursu walutowego poza jego poziom równowagi, a mia-
nowicie inercyjna aprecjacja kursu walutowego, czynni-
ki strony popytowej oraz czynniki kosztowe.

Inercyjna aprecjacja kursu walutowego. Jak zosta∏o
wspomniane powy˝ej,  euroizacja mo˝e przyczyniç si´ do
spadku inflacji. Jednak˝e proces dezinflacji nie zosta∏by
prawdopodobnie przeprowadzony[m1] od razu, co rów-
nie˝ wykazano ju˝ wczeÊniej. W Êrednim okresie mog∏oby
nastàpiç inercyjne przesuni´cie poziomu cen w gór´, a co
za tym idzie - wystàpi∏aby realna aprecjacja kursu waluto-
wego. Rostowski i Bratkowski (2000) twierdzà, ̋ e problem
ten mo˝na by rozwiàzaç poprzez wst´pnà dewaluacj´ wa-
luty krajowej, poprzedzajàcà moment konwersji. Jednak˝e
ustalenie kursu walutowego na poziomie zdewaluowa-
nym nie jest rozwiàzaniem przekonujàcym, poniewa˝ in-
flacja p∏acowa i cenowa mog∏yby si´ wówczas staç tylko
bardziej odporne i trudniejsze do powstrzymania.

Czynniki strony popytowej. Patrzàc wstecz, mo˝-
na zaobserwowaç, ˝e obni˝y∏ si´ udzia∏ produkcji prze-
mys∏owej w Polsce (przemys∏ mo˝na potraktowaç jako
przybli˝enie dla sektora dóbr b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego, tradables)  w wytwarzaniu PKB,
natomiast udzia∏ us∏ug w wytwarzaniu PKB (us∏ugi
mo˝na potraktowaç jako przybli˝enie dla sektora dóbr
nie b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego, non-
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35 Zob. np. Pujol, Griffiths (1996), a ostatnio ING Barings (2000).
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tradables) ciàgle wzrasta∏. Zjawisko to zaobserwowano
równie˝ w innych zaawansowanych krajach dokonujà-
cych  przekszta∏ceƒ gospodarczych (z godnym odnoto-
wania wyjàtkiem W´gier).

Fakt ten  sugeruje, ˝e nie tylko czynniki strony po-
da˝owej (a w szczególnoÊci efekt Balassy-Samuelsona)
odgrywa∏y tu rol´ w poprzednim okresie. Gdyby tak
by∏o, to udzia∏ sektora dóbr b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego w PKB ogó∏em stopniowo by si´
zwi´ksza∏, poniewa˝ wy˝szy wzrost wydajnoÊci w sek-
torze dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicz-
nego sk∏ania∏by prac´ i kapita∏ do wychodzenia z sek-
tora dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu zagra-
nicznego, zmniejszajàc poda˝ dóbr nie b´dàcych
przedmiotem handlu zagranicznego, a zwi´kszajàc po-
da˝ dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagraniczne-
go (MFW, 2000).

W Êwietle tych danych wydaje si´, ˝e analiza po-
winna równie˝ wziàç pod uwag´ mo˝liwe efekty popy-
towe, które mogà byç istotne dla ewolucji kursów wa-
lutowych i konkurencyjnoÊci gospodarki.

W Polsce i wielu innych krajach dokonujàcych
przekszta∏ceƒ gospodarczych us∏ugi, które stanowià
du˝à cz´Êç sektora dóbr nie b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego, nie by∏y dostatecznie rozwini´-
te i dostatecznie konsumowane w okresie przed prze-
kszta∏ceniami, nawet gdyby wziàç pod uwag´ ni˝szy
poziom dochodów w tych krajach. W momencie rozpo-
cz´cia przekszta∏ceƒ gospodarczych konsumpcja zacz´-
∏a zbli˝aç si´ do wzorców zachodnich, implikujàcych
wy˝szy udzia∏ us∏ug w konsumpcji. Fakt ten odzwier-
ciedla stosunkowo wysoka elastycznoÊç dochodowa
popytu na us∏ugi w Polsce, jak równie˝ w wi´kszoÊci
innych krajów dokonujàcych przekszta∏ceƒ gospodar-
czych, w porównaniu z krajami zachodnimi (zob. Pod-
kaminer, 1998).

W ten oto sposób rosnàcy poziom dochodów
w krajach dokonujàcych przekszta∏ceƒ gospodarczych
powoduje przesuni´cia wydatków w kierunku sektora
nie b´dàcego przedmiotem handlu zagranicznego,
a w szczególnoÊci us∏ug. Takie  przesuni´cia  popytu
mogà nast´pnie przek∏adaç  si´ na zmieniajàcà si´
struktur´ gospodarki, co prowadzi do wzrostu udzia∏u
us∏ug w PKB.

Proces ten odgrywa równie˝ bardzo istotnà rol´
w wahaniach realnego kursu walutowego i ewolucji
konkurencyjnoÊci sektora dóbr b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego.

Rosnàcy poziom dochodów w krajach realizujà-
cych przekszta∏cenia gospodarcze prowadzi do przesu-
ni´cia wydatków w kierunku sektora dóbr niehandlo-
wych (nontradables), w szczególnoÊci us∏ug. Wraz ze
wzrostem popytu na us∏ugi roÊnie równie˝ ich cena
(w uj´ciu bezwzgl´dnym i wzgl´dnym). Przyciàga to
nowe inwestycje, które wzmacniajà potencja∏ tego sek-

tora36. W gospodarce dwusektorowej kapita∏ przep∏ywa
do sektora dóbr niehandlowych. JeÊli kapita∏ jest trud-
no dost´pny, to przep∏yw ten mo˝e si´ cz´Êciowo doko-
nywaç kosztem sektora dóbr handlowych, mo˝e wi´c
na tym ucierpieç jego konkurencyjnoÊç. W warunkach
ceteris paribus mo˝e to si´ nast´pnie przek∏adaç na
„kurczenie si´” sektora dóbr handlowych i stosunkowo
s∏abszy rachunek obrotów bie˝àcych.

Efekty strony popytowej mogà jednoczeÊnie zna-
leêç odzwierciedlenie na rynku pracy. Rosnàcy popyt
i ceny w sektorze dóbr niehandlowych zwi´kszajà per-
spektywy biznesowe tego sektora. Wraz ze wzrostem
obrotów i zysków, w sektorze dóbr niehandlowych mo-
gà równie˝ rosnàç p∏ace, w celu przyciàgni´cia nowej
si∏y roboczej. Przy za∏o˝eniu, ˝e na rynku pracy obo-
wiàzuje prawo jednej ceny, mo˝e si´ przez to wytwo-
rzyç dodatkowa presja p∏acowa na sektor dóbr handlo-
wych, co wp∏ynie na jednostkowe koszty pracy i (lub)
mar˝e zysków oraz co za tym idzie - konkurencyjnoÊç
tego sektora. Dalszà konsekwencjà jest to, ˝e ni˝sza ren-
townoÊç kapita∏u w sektorze dóbr handlowych mo˝e
stymulowaç przesuni´cie inwestycji z tego sektora
w kierunku sektora dóbr niehandlowych, który na ogó∏
wystawiony jest na mniej intensywnà konkurencj´
i w którym poza tym bardzo szybko roÊnie popyt.

Jednostronna euroizacja mo˝e jeszcze bardziej
wzmocniç te efekty strony popytowej, poniewa˝ sku-
tecznie wyeliminowa∏aby wahania kursu walutowego
(ryzyko) i prawdopodobnie u∏atwi∏aby dost´p do kapita-
∏u zagranicznego. ¸atwiejszy dost´p do kapita∏u powi-
nien byç traktowany jako atut. Jest tu jednak niebagatel-
ne ryzyko, ˝e sytuacja ta mog∏aby równie˝ prowadziç do
rozluênienia praktyk kredytowych oraz boomu kredyto-
wego finansujàcego nadmiernà konsumpcj´. W istocie
euroizacja w gospodarce dà˝àcej do konwergencji mo˝e
spowodowaç ryzyko pojawienia si´ zbyt rozluênionej
polityki pieni´˝nej przy sta∏ym kursie walutowym. Krót-
koterminowe stopy procentowe wyznaczone przez EBC
zgodnie z ewolucjà sytuacji monetarnej i perspektywami
inflacyjnymi na obszarze euro mogà okazaç si´ zbyt ni-
skie w porównaniu z wy˝szà dynamikà cen w kraju zeu-
roizowanym, co spowoduje eksplozj´ konsumpcji i do-
prowadzi do cyklu euforii i recesji, w ramach którego po
poczàtkowym boomie nast´powaç b´dzie kryzys.

Czynniki kosztowe. Inne czynniki, które mogà
spowodowaç przeszacowanie kursu walutowego, wià-
˝à si´ z kosztowymi êród∏ami wzrostu cen.

36 Wraz ze wzrostem potencja∏u wytwórczego ponownie spada wzgl´dna ce-
na us∏ug. Ponadto, jeÊli poda˝ jest bardzo elastyczna, firmy mogà przewidy-
waç wzrost popytu i mogà zawczasu dokonywaç niezb´dnych inwestycji
zgodnych z ich oczekiwaniami. Kiedy zatem pojawi si´ popyt, niezb´dny po-
tencja∏ do zaspokojenia potrzeb konsumentów mo˝e ju˝ istnieç. W tym przy-
padku wp∏yw zmian (przesuni´ç) popytowych na rzeczywiste ceny jest mniej
widoczny w funkcjonowaniu cen wzgl´dnych (tzn. nie majà one d∏ugofalo-
wych skutków dla cen dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu zagraniczne-
go). Potwierdza to wiele studiów ekonometrycznych (np. MFW 2000).



Po pierwsze, niezb´dne jest jeszcze uwolnienie
cen urz´dowych wielu towarów i us∏ug lub dostosowa-
nie ich do poziomu pokrycia kosztów (cost recovery le-
vel). W wielu gospodarkach dokonujàcych przekszta∏-
ceƒ gospodarczych towary te i us∏ugi nadal stanowià
du˝à cz´Êç koszyków stosowanych do wyliczenia
wskaêników cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych
(CPI). Wynikajàca stàd inflacja mo˝e doprowadziç do
realnej aprecjacji waluty poza walutowy kurs rów-
nowagi (Gotz-Kozierkiewicz, 2000).

Po drugie, wiele dóbr nie b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego mo˝e stanowiç element kosztu
dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego.
Rosnàca cena takich dóbr poÊrednich, ceteris paribus,
b´dzie wi´c mia∏a niekorzystny wp∏yw na sektor dóbr
handlowych, tnàc mar˝e zysków i - co za tym idzie -
zmniejszajàc konkurencyjnoÊç gospodarki.

Po trzecie, nie mo˝na wykluczyç, ˝e ewolucja
wzrostu p∏ac w sektorze dóbr handlowych nie b´dzie
przekraczaç wzrostu wydajnoÊci. I w tym wypadku wy-
nikajàcy stàd wzrost kosztów produkcji, ceteris pari-
bus, b´dzie mia∏ niekorzystny wp∏yw na sektor dóbr
handlowych, zmniejszajàc mar˝e zysków i niekorzyst-
nie wp∏ywajàc w ten sposób na konkurencyjnoÊç go-
spodarki37. W Polsce inflacja p∏ac doprowadzi∏a do
zmniejszenia konkurencyjnoÊci w okresie od 1992 r. do
1998 r. Pokazujà to Fidrmuc i Schardax (2000). Istot-
nym czynnikiem wyjaÊniajàcym ewolucj´ p∏ac wydaje
si´ system negocjacji p∏ac (uk∏adów zbiorowych).
W Polsce istnieje nieortodoksyjne po∏àczenie negocja-
cji p∏ac na poziomie centralnym i na poziomie przed-
si´biorstw, które mo˝e u∏atwiaç inflacj´ p∏acowà.
Niemniej jednak dynamika p∏ac by∏a w 1999 i 2000 r.
bardziej umiarkowana. Nie jest jednak jeszcze w pe∏ni
jasne,  czy jest to dowód istnienia zmian strukturalnych
w zakresie kszta∏towania p∏ac, czy jedynie zjawisko
tymczasowe.

Przedstawione powy˝ej czynniki popytowe i kosz-
towe wymagajà zachowania pewnej elastycznoÊci w za-
kresie polityki kursowej, przynajmniej jeszcze przez
pewien czas. ElastycznoÊç ta mo˝e pozwoliç Polsce
amortyzowaç straty PKB i zatrudnienia, poniesione
w wyniku potencjalnego odchylenia realnego kursu
walutowego od jego poziomu równowagi.

Zagadnienia bilansu p∏atniczego i stopy procentowe

Jak si´ zdaje, wa˝ne jest by pami´taç, ˝e -, w przeci-
wieƒstwie do tego, co cz´sto twierdzà zwolennicy jed-
nostronnej euroizacji - jednostronne przyj´cie obcej
waluty (rezygnacja z waluty narodowej) nie eliminuje
koniecznoÊci troski o deficyt obrotów bie˝àcych. Pro-
blem trwale niezrównowa˝onego bilansu handlowego

nie traci niczego ze swojego znaczenia makroekono-
micznego. Mo˝e on spowodowaç powstanie struktural-
nego deficytu popytu zagregowanego, przekszta∏cajàc
gospodark´ w region regresywny. W skrajnej sytuacji
mo˝e nawet pojawiç si´ pewnego rodzaju efekt histere-
zji. Trwa∏e odchylenie rzeczywistej produkcji od po-
tencja∏u produkcyjnego mo˝e zdegradowaç ten ostatni,
tym samym jeszcze bardziej os∏abiajàc pozycj´ kraju na
rynkach mi´dzynarodowych i jego atrakcyjnoÊç dla in-
westycji zagranicznych. Dobrym przyk∏adem tej sytu-
acji jest Argentyna, która przyj´∏a mechanizm izby wa-
lutowej. Przeszacowany kurs walutowy czyni produk-
cj´ tego kraju niekonkurencyjnà, sztywnoÊç nominalna
zapowiada zaÊ d∏ugi i bolesny proces dostosowawczy.
Wszystko to ma ujemne skutki dla atrakcyjnoÊci Argen-
tyny jako celu inwestycyjnego i zmusza ca∏e bran˝e
przemys∏owe do opuszczenia kraju.

Przypadek Argentyny to w pewnym stopniu splot
czynników wyjàtkowych38. Taka ekstremalna sytuacja
nie musi si´ wytworzyç w zeuroizowanej gospodarce
polskiej. Jednak˝e nawet  spowolnienie  dzia∏alnoÊci go-
spodarczej mo˝e spowodowaç powstanie innych zagro-
˝eƒ. Mo˝e mianowicie wywo∏aç problemy w systemie
bankowym i w bud˝ecie, który ju˝ teraz jest napi´ty. Ta-
kie po∏àczenie deficytu obrotów bie˝àcych i wynikajà-
cych z niego problemów fiskalnych spowodowa∏oby ko-
niecznoÊç akumulowania zobowiàzaƒ zagranicznych.
To z kolei bardziej uzale˝nia∏oby kraj od potencjalnych
zmian w „nastrojach” na rynkach finansowych.

To prawda, ˝e jednostronna euroizacja mog∏aby
stymulowaç g∏´bszà integracj´ z mi´dzynarodowymi
rynkami finansowymi i promowaç ∏atwiejszy dost´p do
zagranicznych rezerw finansowych, co prawdopodob-
nie u∏atwi∏oby finansowanie potencjalnej nierównowa-
gi zewn´trznej, czyniàc problem mniej pilnym. W∏adze
mia∏yby dzi´ki temu wi´cej swobody manewru i wi´cej
czasu na dzia∏ania zaradcze. ˚aden jednak kraj nie mo-
˝e w nieskoƒczonoÊç akumulowaç zobowiàzaƒ zagra-
nicznych bez popadania w pu∏apk´ d∏ugu. W którymÊ
momencie inwestorzy mi´dzynarodowi za˝àdajà wy˝-
szych premii za ryzyko wraz ze wzrostem ryzyka kredy-
towego. W∏aÊnie na tym etapie zredukowane lub ca∏ko-
wicie zniwelowane mog∏yby zostaç  potencjalne korzy-
Êci euroizacji, p∏ynàce z ni˝szych stóp procentowych.

Ryzyko kryzysu

Zagadnienie to bezpoÊrednio si´ wià˝e z problemem
kryzysu zewn´trznego. Zwolennicy jednostronnej eu-
roizacji twierdzà, ˝e jednostronne przyj´cie jednolitej
waluty skutecznie izolowa∏oby Polsk´ od jakiegokol-
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37 Zob. Cincibuch i Vavra (2000) oraz Fidrmuc Schardax (2000). 

38 W przypadku Argentyny jednym z najwa˝niejszych czynników by∏a znacz-
na aprecjacja dolara amerykaƒskiego, z którym nominalnie sztywno jest zwià-
zane peso oraz jednoczesna drastyczna dewaluacja waluty g∏ównego partnera
handlowego kraju: Brazylii.
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wiek ataku spekulantów - z∏oty zosta∏by zlikwidowany,
nie by∏oby wi´c przeciwko czemu spekulowaç.  Jest to
obraz zbyt pi´kny, by by∏ prawdziwy. Wydaje si´
prawdopodobne, ˝e jednostronna euroizacja istotnie
mog∏aby ochroniç  gospodark´ przed kryzysami walu-
towymi, które wynikajà z efektu zara˝enia si´, nieuza-
sadnionego,  zmianami fundamentalnymi. Nie chroni-
∏aby jednak gospodarki przed innymi kryzysami, taki-
mi jak recesje czy kryzysy bankowe. Nie stanowi∏aby
te˝ dla gospodarki szczepionki na zaburzenia wynika-
jàce z huÊtawki nastrojów na rynku oraz kryzysów ze-
wn´trznych w postaci gwa∏townego odp∏ywu kapita∏u.
Nie dajàcy si´ utrzymaç deficyt fiskalny czy os∏abienie
sytuacji sektora prywatnego w ogóle, a systemu finan-
sowego w szczególnoÊci, nadal mogà prowokowaç in-
westorów do ucieczki z kraju poprzez sprzeda˝ papie-
rów rzàdowych lub innych aktywów krajowych39. 

Odp∏yw kapita∏u nie musi byç spowodowany wy-
∏àcznie przez inwestorów zagranicznych. Jeszcze
wi´ksza presja mo˝e wyjÊç od mieszkaƒców kraju, któ-
rzy mogà zdecydowaç si´ na zainwestowanie swoich
oszcz´dnoÊci na mi´dzynarodowych rynkach kapita∏o-
wych i w zagranicznych bankach poza granicami kraju.
Jak pokaza∏y niedawne przypadki kryzysów zewn´trz-
nych w wielu gospodarkach wschodzàcych, mo˝e to
byç istotnym êród∏em odp∏ywów pot´˝nych kapita∏ów.
Dowodem tego by∏y równie˝ zawirowania wokó∏ walu-
ty w Republice Czeskiej w 1997 r. i na S∏owacji w 1998 r.
W sytuacji kryzysu nie da si´ w ˝aden sposób uniemo˝-
liwiç spo∏eczeƒstwu przeniesienia wszystkich jego
p∏ynnych aktywów z krajowych do zagranicznych ban-
ków poza granicami kraju (lub trzymania gotówki
„w skarpecie”)40.

Wnioski

Jednostronnà euroizacj´ zaproponowali niektórzy eko-
nomiÊci jako rozwiàzanie problemu rzekomej nieefek-
tywnoÊci polityki makroekonomicznej w okresie po-
przedzajàcym przystàpienie do Unii Europejskiej i, co
wi´cej, jako sposób omini´cia spe∏nienia inflacyjnego
kryterium Traktatu z Maastricht. Ze swojej strony Unia
Europejska jasno stwierdzi∏a, ˝e jednostronna euroiza-
cja nie stanowi realistycznej opcji dla integracji waluto-
wej krajów kandydujàcych i ˝e kolidowa∏aby z zawar-
tym w Traktacie o Wspólnocie Europejskiej rozumowa-
niem ekonomicznym le˝àcym u podstaw Unii Gospo-
darczej i Walutowej.

W niniejszym studium stara∏em si´ rzuciç nieco
Êwiat∏a na zwiàzane z tym kwestie ekonomiczne i, tym
samym, wnieÊç wk∏ad do dyskusji, koncentrujàc si´ na
przypadku Polski. Na podstawie dokonanych w nim
analiz i ocen mo˝na sformu∏owaç nast´pujàce wnioski.

Przytaczane cz´sto korzyÊci p∏ynàce z euroizacji
jednostronnej rysujà si´ du˝o mniej wyraênie, ni˝ mo-
g∏oby si´ to wydawaç  na pierwszy rzut oka, natomiast
koszty i ryzyko sà naprawd´ znaczne. Najbardziej wi-
docznym skutkiem jednostronnej euroizacji by∏aby do-
strzegalna redukcja stóp procentowych, byç mo˝e rz´-
du 5 - 6 punktów procentowych. Chocia˝ mo˝e to po-
zytywnie wp∏ynàç na wzrost gospodarczy i na równo-
wag´ fiskalnà, to zakres tej redukcji pozosta∏by niepew-
ny, zarówno na krótszà met´, jak i - jeszcze bardziej -
d∏ugofalowo. Bo chocia˝ jednostronna euroizacja
znacznie zmniejszy∏aby ryzyko kursowe, to korzyÊci
stàd p∏ynàce prawdopodobnie od razu by∏yby zmniej-
szone przez wzrost innego typu ryzyk, zw∏aszcza ryzy-
ka kredytowego. Gdyby brak równowagi powi´ksza∏ si´
w czasie, a mechanizm dostosowawczy nie funkcjono-
wa∏ w∏aÊciwie z powodu utrzymywania si´ nominal-
nych sztywnoÊci, wzros∏yby premie za ryzyko, niwelu-
jàc byç mo˝e poczàtkowe korzyÊci. Podobnie te˝ przej-
Êciowe mog∏yby si´ okazaç korzyÊci p∏ynàce z ni˝szych
stóp procentowych dla wzrostu PKB oraz równowagi
bud˝etowej.

Jednostronna euroizacja zmniejszy∏aby koszty
transakcyjne wymiany walut, ale zyski z niej sà stosun-
kowo niewielkie. Pozostaje kwestià otwartà, czy reduk-
cja niestabilnoÊci kursu walutowego w wyniku jedno-
stronnej euroizacji mia∏aby pozytywne skutki dla han-
dlu zagranicznego i czy spowodowany tym wzrost
otwartoÊci polskiej gospodarki i zyski handlowe prze-
kszta∏ci∏yby si´ w dodatkowy wzrost gospodarczy.

Innym nierozwiàzanym problemem jest to, czy
trwa∏ej redukcji uleg∏aby inflacja. Z jednej strony infla-
cj´ ogranicza∏by coraz wolniejszy przyrost poda˝y pie-
niàdza w fazie poczàtkowej. JeÊli jednak wystàpi iner-
cja inflacyjna, mo˝e to spowodowaç powstanie przej-
Êciowych kosztów dla wzrostu gospodarczego i zatrud-
nienia. Z drugiej strony, po zakoƒczeniu poczàtkowego
okresu stabilizacji inflacja mo˝e ulec przyspieszeniu
powy˝ej Êredniej z obszaru euro i mo˝e si´ okazaç trud-
na do opanowania, chyba ˝e realizowana b´dzie bardzo
restryktywna polityka fiskalna.

Niektórzy analitycy wspominajà, ˝e jednostronna eu-
roizacja mog∏aby pe∏niç funkcj´ katalizatora dyscypliny
makroekonomicznej i reform. Jednak ju˝ sama perspekty-
wa przystàpienia do Unii Europejskiej stanowi wa˝ny bo-
dziec sk∏aniajàcy do makroekonomicznej rozwagi, a tak˝e
do zmian strukturalnych i instytucjonalnych.

Istotnymi  kosztami jednostronnej euroizacji
(w szczególnoÊci w obecnej sytuacji bud˝etowej) sà:
utrata renty menniczej (koszt jednorazowy - oko∏o

39 Zob. Berg and Borensztein (2000).
40 W przypadku euroizacji podmioty gospodarcze mog∏yby przenieÊç swoje
inwestycje pieni´˝ne do banków za granicà bez ponoszenia jakichkolwiek
kosztów wymiany. Inaczej ni˝ w jakimkolwiek innym systemie kursowym
trzymanie pieni´dzy za granicà nie wiàza∏oby si´ prawie z ˝adnym kosztem
alternatywnym. Mo˝e to z kolei przyczyniç si´ do niestabilnoÊci przep∏ywów
kapita∏owych.



8,5%; koszt sta∏y - do 2% PKB rocznie) oraz zabranie
w∏adzom monetarnym funkcji po˝yczkodawcy ostatniej
instancji, co mog∏oby mieç niepo˝àdane konsekwencje,
skoro polski system bankowy, chocia˝ dokona∏ w ciàgu
ostatnich dziesi´ciu lat znacznych post´pów, nie jest
jeszcze w pe∏ni przekszta∏cony i rozwini´ty.

Niedopasowanie kursu walutowego to jeszcze jed-
no, potencjalnie bardzo istotne ryzyko, które wiàza∏oby
si´ z jednostronnà euroizacjà. Polska nie spe∏nia jesz-
cze kryteriów OOW w wystarczajàcym stopniu, aby po-
radziç sobie bez pewnego stopnia elastycznoÊci nomi-
nalnego kursu walutowego. Inercyjna aprecjacja kursu
walutowego, czynniki po stronie popytowej oraz czyn-
niki kosztowe mogà spowodowaç to, ˝e kurs walutowy
b´dzie si´ odchylaç od swojego poziomu równowagi,
co mog∏oby nie byç ∏atwe do skorygowania w ramach
hipotetycznej jednostronnej euroizacji. Co wi´cej, jed-
nostronna euroizacja efektywnie wyeliminowa∏aby ry-
zyko kursowe i prawdopodobnie u∏atwi∏aby dost´p do
kapita∏u zagranicznego, co mo˝e byç zaletà, ale co po-
ciàga za sobà znaczne niebezpieczeƒstwo rozluênienia
praktyk kredytowych oraz boomu kredytowego, który
z kolei finansowa∏by nadmiernà konsumpcj´.

Szczególnie istotne wydaje si´ ryzyko niedopaso-
wania kursu walutowego. Jest to zwiàzane z tym, ˝e ist-
nieje ju˝ i tak du˝y deficyt na rachunku obrotów bie˝à-
cych. Jednostronna euroizacja nie stanowi∏aby cudow-
nego leku na zewn´trznà nierównowag´ polskiej gospo-
darki. W istocie mo˝e ona u∏atwiç wykszta∏cenie si´
strukturalnego deficytu popytu zagregowanego, co z ko-
lei mog∏oby spowodowaç przekszta∏cenie kraju, na d∏u-
gi okres, w obszar regresji gospodarczej, ze wzgl´du
w∏aÊnie na to, ˝e jednostronna euroizacja pozostawia
minimalnà  elastycznoÊç w zakresie dzia∏aƒ zaradczych.

Jasno widaç, ˝e jednostronne przyj´cie euro jest dla
Polski przedwczesne zarówno z powodów instytucjonal-
nych, jak i ekonomicznych. W chwili obecnej zbyt wcze-
sne przyj´cie euro mo˝e okazaç si´ mechanizmem

w znacznym stopniu kryzysogennym, nawet jeÊli zapew-
niaç b´dzie pewnà ochron´ przed kryzysami walutowy-
mi nie zwiàzanymi ze zmianami fundamentalnymi.

Warto  tak˝e  stwierdziç, ˝e g∏ówne argumenty wy-
suwane przez zwolenników jednostronnej euroizacji
nie sà przekonujàce. Polityka makroekonomiczna mo˝e
byç efektywnym narz´dziem do poradzenia sobie ze
strategicznymi wyzwaniami preakcesji. Jest to szcze-
gólnie prawdziwe w odniesieniu do polityki fiskalnej.
Co wi´cej, istniejà uzasadnione powody, aby sàdziç, ˝e
realna aprecjacja wytraci swoje tempo wraz z post´pa-
mi w procesie doganiania poziomu gospodarczego, tak
wi´c z czasem spe∏nienie inflacyjnego kryterium
uczestnictwa w obszarze euro mo˝e okazaç si´ du˝o
mniej problematyczne, ni˝ to si´ niekiedy twierdzi.

W sumie hipotetyczna jednostronna euroizacja by-
∏aby dla Polski pomys∏em nadmiernie ryzykownym,
bez jakiejkolwiek realistycznej opcji wycofania si´
w sytuacji kryzysowej. Mo˝e ona odwlec realnà zbie˝-
noÊç gospodarki polskiej, co z kolei raczej opóêni∏oby,
a nie przyspieszy∏o przystàpienie do Unii Europejskiej
i, w rezultacie, przygotowania do pe∏nego uczestnictwa
w Unii Gospodarczej i Walutowej.

Wydaje si´, ˝e przed∏o˝one oceny, opinie i wnioski
dobrze wspiera niedawny artyku∏ Edwardsa (2001), któ-
rego empiryczne stwierdzenia warto tu odnotowaç.
Opierajàc si´ na danych historycznych z krajów, które
funkcjonowa∏y w ramach zdolaryzowanego systemu
pieni´˝nego, Edwards stwierdza, ˝e w porównaniu z in-
nymi krajami narody zdolaryzowane (a) mia∏y znacznie
ni˝szà inflacj´; (b) rozwija∏y si´ gospodarczo w znacznie
wolniejszym tempie; (c) przejawia∏y podobne zachowa-
nie fiskalne; (d) nie uchroni∏y si´ przed raptownymi
zmianami sytuacji na rachunku obrotów bie˝àcych. Po-
za tym jego analiza przypadku Panamy wskazuje, ˝e
szoki zewn´trzne prowadzà do wi´kszych kosztów
w postaci ni˝szych inwestycji i ni˝szego wzrostu w kra-
jach zdolaryzowanych ni˝ w niezdolaryzowanych.
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1. Wprowadzenie

Jednolita polityka pieni´˝na dà˝y do utrzymania sta-
bilnoÊci cen na obszarze euro jako ca∏oÊci. Warunkiem
przyj´cia jednolitej waluty - euro - by∏o udane zakoƒ-
czenie procesu zbie˝noÊci, którego celem by∏o m.in.
uzyskanie niskich stóp inflacji we wszystkich krajach
nale˝àcych do obszaru euro. Sama unia walutowa nie-
koniecznie jednak zak∏ada, ˝e w ka˝dym punkcie cza-
sowym wszystkie kraje uczestniczàce b´dà mia∏y do-
k∏adnie t´ samà stop´ inflacji. I rzeczywiÊcie, tak jak
w innych uniach walutowych, nie da si´ uniknàç roz-
bie˝noÊci stóp inflacji mi´dzy ró˝nymi regionami
i sektorami. Obecnie we wszystkich krajach obszaru
euro mo˝na zaobserwowaç znaczne ró˝nice dynamiki
zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych
(HICP), choç sà one stosunkowo niskie w porównaniu
z przesz∏oÊcià.

Artyku∏ omawia dost´pne dane dotyczàce czynni-
ków le˝àcych u podstaw zró˝nicowania inflacji na ob-
szarze euro. Ma on nast´pujàcà struktur´. W cz´Êci 2.
omawiamy histori´ zró˝nicowania inflacji mi´dzy kraja-

mi obszaru euro od poczàtku unii walutowej. W celu
przyj´cia punktu odniesienia do celów porównawczych
w cz´Êci 3. badamy histori´ regionalnego zró˝nicowania
inflacji w kilku uniach walutowych - w Stanach Zjedno-
czonych, W∏oszech, Hiszpanii i Niemczech. W dalszych
cz´Êciach badamy rol´ czynników, które zaproponowa-
no jako wyjaÊnienie wyst´powania zró˝nicowania infla-
cji w ramach unii walutowej. Obejmujà one: czynniki
idiosynkratyczne, takie jak ró˝nice mi´dzy poszczegól-
nymi krajami w uk∏adzie koszyków dóbr i us∏ug kon-
sumpcyjnych, wp∏yw zbie˝noÊci poziomu cen i integra-
cji rynku, wp∏yw zbie˝noÊci (konwergencji) standardów
˝yciowych (efekt  Balassy-Samuelsona) oraz rozbie˝no-
Êci (dywergencji) cyklów koniunkturalnych. W cz´-
Êciach koƒcowych przedstawiono streszczenie uzyska-
nych dowodów i ogólne wnioski.

2.  Dotychczasowe doÊwiadczenia 

Warunkiem przystàpienia do unii walutowej - zgodnie
z kryteriami sformu∏owanymi w Traktacie o Unii Euro-
pejskiej - by∏o przeprowadzenie udanej zbie˝noÊci no-
minalnej. Proces ten doprowadzi∏ do sytuacji, w której
zró˝nicowanie inflacji mi´dzy krajami uczestniczàcy-
mi w unii osiàgn´∏o - w uj´ciu historycznym - bardzo
niski poziom. W roku poprzedzajàcym powstanie Unii

èród∏a dywergencji inflacyjnych 
w krajach strefy euro
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Gospodarczej i Walutowej ró˝nica mi´dzy najwy˝szà
a najni˝szà krajowà stopà inflacji wynosi∏a 1,6% (zob.
tabela 1). Poniewa˝ inflacja na obszarze euro po osiàgni´-
ciu niskich poziomów odnotowanych w po∏owie lat
90. zacz´∏a jednak rosnàç, miary zró˝nicowania infla-
cji mi´dzy poszczególnymi krajami  - takie jak standar-
dowe odchylenie mi´dzy poszczególnymi krajami
i rozst´p inflacji - wskazywa∏y na pewien wzrost roz-
bie˝noÊci w stopach inflacji. Nie nale˝y jednak zapo-
minaç, ˝e nawet te nieco wy˝sze wartoÊci by∏y znacz-
nie poni˝ej poziomów odnotowanych w ciàgu ostat-
nich trzydziestu lat. Na przyk∏ad ró˝nica mi´dzy naj-
wy˝szymi a najni˝szymi stopami inflacji krajowej, któ-
ra wzros∏a do 3,5 punktu procentowego w roku 2000,
wynosi∏a 15 punktów procentowych w latach 80. (zob.
publikacja Europejskiego Banku Centralnego, 1999a),
a w 1992 r., kiedy podpisywano Traktat, nadal wyno-
si∏a oko∏o 7 punktów procentowych.

Jednak ten obraz stosunkowo ograniczonego i sta-
bilnego zró˝nicowania inflacji maskuje niektóre intere-
sujàce i niekiedy znaczne, jeÊli nawet w du˝ym stopniu
przejÊciowe, przypadki zró˝nicowania stóp inflacji dla

poszczególnych klas towarów (zob. publikacja Europej-
skiego Banku Centralnego, 2001). Tabela 2 przedstawia
w przekroju ró˝nice mi´dzy poszczególnymi krajami
dla kilku produktów, za pomocà Êredniej za okres od
lipca 1999 r. do czerwca 2001 r. Godne uwagi jest to, ˝e
w tym okresie najwi´ksze zró˝nicowanie inflacji mi´-
dzy poszczególnymi krajami wyst´puje w przypadku
cen energii. Odzwierciedla to zró˝nicowany wp∏yw
szoków naftowych na kraje obszaru euro, co z kolei wy-
ra˝a ró˝nice w znaczeniu ropy naftowej jako êród∏a
energii, ró˝ne reakcje polityki danego kraju na szoki
energetyczne i ró˝nice w zakresie i charakterze deregu-
lacji  oraz konkurencyjnoÊci w sektorze energetycznym.
Po energii najwi´ksze rozbie˝noÊci wià˝à si´ z produk-
tami ˝ywnoÊci nieprzetworzonej. Rozbie˝noÊci te od-
zwierciedlajà g∏ównie zró˝nicowany wp∏yw choroby
szalonych krów i innych chorób zwierz´cych, które
wyst´powa∏y w tych okresach. Zró˝nicowanie inflacji
w zakresie us∏ug odzwierciedla mi´dzy innymi zró˝ni-
cowany wp∏yw Êrodków deregulacji, np. w zakresie te-
lekomunikacji, zmiany w podatkach poÊrednich i ce-
nach urz´dowych oraz zró˝nicowanie dynamiki kosz-
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BE DE ES FR IE IT LX NL AT PT FI EA Rozst´p Odchylenie 

standardowe

1998 0,9 0,6 1,8 0,7 2,1 2,0 1,0 1,8 0,8 2,2 1,4 1,2 1,6 0,61

1999 1,1 0,6 2,2 0,6 2,5 1,7 1,0 2,0 0,5 2,2 1,3 1,1 2,0 0,73

2000 2,7 2,1 3,5 1,8 5,3 2,6 3,8 2,3 2,0 2,8 3,0 2,4 3,5 1,0

2001 

czerwiec 3,0 3,1 4,2 2,2 4,3 2,9 2,7 5,0 2,6 4,6 3,0 3,0 2,8 0,93

Tabela 1 Dynamika HICP (w uj´ciu procentowym rok do roku)

* Udzia∏ w PKB obrotów wewnàtrzbran˝owych (WB) z krajami UGW szacuje si´ bioràc udzia∏y z 1997 r. obrotów handlowych WB z UE podane w pracy Fidrmucza
i Schardaxa (2000) i stosujàc je do kolumn 2. i 4.

èród∏o: Eurostat. Prezentowane dane za 1999 r. dla krajów akcesyjnych i za 1998 r. dla krajów UGW.

BE DE ES FR GR IE IT LU NL AT PT FI EA

Wskaênik ogólny 3,0 2,5 3,9 1,9 3,5 4,8 2,8 3,6 3,9 2,2 4,2 3,0 2,7

Ceny dóbr 3,4 3,1 3,7 2,6 3,6 4,3 2,9 4,0 4,7 2,1 3,9 2,6 3,1

Ceny ˝ywnoÊci 2,8 2,0 4,3 3,9 3,3 5,7 2,7 3,5 4,6 2,4 5,1 2,6 3,1

˚ywnoÊç 

nieprzetworzona 4,6 4,0 6,9 5,5 2,7 7,3 4,1 4,6 6,4 4,4 7,9 3,4 5,1

˚ywnoÊç przetworzona 1,6 1,0 1,3 2,7 3,7 5,0 1,7 3,1 3,7 1,3 2,2 2,3 1,8

Dobra przemys∏owe 3,8 3,6 3,4 1,9 3,8 3,0 3,1 4,1 4,8 1,9 3,2 2,5 3,1

Nieenergetyczne 

dobra przemys∏owe 1,0 0,5 2,3 0,6 2,2 1,2 1,9 1,6 2,3 0,2 2,0 1,1 1,1

Energia 12,0 13,3 8,1 6,5 10,6 7,2 9,1 12,0 13,7 9,0 7,8 6,1 10,4

Us∏ugi 2,0 1,6 4,3 0,9 3,3 5,6 2,5 3,0 2,7 2,4 4,6 3,8 2,1

Tabela 2 Inf lacja HICP w krajach obszaru euro -  czer wiec  2001 r.*

* Ârednia za okres od lipca 2000 r. do czerwca 2001 r. w porównaniu ze Êrednià za lipiec 1999 r. do czerwca 2000 r.

èród∏o: Eurostat i obliczenia EBC.
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tów mieszkaniowych w poszczególnych krajach. JeÊli
chodzi o pozosta∏e sk∏adniki ukazane w tabeli 2, to ska-
la rozbie˝noÊci stóp inflacji w poszczególnych krajach
jest zgodna z wielkoÊcià podanà w pierwszym wierszu
(wskaênikiem ogólnym) lub znajduje si´ poni˝ej tej
wielkoÊci.

3.  Porównanie z innymi uniami walutowymi

Ustanowienie unii walutowej jest zasadniczà zmianà
systemu walutowego. Pociàga za sobà przejÊcie do jed-
nolitej polityki walutowej, wyraênie skierowanej na
utrzymanie stabilnoÊci cen w Êrednim okresie. W przy-
padku wielu krajów unii oznacza to zasadniczà zmian´
funkcjonowania tej polityki. WczeÊniejsze zró˝nicowa-
nie inflacji mi´dzy danymi krajami nie jest ju˝ zatem
odpowiednim kryterium oceny tego, czy zró˝nicowa-
nie inflacji wyst´pujàce w warunkach unii walutowej
jest „du˝e” czy „ma∏e”. Bardziej istotny zbiór kryteriów
(punktów odniesienia) stanowià modele regionalnego
zró˝nicowania inflacji w przypadku unii walutowych,
które istniejà od dawna. W tym celu omówimy do-
Êwiadczenia czterech takich unii: Stanów Zjednoczo-
nych, W∏och, Niemiec i Hiszpanii.

JeÊli chodzi o Stany Zjednoczone, to dane dotyczà-
ce regionalnych stóp inflacji (zw∏aszcza dla du˝ych
miast) sà dost´pne od 1919 r. Wykres 1 przedstawia da-
ne roczne na temat tych dwóch miar rozbie˝noÊci: roz-
st´pu oraz odchylenia standardowego mi´dzy miasta-
mi. Dane te sugerujà, ˝e nawet w unii walutowej istnie-
jàcej od wielu lat mogà pojawiç si´ znaczne ró˝nice  in-
flacji. Jak wynika z wykresu, zdarza∏o si´, ˝e ró˝nice
w zakresie inflacji w Stanach Zjednoczonych by∏y bar-
dzo wyraêne. Nie tak dawno jeszcze, bo na poczàtku lat

80., wyst´powa∏y doÊç znaczne rozbie˝noÊci -  a˝ do 7
punktów procentowych. W póêniejszych latach skala
rozbie˝noÊci stóp inflacji mierzonej indeksem cen dóbr
i us∏ug konsumpcyjnych wynosi∏a jeszcze ponad 2
punkty procentowe. Badania empiryczne Cechettiego,
Marka i Sonory (1998) wskazujà, ˝e chocia˝ w Stanach
Zjednoczonych zró˝nicowanie inflacji utrzymuje si´, to
ró˝nice te nie sà trwa∏e i wyst´puje tendencja do zbie˝-
noÊci poziomów cen w poszczególnych miastach do
poziomu sta∏ego wzgl´dem Êredniej narodowej (tzn. ist-
nieje w Stanach Zjednoczonych tendencja do utrzymy-
wania si´ wzgl´dnego parytetu si∏y nabywczej). Pos∏u-
gujàc si´ prostà miarà utrzymywania si´ rozbie˝noÊci1,
mo˝emy powiedzieç, ˝e szacowany „okres po∏owiczne-
go rozpadu” szoku dla wzgl´dnych cen regionalnych
wynosi w wi´kszoÊci przypadków ponad 7 lat. Ogólnie
rzecz bioràc, chocia˝ skala zró˝nicowania inflacji (mie-
rzona zarówno jej rozst´pem, jak i standardowym od-
chyleniem) zaobserwowana w ostatnich latach na ob-
szarze euro jest wy˝sza ni˝ stwierdzona w ostatnich ob-
serwacjach w Stanach Zjednoczonych, to pozostaje na-
dal w zasi´gu doÊwiadczeƒ amerykaƒskich.

Podobieƒstwo tych wyników mi´dzy tymi dwoma
obszarami troch´ zaskakuje. Stany Zjednoczone sà kra-
jem w wysokim stopniu zintegrowanym politycznie
i ekonomicznie. Majà wspólny j´zyk i kultur´, jak rów-
nie˝ wysoki poziom mobilnoÊci si∏y roboczej. Nale˝a∏o-
by oczekiwaç, ˝e wszystkie te czynniki ograniczajà wy-
st´powanie du˝ych i d∏ugotrwa∏ych ró˝nic mi´dzy sto-
pami inflacji. Obszar euro jest obecnie mniej zintegro-
wany ni˝ regionalne i miejskie gospodarki w Stanach
Zjednoczonych. Ponadto, za polityk´ fiskalnà w znacz-
nym stopniu odpowiadajà kraje cz∏onkowskie strefy
euro. Mo˝na by wi´c twierdziç, ˝e zakres zró˝nicowa-
nia inflacji na obszarze euro b´dzie prawdopodobnie
znacznie wi´kszy ni˝ w przypadku „gospodarek miej-
skich” w Stanach Zjednoczonych. Niemniej jednak
mo˝na twierdziç, ˝e kraje obszaru euro sà du˝o bardziej
gospodarczo zró˝nicowane ni˝ miasta amerykaƒskie
i sà wobec tego mniej wystawione na szoki charaktery-
styczne dla poszczególnych sektorów. Mog∏oby to po-
wodowaç, ˝e zakres potencjalnego zró˝nicowania infla-
cji na obszarze euro by∏by bardziej ograniczony ni˝
w poszczególnych krajach.

Modele zró˝nicowania inflacji we W∏oszech bada-
∏a gruntownie Nenna (2000). Pos∏ugujàc si´ danymi
przedstawionymi przez G∏ówny Urzàd Statystyczny
(ISTAT), który zbiera dane na temat cen konsumpcyj-
nych w 20 miastach - stolicach regionu, autorka bada
model rozk∏adu inflacji w okresie 1947-1997. Wykres 2
przedstawia dwa wskaêniki rozk∏adu mi´dzyregional-
nego: rozst´p i odchylenie standardowe.
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1 Miar´ utrzymywania si´ definiujemy jako wspó∏czynnik autokorelacji
w procesie p typu AR(1); w tym przypadku okres po∏owicznego rozpadu defi-
niuje si´ jako - ln2/lnp.



Na podstawie analizy tych danych mo˝na poczy-
niç wiele spostrze˝eƒ. Po pierwsze, z wykresu wyni-
ka wyraênie, ˝e zaobserwowane zró˝nicowanie infla-
cji ma doÊç du˝à skal´, przy czym ró˝nica mi´dzy
najwy˝szà a najni˝szà stopà w ró˝nych punktach
próbki si´ga prawie 10 punktów procentowych.
Ponadto, analiza ekonometryczna ujawnia, ˝e mi´-
dzyregionalne zró˝nicowanie inflacji mo˝e si´ utrzy-
mywaç doÊç d∏ugo. Po drugie, z danych nie wynika
jasno, czy zachodzi tendencja do utrzymywania si´
wzgl´dnego parytetu si∏y nabywczej. Wyniki testów
pierwiastka jednoÊci w odniesieniu do poziomu cen
wzgl´dnych sà uzale˝nione od tego, jakie dok∏adnie
procedury si´ stosuje, wi´c ogólnie rzecz bioràc da-
dzà si´ one opisaç jako przypadek graniczny. Przy za-
∏o˝eniu, ˝e odchylenia od parytetu si∏y nabywczej nie
majà charakteru trwa∏ego, szacowany czas utrzymy-
wania si´ szoków dla regionalnych poziomów cen
jest znaczny i, w zale˝noÊci od okresu pobierania
próbki i regionu, mo˝e wahaç si´ od 8 do 22 lat! Na
koniec, autorka przedstawia pewne dane na rzecz ist-
nienia efektu Balassy-Samuelsona w przypadku infla-
cji regionalnej we W∏oszech.

Przebieg zró˝nicowania inflacji w Hiszpanii ba-
dali obszernie Alberola i Marques (1999). Autorzy ba-
dajà zró˝nicowanie inflacji mi´dzy 50 prowincjami
hiszpaƒskimi w okresie od 1961 do 1998 r. Wskazujà
na stopniowe zmniejszanie si´ ró˝nicy mi´dzy trze-
ma najwy˝szymi i najni˝szymi stopami inflacji dla
poszczególnych prowincji: z 2,5 punktu procentowe-
go na poczàtku próbki do 1,2 punktu procentowego
w póêniejszym okresie. Utrzymywanie si´ prowincjo-
nalnych stóp inflacji jest stosunkowo d∏ugie, co po-
woduje, ˝e skumulowane ró˝nice inflacji równie˝
mogà byç du˝e. Co wi´cej, dane na temat obecnoÊci

pierwiastków jednoÊci we wskaênikach cen wzgl´d-
nych dla poszczególnych prowincji majà charakter
graniczny. Przy za∏o˝eniu stacjonarnoÊci wskaêni-
ków cen wzgl´dnych stwierdza si´, ˝e odchylenia od
mi´dzyprowincjonalnych parytetów si∏y nabywczej
utrzymujà si´ bardzo d∏ugo, przy czym ich szacowa-
ny okres po∏owicznego rozpadu w 30 prowincjach
przekracza 10 lat. Alberola i Marques (1999) badajà
równie˝ sektorowy rozk∏ad zró˝nicowania inflacji
mi´dzy prowincjami i stwierdzajà, ˝e ró˝nice sà bar-
dziej wyraêne w przypadku dóbr mieszkaniowych
i sprz´tu gospodarstwa domowego. W przypadku
Hiszpanii nie znajdujà zbyt wielu dowodów na ist-
nienie efektu Balassy-Samuelsona. W istocie istnieje
ujemna relacja mi´dzy inflacjà regionalnà a wzro-
stem regionalnego dochodu i wydajnoÊci. Brak regio-
nalnego efektu Balassy-Samulsona w przypadku
Hiszpanii przypisuje si´ m.in. temu, ˝e negocjowa-
nie p∏ac odbywa si´ na poziomie narodowym lub
sektorowym, a regionalne warunki ekonomiczne od-
grywajà bardzo ograniczonà rol´ przy ustalaniu p∏ac
regionalnych.

Nenna (2000) przedstawia równie˝ pewne dane
dla Niemiec. Stwierdza, ˝e poza zró˝nicowaniem spo-
wodowanym zjednoczeniem Niemiec zró˝nicowanie
w landach niemieckich jest stosunkowo niewielkie
w porównaniu z innymi przypadkami i wynosi zazwy-
czaj mniej ni˝ jeden punkt procentowy. 

Ogólnie rzecz bioràc, doÊwiadczenia unii waluto-
wych wskazujà, ˝e ró˝nice stóp inflacji w ró˝nych re-
gionach sà zjawiskiem normalnym w istniejàcych od
dawna uniach walutowych. Na tle tych doÊwiadczeƒ
skala zró˝nicowania inflacji w ramach obszaru euro,
którà obserwowano od poczàtku unii walutowej, nie
wydaje si´ na pierwszy rzut oka szczególnie du˝a czy
niezwyk∏a. Rzecz jasna, zbyt wczeÊnie jest na dokony-
wanie jakiejkolwiek oceny dotyczàcej utrzymywania
si´ takiego zró˝nicowania.

4. Determinanty odzwierciedlajàce z przybli˝e-
niem zró˝nicowanie inflacji na obszarze euro

Przebieg zró˝nicowania inflacji mi´dzy krajami obsza-
ru euro odzwierciedla cz´Êciowo g∏´bokie i trwa∏e
czynniki ekonomiczne, takie jak rozbie˝noÊç cykliczna
(koniunktury) i zbie˝noÊç cenowa, które wynikajà z in-
tegracji rynków i tzw. efektu Balassy-Samuelsona.  Od-
zwierciedla ona jednak równie˝ bardziej idiosynkra-
tyczne i przejÊciowe elementy, takie jak zró˝nicowane
oddzia∏ywanie szoków zewn´trznych na poszczególne
kraje, ró˝nice w czasie i skali przyj´tych Êrodków po-
datkowych i deregulacyjnych, a nawet pogod´. W ni-
niejszej cz´Êci badamy dowody dotyczàce obu zbiorów
czynników.
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4.1. Czynniki idiosynkratyczne

Zró˝nicowanie inflacji mi´dzy poszczególnymi krajami
unii walutowej mo˝e byç spowodowane wieloma czyn-
nikami, które mo˝na opisaç jako idiosynkratyczne. Sà
dowody wskazujàce na to, ˝e czynniki te odegra∏y pew-
nà rol´ w przypadku obszaru euro.

Po pierwsze, wagi stosowane przy obliczaniu kra-
jowego zharmonizowanego indeksu HICP odzwiercie-
dlajà narodowe wzorce konsumpcji, a nie dla obszaru
euro, tote˝ istotnie si´ ró˝nià mi´dzy poszczególnymi
krajami. Ukazuje to tabela 3. Ten czynnik techniczny
mo˝e spowodowaç zró˝nicowanie inflacji ju˝ po jej
zmierzeniu. Na przyk∏ad, gdyby nawet nie by∏o ró˝nic
mi´dzy krajami pod wzgl´dem wzrostu cen poszczegól-
nych produktów, to i tak pomiar inflacji w poszczegól-
nych krajach móg∏by si´ ró˝niç z uwagi na odmienny
system wag. W celu oceny skali tego efektu w obecnym
kontekÊcie wykonano nast´pujàcy eksperyment. Krajo-
wy HICP przeliczono dla ka˝dego kraju przy za∏o˝eniu,
˝e przy dwucyfrowym poziomie COICOP (klasyfikacji
spo˝ycia jednostkowego wed∏ug celu) odpowiednie ce-
ny w ka˝dym kraju ros∏y w tym samym tempie, co na

obszarze euro. Ró˝nice mi´dzy poszczególnymi kraja-
mi w zakresie tych „hipotetycznych” stóp inflacji - któ-
re z samej konstrukcji odzwierciedlajà ró˝nice mi´dzy
wagami - by∏y w okresie 1999-2001 stosunkowo nie-
wielkie. Ró˝nica mi´dzy najwy˝szà a najni˝szà hipote-
tycznà stopà inflacji wynosi oko∏o 0,3 punktu procen-
towego, znacznie poni˝ej ró˝nicy zaobserwowanej
w tym okresie (2,9 punkta procentowego). Co wi´cej,
rozk∏ad wynikajàcych stàd ró˝nic nie by∏ w istotnym
stopniu zwiàzany z rzeczywistym rozk∏adem ró˝nic,
tak jak zosta∏y ukazane w tabeli 2. Wskazuje to, ˝e ró˝-
nice wag nie sà g∏ównym êród∏em prawid∏owoÊci zró˝-
nicowania inflacji, które obserwuje si´ obecnie na ob-
szarze euro. Podobny wniosek uzyskano równie˝
w eksperymencie symulacyjnym wykonanym przez Al-
berol´ (2001).

Po drugie, do zró˝nicowania inflacji na obszarze
euro mogà zasadniczo doprowadziç ró˝nice w podat-
noÊci gospodarek narodowych na szoki zewn´trzne, ta-
kie jak wahania kursu euro lub zmiany cen towarów.
Jednym ze êróde∏ tego zró˝nicowania jest niejednako-
we znaczenie dla gospodarek narodowych tych krajów
handlu poza obszarem euro. De Greef, Hofman i Nahu-

Dobra Us∏ugi
ceny ˝ywnoÊci ceny dóbr przemys∏owych

Ogó∏em ogó∏em ogó∏em ˝ywnoÊç ˝ywnoÊç ogó∏em nieenergetyczne energia ogó∏em
nieprzetworzona przetworzona dobra

przemys∏owe

BE 100,0 63,1 19,8 7,9 11,9 43,3 32,2 11,0 36,9

DE 100,0 61,0 18.2 5,9 12,3 42,8 31,5 11,3 39,0

GR 100,0 64,3 25,7 10,2 15,5 38,6 30,8 7,8 35,7

ES 100,0 64,3 24,3 12,0 12,4 40,0 31,2 8,8 35,7

FR 100,0 60,4 20,6 8,7 11,9 39,7 30,7 9,1 39,6

IE 100,0 59,5 27,8 8,5 19,4 31,6 21,8 9,9 40,5

IT 100,0 64,3 19,8 8,4 11,3 44,5 36,9 7,6 35,7

LU 100,0 69,5 23,4 5,9 17,5 46,2 33,0 13,2 30,5

NL 100,0 60,3 20,2 6,6 13,6 40,0 30,0 9,1 39,7

AT 100,0 55,5 16,3 5,5 10,8 39,2 31,3 7,9 44,5

PT 100,0 64,9 24,9 13,0 11,8 40,0 31,7 8,3 35,1

FI 100,0 62,8 24,4 6,6 17,9 38,4 27,5 10,9 37,2

Tabela 3 Kraje  obszaru euro:  wagi  HICP

èród∏o: Eurostat. 

BE DE ES FR IE IT NL AT PT FI EA

1998 -1,6 -2,0 -0,6 -0,6 2,4 -1,3 -1,5 -0,1 -1,9 -3,0 -1,4

1999 0,6 -1,4 0,3 -0,7 2,7 0,4 0,2 -0,2 -1,0 -1,9 -0,3

2000 10,1 7,7 9,7 4,7 7,4 12,7 8,8 4,8 8,2 6,9 8,1

Tabela 4 Inf lacja cen importowych w krajach obszaru euro*

* Roczna zmiana procentowa deflatora importu dóbr i us∏ug. 

èród∏o: Eurostat i obliczenia EBC.



is (2000) wskazujà, ˝e przeci´tnie w latach 1993-1997
handel towarami poza tym obszarem (mierzony Êrednià
procentowego udzia∏u importu i eksportu w PKB) wy-
nosi∏ Êrednio od 7,8% w przypadku Hiszpanii do
38,4% w przypadku Irlandii. Podobnie kraje te ró˝nià
si´ pod wzgl´dem energoch∏onnoÊci gospodarek i uza-
le˝nienia od ropy naftowej. Ró˝nice pod wzgl´dem
wra˝liwoÊci stóp inflacji krajowej na szoki zewn´trzne
mo˝na wychwyciç, porównujàc przebieg inflacji cen
importowych w poszczególnych krajach obszaru. W ta-
beli 4 widaç, ˝e ró˝nice w zakresie inflacji cen impor-
towych w krajach obszaru euro by∏y w ostatnich latach
doÊç wyraêne. Ró˝nice mi´dzy krajami pod tym wzgl´-
dem znacznie przekraczajà ró˝nice dotyczàce ogólnej
inflacji HICP. W 2000 r. na przyk∏ad wzrost cen impor-
towych we W∏oszech przekracza∏ wzrost tych cen we
Francji o jakieÊ 8 punktów procentowych.

Po trzecie, znacznie mogà si´ ró˝niç stosowane
w ró˝nych krajach Êrodki polityki krajowej, majàce
wp∏yw na ceny. Chocia˝ z przystàpienia do 3. etapu
UGW wynika, ˝e jednolita polityka pieni´˝na stosuje
si´ do obszaru jako ca∏oÊci, jednak nie da si´ tego po-
wiedzieç o innych rodzajach polityki, zw∏aszcza o po-
lityce fiskalnej i strukturalnej. Obie pozostajà w znacz-
nym stopniu pod kontrolà krajowà. P∏ynie stàd m.in.
taki wniosek, ˝e realizowana w poszczególnych krajach
polityka, majàca bezpoÊredni wp∏yw na ceny - podatki
poÊrednie, ceny urz´dowe oraz Êrodki deregulacyjne,
ulega mi´dzy poszczególnymi krajami desynchroniza-
cji, a ró˝nice w skali i czasie podejmowanych  Êrodków
mogà przyczyniç si´ do zró˝nicowania inflacji mi´dzy
poszczególnymi krajami. Szacuje si´ na przyk∏ad, ˝e
ró˝nice mi´dzy poszczególnymi krajami w zakresie od-
dzia∏ywania przepisów opodatkowania poÊredniego na
inflacj´ ogólnà HICP majà w chwili obecnej rozst´p 1,5
punktu procentowego.

4.2.  Zbie˝noÊç poziomu cen: integracja rynku i przejrzystoÊç cen

Przeglàdy poziomów cen w ró˝nych krajach obszaru
euro przeprowadza∏o wiele organizacji mi´dzynarodo-
wych oraz instytucji sektora prywatnego. (Niedawny
tego przyk∏ad przedstawiajà Dresdner, Kleinworth i
Benson, 2000). Przeglàdy te obejmujà szczegó∏owe po-
równania na poziomie indywidualnych produktów
i us∏ug, np. dobrze znanych marek konsumenckich,
konkretnych modeli samochodów i us∏ug standardo-
wych, takich jak strzy˝enie. Zebrane dane pokazujà, ˝e
nawet w przypadku doÊç standardowych towarów kon-
sumpcyjnych, które sà jednorodne i potencjalnie dadzà
si´ ∏atwo przewoziç przez granice, mo˝na zaobserwo-
waç znaczne ró˝nice cen mi´dzy poszczególnymi kra-
jami (skorygowane o ró˝nice w podatkach poÊrednich).
I rzeczywiÊcie, w niewielkiej liczbie przypadków da si´
spostrzec, ˝e ró˝nice mi´dzy wysokimi a niskimi cena-

mi konkretnych towarów przekraczajà 50% (Dresdner,
Kleinworth i Benson, 2000)). Ró˝nice mi´dzy poszcze-
gólnymi krajami sà du˝o wy˝sze ni˝ te, które normalnie
mo˝na stwierdziç wewnàtrz poszczególnych krajów.
Aby ró˝nice takie da∏y si´ zaobserwowaç, niezb´dna
jest segmentacja rynku przez producentów wed∏ug gra-
nic narodowych, z ograniczeniem na przyk∏ad mo˝li-
woÊci odsprzeda˝y mi´dzy granicami. Ponadto produ-
cenci muszà mieç bodziec do takiego dzia∏ania, wyni-
kajàcy z ró˝nic w zakresie elastycznoÊci popytu, podat-
ków poÊrednich itd. Z czasem do os∏abienia takich
mo˝liwoÊci i bodêców prowadzi∏by proces koƒczenia
budowy jednolitego rynku - zmniejszajàcy bariery dla
handlu transgranicznego - i sama jednolita waluta -
zwi´kszajàca przejrzystoÊç cen. I rzeczywiÊcie, nie
mo˝na w zasadzie oczekiwaç, aby zaobserwowane ró˝-
nice cen produktów standardowych, którymi mo˝na ∏a-
two handlowaç ponad granicami, da∏y si´ utrzymaç
w unii walutowej, integrujàcej rynki.

Dost´pne dane istotnie wskazujà, ˝e taka zbie˝-
noÊç w zakresie cen dóbr handlowych ju˝ istnieje. Na
przyk∏ad w odniesieniu do samochodów Goldberg
i Verboven (2001) pokazujà, ˝e w ostatnich latach
znacznie si´ zmniejszy∏ rozrzut cen mi´dzy poszczegól-
nymi krajami (skorygowanych o ró˝nice w specyfika-
cji). Autorzy wià˝à t´ tendencj´ ze Êrodkami regulacyj-
nymi, jak równie˝ ze wzrostem stabilnoÊci kursów wa-
lutowych krajów uczestniczàcych. Jeszcze ogólniejsze
wnioski zawierajà prace Rogersa (2001) i Rogersa, Hu-
fbauera i Wady (2001), którzy - pos∏ugujàc si´ bardziej
szczegó∏owymi danymi na temat cen 65 produktów
w 26 miastach europejskich (dane te co roku zbiera
Economist Intelligence Unit) – stwierdzajà znaczny
spadek zró˝nicowania cen, zw∏aszcza w przypadku
dóbr handlowych. Co ciekawe, odnotowujà oni, ˝e po-
ziom zró˝nicowania cen we wszystkich krajach obsza-
ru euro jest obecnie porównywalny z niskimi pozioma-
mi zró˝nicowania stwierdzanymi w Stanach Zjedno-
czonych. Jest oczywiÊcie wiele powodów, dla których
nie b´dzie mo˝na osiàgnàç pe∏nej zbie˝noÊci cenowej.
Na przyk∏ad dalsze utrzymywanie si´ ró˝nic w zakresie
podatków poÊrednich na obszarze euro mog∏oby unie-
mo˝liwiç pe∏nà zbie˝noÊç cen brutto dóbr handlowych
w ró˝nych krajach. Co wi´cej, znaczna cz´Êç (g∏ównie)
us∏ug, z których korzystajà gospodarstwa domowe, nie
da si´ ∏atwo sprowadzaç z zagranicy z uwagi na utrzy-
mujàce si´ jeszcze ograniczenia i, co wa˝niejsze, wygó-
rowane koszty transportu (przyk∏adem sà tu us∏ugi oso-
biste). P∏ynie stàd wniosek, ˝e dla zagregowanego po-
ziomu cen jedynie w ograniczonym stopniu da si´ osià-
gnàç zbie˝noÊç cenowà, spowodowanà integracjà ryn-
ku jako takiego. Tak czy owak, dost´pne dane (np.
Rogers, Hufbauer i Wada, 2001) uzasadniajà poglàd, ˝e
do zaobserwowanego uk∏adu zró˝nicowania inflacji
przyczyni∏a si´ zbie˝noÊç cenowa na tym obszarze. Nie
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b´dzie to jednak prawdopodobnie cecha sta∏a. W d∏u˝-
szym okresie, kiedy proces zbie˝noÊci poziomu cen si´
zakoƒczy, czynnik ten nie b´dzie si´ ju˝ przyczynia∏ do
zró˝nicowania inflacji. I rzeczywiÊcie, Beck i Weber
(2001) wskazujà, pos∏ugujàc si´ danymi miesi´cznymi
na temat szczegó∏owych indeksów cen dóbr i us∏ug
konsumpcyjnych z 81 lokalizacji w Europie, ˝e ju˝
UGW spowodowa∏a oko∏o 80% spadek niestabilnoÊci
transgranicznych realnych kursów walutowych, cho-
cia˝ znaczny dodatni wp∏yw na wewnàtrzobszarowà
niestabilnoÊç kursu walutowego nadal ma odleg∏oÊç
i istnienie granic paƒstwowych.

4.3.  Zbie˝noÊç poziomu cen: efekt Balassy-Samuelsona

Teoretycznie rzecz bioràc, gdyby wszystkimi towarami
i us∏ugami mo˝na by∏o swobodnie handlowaç przez
granice, arbitra˝ doprowadzi∏by do sytuacji, w której
ceny (denominowane w tej samej walucie) by∏yby rów-
ne i istnia∏by Êcis∏y parytet si∏y nabywczej. W praktyce
jednak zachodzi to rzadko i wiele studiów pokaza∏o, ˝e
poziomy cen znacznie si´ ró˝nià mi´dzy poszczególny-
mi krajami. Ró˝nic tych nie mo˝na wyjaÊniç takimi
czynnikami, jak koszty transportu, podatki i taryfy cel-
ne. W istocie istnieje systematyczna tendencja, aby ce-
ny by∏y ni˝sze w krajach ubo˝szych ni˝ w krajach bo-
gatszych, a kiedy prawid∏owoÊç t´ zbada si´ dok∏ad-
niej, to wydajà si´ jà wyjaÊniaç ró˝nice cen dóbr i us∏ug
niehandlowych, tzn. sektora mieszkaniowego i us∏ug
osobistych. Co wi´cej, w przypadku krajów, które cha-
rakteryzujà si´ szybkim wzrostem wydajnoÊci i, co za
tym idzie, poprawà standardów ˝yciowych, istnieje
tendencja do wzrostu dynamiki wzrostu poziomów cen
(i tym razem skorygowanych o wahania kursu waluto-
wego). Wed∏ug Balassy (1964) i Samuelsona (1964),
ró˝nice takie wyjaÊnia si´ cz´sto wp∏ywem, który na
ceny wzgl´dne wywiera zró˝nicowanie wydajnoÊci
sektorowej w poszczególnych krajach (tzw. efekt Balas-
sy-Samuelsona).

Chcàc zbadaç to zagadnienie bardziej szczegó∏o-
wo, rozpatrzmy przypadek dwóch krajów unii waluto-
wej, które oznaczamy jako kraj A i kraj B. Przyjrzyjmy
si´ najpierw temu, co si´ dzieje w kraju A. Rozpatrzmy
prosty przyk∏ad gospodarki z dwoma dobrami (jednym
handlowym, a drugim niehandlowym), dwoma czynni-
kami produkcji (kapita∏em i pracà), rynkami konkuren-
cyjnymi, sta∏ymi funkcjami rentownoÊci w stosunku do
skali produkcji w obu sektorach i swobodnym dost´-
pem do globalnych rynków kapita∏owych. Przyjmijmy,
˝e si∏a robocza jest w pe∏ni mobilna mi´dzy sektorami
w ramach kraju, ale w pe∏ni niemobilna mi´dzynarodo-
wo. Przyjmujàc te za∏o˝enia, mo˝na pokazaç, ˝e dyna-
mika wzrostu dóbr niehandlowych w porównaniu z dy-
namikà dóbr handlowych w dowolnym kraju jest wy-
znaczona równaniem:

(1)

gdzie πN i πT stanowià, odpowiednio, stopy inflacji
w sektorze dóbr handlowych i niehandlowych.
∆PRODT i ∆PRODT sà stopami wzrostu wydajnoÊci
czynników produkcji ogó∏em w obu sektorach. βN i βT

oznaczajà udzia∏y si∏y roboczej w obu sektorach. Rów-
nanie to stwierdza, ˝e jeÊli wzrost wydajnoÊci w sekto-
rze dóbr handlowych jest szybszy ni˝ w sektorze dóbr
niehandlowych, to ceny dóbr niehandlowych b´dà
mia∏y tendencj´ do du˝o szybszego wzrostu ni˝ ceny
dóbr handlowych. Mechanizm tego jest doÊç prosty.
Z uwagi na za∏o˝enia modelu stopa p∏ac wyst´pujàca
w danej gospodarce jako ca∏oÊci jest wyznaczana przez
Êwiatowà realnà stop´ procentowà i stop´ post´pu tech-
nicznego w sektorze dóbr handlowych. Wzrost wydaj-
noÊci w sektorze dóbr handlowych prowadzi do wzro-
stu stopy p∏ac. W sektorze dóbr handlowych ten wzrost
p∏ac jest rekompensowany przez wzrost wydajnoÊci
i nie b´dzie mia∏ wp∏ywu na ceny, które sà ustalane na
rynkach Êwiatowych. Poniewa˝ jednak zak∏ada si´, ˝e
praca jest mobilna mi´dzy sektorami, wzrosnà p∏ace
wyp∏acane w sektorze niehandlowym. W sektorze dóbr
niehandlowych wzrostowi p∏ac nie b´dzie odpowiada∏
wzrost wydajnoÊci, co spowoduje wzrost kosztów, któ-
ry doprowadzi do wzrostu cen w tym sektorze.

Z samej konstrukcji ogólna dynamika indeksu cen
dóbr i us∏ug konsumpcyjnych π w kraju. A b´dzie
zatem wynika∏a z wa˝onej Êredniej stopy zmiany cen
dóbr handlowych i niehandlowych. Wraz z równaniem
(1) powoduje to, ˝e:

,
(2)

gdzie α stanowi udzia∏ dóbr niehandlowych w kon-
sumpcji. Wzrost ogó∏em indeksu cen dóbr i us∏ug kon-
sumpcyjnych b´dzie zatem wyznaczony przez wzrost
cen dóbr handlowych i ró˝nic´ wzrostu wydajnoÊci
mi´dzy tymi dwoma sektorami. Im szybszy b´dzie
wzrost wydajnoÊci w sektorze dóbr handlowych (wzgl´-
dem sektora dóbr niehandlowych), tym wy˝szy b´dzie
wzrost indeksu cen konsumpcyjnych (ceteris paribus).

Podobne relacje mo˝na wyprowadziç dla kraju B.
Stopa wzrostu cen dóbr handlowych b´dzie z definicji
równa w poszczególnych krajach, przy za∏o˝eniu
sztywnego nominalnego kursu walutowego mi´dzy ty-
mi krajami. Ró˝nice mi´dzy stopami inflacji ogó∏em
w obu krajach - przy tych za∏o˝eniach - b´dà odzwier-
ciedlaç „podwójne zró˝nicowanie” stóp wzrostu wy-
dajnoÊci sektorowej w obu krajach. JeÊli wzrost wydaj-
noÊci w sektorze dóbr handlowych b´dzie wy˝szy
w kraju A, szybciej b´dà si´ zwi´ksza∏y p∏ace i - z po-
danego wy˝ej powodu - ceny dóbr niehandlowych b´dà
rosnàç w szybszym tempie. W wyniku tego inflacja
ogó∏em b´dzie wy˝sza w kraju A ni˝ w kraju B.

 π π β βN T N T T NPROD PROD− = −/ ,∆ ∆

  
π απ α π π α β β= + −( ) = + −( )N T T N T T NPROD PROD1 / ∆ ∆



Niedawno w kilku artyku∏ach zbadano, na ile
w krajach UGW istotna jest hipoteza B-S. Pos∏ugiwano
si´ przy tym standardowymi technikami wykrywania
wspó∏integracji mi´dzy cenami wzgl´dnymi a wydaj-
noÊcià wzgl´dnà. Prowadzone badania mia∏y dwojaki
kierunek. Pierwsza klasa badaƒ skupia∏a si´ na relacji
mi´dzy d∏ugofalowà ewolucjà zagregowanego kursu
walutowego w poszczególnych krajach a ró˝nicami wy-
dajnoÊci. Druga klasa skupia∏a si´ bardziej konkretnie
na relacji mi´dzy inflacjà sektorowà a wydajnoÊciami
sektorowymi w poszczególnych krajach. Jeszcze inni
autorzy analizujà zwiàzek mi´dzy tymi ostatnimi
a zró˝nicowaniami inflacji. Ogólny wniosek z pierw-
szego podejÊcia, potwierdzajàcy niezachodzenie Êcis∏e-
go warunku parytetu si∏y nabywczej, jest taki, ˝e istnie-
jà dowody na zachodzenie zwiàzku mi´dzy ewolucjà
realnego kursu walutowego a ewolucjà zró˝nicowaƒ
wydajnoÊci (Froot i Rogoff, 1991). Przy drugim podej-
Êciu ustalono natomiast wyraêny zwiàzek mi´dzy zró˝-
nicowaniami wzrostu wydajnoÊci sektorowych (sektora
handlowego w stosunku do niehandlowego) oraz zró˝-
nicowaniami inflacji w obu sektorach (de Gregorio,
Giovannini i Wolf, 1994; Canzoneri, Cumby, Diba i Eu-
dey, 1998).

Idàc Êladem Canzoneri, Cumbego, Diby i Eudey
(1998), dla grupy dziesi´ciu krajów europejskich
stwierdzono zdecydowanà falsyfikacj´ zera pierwiast-
ka jednoÊci w odchyleniach od parytetu si∏y nabyw-
czej w sektorze dóbr handlowych. Ceny wzgl´dne - za-
równo dóbr handlowych, jak i niehandlowych - oraz
wydajnoÊç wzgl´dna wydajà si´ mieç charakter nie-
stacjonarny. Niemniej jednak istniejà dowody prze-
mawiajàce na rzecz hipotezy B-S o istnieniu d∏ugo-
trwa∏ego zwiàzku mi´dzy tymi dwoma szeregami.
W istocie autorzy ci badajà w∏asnoÊci zmiennej:
lnPN/PT lnPRODT/PRODN, gdzie pierwsze wyra˝enie
stanowi cen´ wzgl´dnà dóbr handlowych w stosunku
do niehandlowych w kraju i, a drugie wyra˝enie ozna-
cza relacj´ Êrednich produktów pracy w obu sekto-
rach. Stwierdzono, ˝e zmienna ta ma charakter stacjo-
narny, co potwierdza, ˝e oba szeregi wykazujà ten sam
trend stochastyczny. Wyniki wydajà si´ pokazywaç,
˝e zmiany w obr´bie cen wzgl´dnych odegra∏y istotnà
rol´ w przypadku wielu krajów przy wyjaÊnianiu wy-
st´pujàcych niedawno tendencji do aprecjacji realnej
w krajach Unii Europejskiej w stosunku do DEM, na-
tomiast odchylenia od parytetu si∏y nabywczej, jak si´
wydaje, nie odgrywajà istotnej roli. Co wi´cej, ewolu-
cja cen wzgl´dnych wydaje si´ zgodna z ewolucjà
wzgl´dnej wydajnoÊci sektorowej. W zwiàzku z tym
stwierdzono, ˝e w UGW takie kraje, jak W∏ochy, Bel-
gia i Hiszpania, które wykazujà si´ znacznym zró˝ni-
cowaniem wydajnoÊci sektorowej, charakteryzujà si´
aprecjacjà realnego kursu walutowego w stosunku do
Niemiec.

W dalszych badaniach, skupiajàcych si´ konkretnie
na obszarze euro, Canzoneri, Cumby, Diba i Eudey
(2001) potwierdzajà za pomocà technik wspó∏integracji
panelowej, ˝e w krajach, które obecnie nale˝à do obsza-
ru euro, wyst´powa∏ w przesz∏oÊci efekt B-S. Ekstrapo-
lujàc te tendencje do ró˝nicowania wydajnoÊci na przy-
sz∏oÊç, autorzy ci twierdzà, ˝e mogà wystàpiç nawet 2,5-
procentowe ró˝nice inflacji w stosunku do Niemiec.

Alberola i Tyrvainen (1998) testujà prawdziwoÊç
hipotezy B-S na oÊmiu krajach europejskich przy
uwzgl´dnieniu próbki oko∏o 20 lat, na podstawie esty-
macji FIML Johansena. Analizujà zarówno standardowà
hipotez´ B-S, tzn. d∏ugotrwa∏à relacj´ mi´dzy  zró˝nico-
waniami cen i wydajnoÊci, jak i wersj´ rozszerzonà, któ-
rej zbiór zmiennych wyjaÊniajàcych obejmuje wzgl´dne
p∏ace sektorowe. Dwa równania, które zosta∏y przetesto-
wane, odpowiadajàce obu wersjom modelu, to:

, (3)
,  (4)

gdzie qN i qT sà, odpowiednio, wydajnoÊciami pra-
cy w sektorze handlowym i niehandlowym, natomiast
wN/wT stanowi wzgl´dnà stop´ p∏ac sektorowych. Wy-
niki równania 3 prowadzà do przyj´cia hipotezy
o wspó∏integracji dla siedmiu spoÊród oÊmiu krajów,
z wyjàtkiem Holandii. Jednak w pi´ciu z tych krajów
Êcis∏a wersja hipotezy B-S (tzn. βqN = 1 i βqN ≥ 1) zo-
staje sfalsyfikowana. Stàd te˝ standardowa wersja hipo-
tezy B-S wydaje si´ prawdziwa jedynie dla Niemiec,
Hiszpanii i Belgii. Chcàc zbadaç mo˝liwe powody od-
rzucenia standardowego modelu B-S, autorzy testujà
d∏ugofalowà jednolitoÊç p∏ac mi´dzy sektorami w ka˝-
dym kraju. Hipoteza ta zostaje odrzucona dla wszyst-
kich krajów poza Belgià. Prowadzi to autorów do prze-
testowania rozszerzonej wersji modelu B-S (ukazanej
w równaniu 4), która dopuszcza oddzia∏ywanie na ce-
ny wzgl´dne  ze strony d∏ugofalowych ró˝nic p∏ac mi´-
dzy sektorami (poprzez wspó∏czynnik βw). Autorzy
stwierdzajà ogólnà wspó∏integracj´ dla pozosta∏ych
krajów. Na koniec, rozszerzona wersja modelu  B-S sto-
sowana jest do przeprowadzenia çwiczenia symulacyj-
nego w celu oszacowania potencja∏u zró˝nicowania in-
flacji w UGW. Na podstawie danych dotyczàcych okre-
su po 1985 r. sugeruje si´, ˝e w UGW mo˝liwe by∏oby
zró˝nicowanie inflacji do 2,2% (mi´dzy Niemcami
a Hiszpanià).

Sinn i Reutter (2000) przytaczajà dane na dowód
istnienia ró˝nic w zakresie wydajnoÊci sektorowej na
obszarze euro i twierdzà, i˝ ró˝nice te pozwalajà na
istotne zró˝nicowanie inflacji na obszarze euro w wyni-
ku dzia∏ania efektu B-S. Nie szacujà wp∏ywu mi´dzy-
sektorowych zró˝nicowaƒ wydajnoÊci na wzgl´dnà in-
flacj´ mi´dzysektorowà. Zamiast tego zak∏adajà a priori
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wartoÊci wspó∏czynników. Na podstawie tych wspó∏-
czynników i ekstrapolacji trendów historycznych
twierdzà, ˝e w ramach unii walutowej mo˝na si´ spo-
dziewaç maksymalnego zró˝nicowania do 2,4 punktu
procentowego (mi´dzy Niemcami a Irlandià).

Poza badaniami porównawczymi mi´dzy krajami
powsta∏o kilka artyku∏ów koncentrujàcych si´ na do-
Êwiadczeniach poszczególnych krajów. W przypadku
Irlandii McGowan sugeruje, ˝e efekt B-S mo˝e wyt∏u-
maczyç jedynie oko∏o 1 punktu procentowego z odno-
towanego w 2000 r. zró˝nicowania inflacji w Irlandii o
3,3% w stosunku do obszaru euro. Jest to du˝o poni˝ej
szacunków przedstawianych przez studia porównaw-
cze mi´dzy poszczególnymi krajami, które majà proble-
my, w przypadku Irlandii, z dok∏adnym pomiarem wy-
dajnoÊci w sektorze dóbr handlowych. W znacznym
stopniu jest on zdominowany przez firmy ponadnaro-
dowe, których polityka, m.in. w zakresie cen transfero-
wych, istotnie zawy˝a ogólne wielkoÊci brutto
z uwzgl´dnieniem wartoÊci dodanej (Aitken, 1999). Co-
sta (2000) przedstawia wyliczenia, które sugerujà, ˝e
mo˝na racjonalnie oczekiwaç, i˝ efekt B-S doprowadzi
do ró˝nicy mi´dzy inflacjà portugalskà a niemieckà rz´-
du 0,8 punktu procentowego rocznie. W przypadku
Hiszpanii Alberola (2001) wskazuje, ˝e model zró˝ni-
cowania inflacji mi´dzysektorowej jest zasadniczo
spójny z ró˝nicami w zakresie stóp wzrostu wydajnoÊci
sektora. Odnotowuje on jednak, ˝e wyjaÊnienia wy˝szej
inflacji niehandlowej i ni˝szego wzrostu wydajnoÊci
niehandlowej mo˝na cz´Êciowo znaleêç w nieelastycz-
noÊciach strukturalnych chronionego sektora gospodar-
ki, które zaostrzajà presje inflacyjne, wynikajàce z nad-
miernego popytu w gospodarce.

Oceniajàc dowody na istnienie efektu B-S na ob-
szarze euro, trzeba przyjàç  wiele zastrze˝eƒ. Po pierw-
sze, rozró˝nienie mi´dzy dobrami handlowymi i nie-
handlowymi nie jest wyraêne i zwyk∏e klasyfikacje mo-
gà okazaç si´ niedok∏adne. Cz´sto na przyk∏ad stwier-
dzano, ˝e opierajàce si´ na ich podstawie pomiary dóbr
handlowych nie spe∏niajà prawa jednej ceny nawet
w d∏ugim okresie - Canzoneri, Cumby, Diba i Eudey
(1998). Po drugie, mogà wyst´powaç trudnoÊci w zakre-
sie jakoÊci stosowanych danych. Konkretnie chodzi
o to, ˝e poniewa˝ jako punkt odniesienia tych studiów
przyjmuje si´ nierzadko Niemcy, to wyniki sà cz´sto
uzale˝nione od danych niemieckich, wykazujàcych
wzgl´dny wzrost wydajnoÊci, który wydaje si´ niski
w porównaniu z innymi gospodarkami rozwini´tymi.
W tym kontekÊcie trzeba by równie˝ odnotowaç, ˝e b∏´-
dy w wyprowadzaniu podzia∏u cena/wolumen na po-
ziomie sektorowym prowadzi∏yby do tendencyjnego
skrzywienia badaƒ na korzyÊç efektu B-S. Ponadto,
wiele studiów opiera si´ na za∏o˝eniu, ˝e regularnoÊci
z przesz∏oÊci b´dà si´ utrzymywaç w przysz∏oÊci. Za∏o-
˝enie to da si´ zakwestionowaç z uwagi na wysoki po-

ziom zbie˝noÊci realnej, który zosta∏ ju˝ osiàgni´ty
w krajach tworzàcych obszar euro, i prawdopodobne
skutki zmian zachowania w wyniku wzrostu integracji
(Remsperger, 2001).

4.4.  Rozbie˝noÊci cykliczne

Je˝eli skupimy si´ na popytowej stronie gospodarki,
to jasne jest, ˝e mamy tu wiele czynników, które mo-
gà wywo∏aç krótkoterminowe zró˝nicowanie inflacji
w unii walutowej. W szczególnoÊci ró˝nice stóp in-
flacji w poszczególnych krajach mogà byç spowodo-
wane ró˝nicami w zakresie pozycji cyklicznych (eta-
py koniunktury, na którym dany kraj si´ znajduje)
krajów uczestniczàcych w unii walutowej. Wi´kszoÊç
tego rodzaju oddzia∏ywaƒ dotyczy∏aby cen dóbr nie-
handlowych, które - w krótkim okresie - zale˝à raczej
od popytu krajowego ni˝ zewn´trznego. Z drugiej
strony, poniewa˝ ceny dóbr handlowych z definicji
powinny byç ÊciÊle powiàzane z rozwojem obszaru
jako ca∏oÊci, a nie z sytuacjà w konkretnym kraju,
mo˝na oczekiwaç, ˝e cykl koniunkturalny w danym
kraju b´dzie mia∏ bardziej ograniczony wp∏yw na ce-
ny dóbr handlowych. Jak dobrze wiadomo, pomiar
pozycji cyklicznej danej gospodarki sprawia znaczne
trudnoÊci, które przewa˝nie rosnà, kiedy dokonuje
si´ porównaƒ mi´dzy poszczególnymi krajami. Mimo
˝e wahania cyklu koniunkturalnego sta∏y si´ z cza-
sem bardziej zsynchronizowane w krajach obszaru
euro (publikacja Europejskiego Banku Centralnego,
1999b), wi´kszoÊç dost´pnych miar luki produktu
wskazuje na pewnà rozbie˝noÊç pozycji cyklicznych
w ramach obszaru. Co wi´cej, istnieje wyraêna relacja
dodatnia mi´dzy miarami wzgl´dnej pozycji cyklicz-
nej a wzgl´dnymi stopami inflacji gospodarek obsza-
ru euro (Sinn i Reutter, 2000). Poza tym, jak wskazu-
je Alberola (2001), warto zauwa˝yç, ˝e w tych krajach
obszaru euro, które majà obecnie wy˝sze stopy infla-
cji, wyst´puje równie˝ pozytywna luka popytowa
okreÊlana na podstawie miar standardowych. Na ko-
niec, Blanchard (2001) bada równie˝ rozk∏ad zró˝ni-
cowania inflacji na obszarze euro od poczàtku unii
walutowej, stwierdzajàc, ˝e w niektórych krajach
o wysokiej inflacji istotnà rol´ odegra∏o „przegrza-
nie”. Odnoszàc si´ do tego, czy po˝àdana jest reakcja
krajowej polityki fiskalnej na wysokie zró˝nicowanie
inflacji, autor ten wskazuje, i˝ jest ona uzasadniona
wy∏àcznie w przypadku, gdy zró˝nicowanie inflacji
wynika z nadmiaru popytu, i tylko wówczas, gdy
mo˝na je przypisaç nadmiernemu popytowi krajowe-
mu. Kiedy wysoka stopa inflacji krajowej jest skut-
kiem popytu zewn´trznego, w∏aÊciwym mechani-
zmem przywracania równowagi zarówno na krajo-
wym rynku dóbr, jak i na rachunkach zewn´trznych
jest wynikajàca z niej aprecjacja realna.



5.  Zestawienie dowodów

We wczeÊniejszej cz´Êci omówiliÊmy list´ czynników
zwykle „podejrzanych” o powodowanie zró˝nicowa-
nia inflacji w unii walutowej. OmówiliÊmy w niej te˝
niektóre dowody, które zosta∏y przedstawione w celu
oceny ich znaczenia, przynajmniej jeÊli chodzi o dane
historyczne. Z uwagi na to, ˝e unia walutowa funkcjo-
nuje przez okres krótszy ni˝ trzy lata, nie jest mo˝liwe
- za pomocà standardowych technik empirycznych -
udzielenie ostatecznych odpowiedzi na pytanie
o wzgl´dne znaczenie ró˝nych czynników wyjaÊniajà-
cych  regularnoÊci zró˝nicowania inflacji, które zaob-
serwowano od poczàtku 1999 r. I rzeczywiÊcie, jak od-
notowano w cz´Êci 1., na wielkoÊç inflacji ogólnej mia-
∏o wp∏yw wiele idiosynkratycznych szoków w po-
szczególnych krajach.

Pami´tajàc o tym zastrze˝eniu, warto jednak zba-
daç  - ze statystycznego punktu widzenia - w jakim
stopniu pewne ze wskazanych wy˝ej g∏ównych czynni-
ków wià˝à si´ z zaobserwowanà regularnoÊcià zró˝ni-
cowaƒ inflacji. W tym celu w obecnej cz´Êci przedsta-
wiamy wyniki analizy regresji statystycznej, która pró-
buje wykorzystaç ograniczony zasób informacji, efek-
tywnie dost´pnych.

W szczególnoÊci, zastosowano technik´ regre-
sji panelowej2. Celem jest odwzorowanie stóp in-
flacji w pierwszych jedenastu krajach uczestniczà-
cych w obszarze euro w latach 1999, 2000 oraz
pierwszej po∏owie 2001 r., w postaci funkcji wielu
mo˝liwych zmiennych wyjaÊniajàcych. Konkretnie
rzecz bioràc, przeprowadza si´ regresj´ stóp infla-
cji na puste zmienne czasowe i nast´pujàce zmien-
ne: stosowany przez OECD wskaênik luki popyto-
wej w ka˝dym kraju i czas, poziom cen w relacji do
Niemiec w ka˝dym kraju w roku poprzedzajàcym,
zmiennà mierzàcà wp∏yw podatków poÊrednich
w ka˝dym kraju i ka˝dym roku i, na koniec, wskaê-

nik ró˝nicowego wzrostu wydajnoÊci mi´dzy sek-
torami handlowymi i niehandlowymi w ka˝dym
kraju3. Ró˝ne eksperymenty z cenami importowy-
mi wskazywa∏y, ˝e zmienna ta nie by∏a w istotny
sposób zwiàzana z rozk∏adem zró˝nicowaƒ inflacji
w badanym okresie. Wyniki szacunków przedsta-
wia tabela 5.

Z tabeli tej widaç, ˝e wszystkie rozpatrywane
zmienne sà statystycznie istotne i muszà mieç w∏a-
Êciwy znak. Stwierdzono, ˝e zmienna podatku po-
Êredniego jest silnie istotna i nie mo˝na odrzuciç teo-
retycznej wartoÊci jednoÊci. WartoÊç t´ nak∏ada si´
na równanie przedstawione w tabeli. Bardzo istotna
jest zmienna cen wzgl´dnych; wynik ten jest zgodny
z wynikami przestawionymi przez Rogersa, Hufbau-
era i Wad´ (2001). Podobnie si´ stwierdza, ˝e istotne
sà: luka popytowa i zró˝nicowanie wzrostu wydajno-
Êci sektorowej, zgodnie z wczeÊniej przytoczonymi
danymi. Co wi´cej, równanie wydaje si´ dostatecz-
nie „pasowaç” do danych, co potwierdza R2 w wyso-
koÊci 0,82.

Nale˝y jednak podkreÊliç, ˝e równanie to jest na-
rz´dziem „opisowo-statystycznym”. Nie jest równa-
niem strukturalno-ekonomicznym. Nie by∏oby zatem
rzeczà w∏aÊciwà pos∏u˝enie si´ szacowanymi parame-
trami w celu roz∏o˝enia krajowych stóp inflacji na ró˝-
ne determinanty. Nie by∏oby równie˝ bezpieczne po-
s∏u˝enie si´ tymi parametrami do celów symulacji. Wy-
niki te jednak wskazujà, ˝e znacznà cz´Êç zró˝nicowaƒ
inflacji, które dotàd zosta∏y zaobserwowane na obsza-
rze euro, mo˝na wyjaÊniç zbie˝noÊcià cen (reprezento-
wanych przez poziomy cen wzgl´dnych), warunkami
cyklicznymi, zmianami podatków poÊrednich oraz
efektem Balassy-Samuelsona.
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2 Oszacowanie przeprowadzono za pomocà pakietu RATS stosujàc skutki sta-
∏e dla poszczególnych lat, ale przy jednoczesnym na∏o˝eniu wspólnego zbio-
ru wspó∏czynników dla poszczególnych krajów i w przekroju czasowym.

3 Szeregi luki produktu zaczerpni´to z OECD Economic Outlook . Sà one opar-
te na podejÊciu polegajàcym na zastosowaniu funkcji produkcji do szacowa-
nia potencjalnego produktu. Dane na temat poziomów cen wzgl´dnych za-
czerpni´to z ró˝nych wydaƒ g∏ównych OECD Main Economic Indicators.
Zmienna podatku poÊredniego zosta∏a obliczona na podstawie krajowych êró-
de∏ bud˝etowych. Na koniec, zró˝nicowania wydajnoÊci sektorowej to zró˝ni-
cowania przedstawione przez Sinn i Reuttera (2000).

πi,t = 0,14yi,t - 0,045rp πi,t-1 + 1,0τi,t + 0,44 dprodi

(2,2) (-5,0) (-) (3,0)

πi,t - stopa inflacji HICP w kraju i w okresie t

yi,t - luka popytowa (szacunek OECD)

rp πi,t-1 -  wzgl´dny poziom cen konsumpcyjnych    

τi,t - zmienna podatków poÊrednich

dprodi - wzrost wydajnoÊci wzgl´dnej (dobra handlowe/niehandlowe)

R2 0,82 N      33 

Tabela 5 Inf lacja HICP w latach 1999-2001,  szacunki  panelowe
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6.  Wnioski

Rozbie˝noÊci w zakresie inflacji mi´dzy krajami sà
w uniach walutowych normalnym zjawiskiem. Pokazu-
je to doÊwiadczenie Stanów Zjednoczonych i innych
unii walutowych. Zasadniczo zró˝nicowania tego ro-
dzaju mogà wynikaç z wielu czynników: czynników
idiosynkratycznych (takich jak zró˝nicowanie podat-
ków poÊrednich, pogody, wag), ró˝nic w pozycjach cy-
klu koniunkturalnego czy ró˝nic w obr´bie sektoro-
wych stóp wzrostu wydajnoÊci. W przypadku obszaru
euro dodatkowym êród∏em zró˝nicowania inflacji by∏-
by wp∏yw mi´dzykrajowej zbie˝noÊci cen, wynikajàcej
z jednolitego rynku i samej jednolitej waluty. Na pod-
stawie cytowanych powy˝ej danych uzasadniony wy-
daje si´ wniosek, ˝e wszystkie te czynniki odegra∏y ja-
kàÊ rol´ przy ró˝nicowaniu inflacji. OczywiÊcie,
wszystko to przy silnym zastrze˝eniu, ˝e - poniewa˝
unia walutowa dzia∏a krócej ni˝ trzy lata - brak jest do-
statecznie d∏ugiej historii w celu sformu∏owania defini-
tywnych wniosków.

W wielu przypadkach wynikajàce stàd zró˝nicowanie
inflacji stanowi uzasadnionà korekt´ cen wzgl´dnych do
odpowiednich wartoÊci równowagi i nie uzasadnia reakcji
strategicznej. Jednak zró˝nicowanie inflacji mog∏oby byç
problemem, gdyby mia∏o odzwierciedlaç odejÊcie od rów-
nowagi. Mog∏oby si´ tak zdarzyç, gdyby wysoka stopa in-
flacji w danym kraju wynika∏a z nadmiernego wzrostu
p∏ac, zbytniego poszerzenia mar˝ zysku i (lub) zbytniego
poluzowania polityki fiskalnej. Im bardziej takie zjawiska
zakorzeni∏yby si´ wówczas w gospodarce, tym bardziej
prowadzi∏yby do utraty konkurencyjnoÊci i, ostatecznie,
do utraty produktu i zatrudnienia w danej gospodarce.

Polityka pieni´˝na EBC, która jest zorientowana na
utrzymanie stabilnoÊci cen na obszarze jako ca∏oÊci, nie
jest w stanie wp∏ynàç na rozk∏ad geograficzny stóp in-
flacji w obr´bie obszaru; nie mo˝e zatem odnieÊç si´ do
tych problemów. Do problemów wynikajàcych ze zbyt
wysokiej inflacji krajowej mo˝na natomiast odnieÊç si´,
wykorzystujàc dost´pne instrumenty polityki krajowej,
takie jak dostosowania fiskalne, odpowiednie ustalanie
p∏ac czy polityka konkurencyjna.
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Czy kryteria z Maastricht powinny
zostaç zmodyfikowane?
Reiner  König

Wprowadzenie

Ju˝ nied∏ugo Unia Europejska b´dzie musia∏a sprostaç
kolejnemu wielkiemu wyzwaniu, okreÊlanemu mia-
nem rozszerzenia. Innymi s∏owy, w dajàcej si´ przewi-
dzieç przysz∏oÊci liczba krajów Unii Europejskiej
znacznie si´ zwi´kszy, poniewa˝ przystàpi do niej
dwanaÊcie paƒstw, reprezentujàcych g∏ównie gospo-
darki Europy Ârodkowej i Wschodniej. Przewiduje si´,
˝e pierwsi nowi cz∏onkowie przystàpià do Unii Euro-
pejskiej w 2004 r. Mo˝na równie˝ za∏o˝yç, ˝e nowi
cz∏onkowie dà˝yç b´dà do bardzo szybkiej integracji
z Unià Gospodarczà i Walutowà. Ju˝ teraz polityka go-
spodarcza w tych krajach jest nakierowana na spe∏nie-
nie kryteriów zbie˝noÊci. Jednak wraz ze zbli˝aniem si´
akcesji do Unii Europejskiej kryteria te coraz bardziej
sà w ogniu krytyki.

Niektóre kraje kandydujàce patrzà na nie jako na
zb´dne przeszkody, uniemo˝liwiajàce szybkie przystà-
pienie do unii walutowej. Równie˝ paƒstwa obszaru
euro wyra˝ajà od czasu do czasu podobne wàtpliwoÊci:
czy kryteria zbie˝noÊci sà w stanie uwzgl´dniç specy-
ficzne problemy, które pociàga za sobà rozszerzanie
Unii Europejskiej. Raz po raz rozwa˝a si´ tak˝e wpro-
wadzenie kryteriów dodatkowych, zw∏aszcza ˝e mi´-
dzy obecnymi a przysz∏ymi krajami obszaru euro wy-
st´pujà ró˝nice strukturalne. W przypadku niektórych
paƒstw doÊç znaczne.

Mo˝e od razu na poczàtku wyjawi´ Paƒstwu kon-
kluzj´ moich uwag i powiem,  ˝e moim zdaniem zmia-
ny istniejàcych kryteriów nie sà ani konieczne, ani na-
wet nie dajà si´ uzasadniç. Na pytanie postawione
przez Naszych Gospodarzy: „Czy kryteria Maastricht
powinny byç zmodyfikowane?”, odpowiedzià jest sta-
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nowcze: „Nie”. Jednà z przyczyn takiej odpowiedzi jest
to, ˝e Traktat o Unii Europejskiej i te jego poprawki,
które wià˝à si´ konkretnie z rozszerzeniem i jednolità
walutà, stanowià solidnà i kompleksowà podstaw´ pro-
cesu rozszerzania. Jest to prawdà zarówno w stosunku
do wyraênie zdefiniowanych procedur, jak i do uzasad-
nionych ekonomicznie wymogów, które nale˝y spe∏niç
na poszczególnych etapach integracji. Innym czynni-
kiem jest zapewnienie równego traktowania: te same
regu∏y, które stosowano do obecnych cz∏onków, powin-
ny byç równie˝ zastosowane do krajów nowo przyst´-
pujàcych. W takim w∏aÊnie zakresie nie jest ekonomicz-
nie konieczne ani mo˝liwe do uzasadnienia politycznie
wprowadzanie nowych bàdê usuwanie dotychczaso-
wych barier.

Jednak ustalone wczeÊniej kryteria powinny byç Êci-
Êle spe∏nione, aby mo˝na by∏o byç pewnym, ˝e euro po-
zostanie silnà walutà, a obszar euro stabilnym i konku-
rencyjnym obszarem ekonomicznym. Wnioski te pozwo-
l´ sobie teraz pog∏´biç, szczegó∏owo omawiajàc proces in-
tegracji, ze szczególnym uwzgl´dnieniem teorii optymal-
nych obszarów walutowych1. Moim celem nie jest przy
tym ocena dotychczasowych wysi∏ków w zakresie zbie˝-
noÊci w ka˝dym z krajów akcesyjnych. Chcia∏bym nato-
miast rzuciç nieco Êwiat∏a na skomplikowany system mi-
sternie ze sobà powiàzanych kryteriów i jego znaczenie
na ró˝nych etapach procesu integracyjnego.

Trójstopniowy proces integracji z Unià
Gospodarczà i Walutowà i jego ocena przy
uwzgl´dnieniu teorii optymalnych obszarów
walutowych

Kraje kandydujàce do Unii Gospodarczej i Walutowej,
przewa˝nie z Europy Ârodkowej i Wschodniej, przystà-
pià do jednolitej waluty drogà trójstopniowego procesu
integracji. Pierwszym, zasadniczym warunkiem jest
cz∏onkostwo w Unii Europejskiej. Kopenhaskie kryteria

przyst´powania do Unii Europejskiej wymagajà istnie-
nia funkcjonujàcej gospodarki rynkowej, rynków kon-
kurencyjnych oraz trwa∏ej stabilnoÊci makroekono-
micznej. Przyst´pujàc do Unii Europejskiej, nowi
cz∏onkowie zobowiàzujà si´ równie˝ do przyj´cia
w póêniejszym terminie euro2. Jednak˝e, cz∏onkostwo
w Unii Europejskiej nie oznacza natychmiastowego po-
rzucenia suwerennoÊci walutowej. Przeciwnie, ko-
nieczny jest okres przejÊciowy, obejmujàcy stopniowe
przygotowanie waluty do przy∏àczenia si´ do strefy eu-
ro, w szczególnoÊci zaÊ przynajmniej dwa lata udanego
uczestnictwa w Europejskim Mechanizmie Kursowym
(ERM). Integracja z UGW jest mo˝liwa dopiero wów-
czas, gdy kryteria z Maastricht zostanà ju˝ ca∏kowicie
spe∏nione. Moje dalsze uwagi wyjaÊnià bardziej szcze-
gó∏owo ten trójszczeblowy proces integracji i towarzy-
szàce mu wymagania, które muszà byç spe∏nione przez
kraje akcesyjne, wraz z le˝àcymi u ich podstaw czynni-
kami teoretycznymi.

Faza 1 - przyst´powanie do Unii Europejskiej

W 1993 r. szczyt kopenhaski Rady Europejskiej podjà∏
fundamentalne decyzje, kszta∏tujàce przysz∏e rozsze-
rzenie Unii poprzez w∏àczenie krajów Europy Ârodko-
wej i Wschodniej. JednoczeÊnie zdefiniowa∏ kryteria
przyst´powania do Unii Europejskiej. Te tzw. kryteria
kopenhaskie (zob. ramka) wymagajà, aby w nowych
krajach cz∏onkowskich wyst´powa∏a, w wystarczajà-
cym stopniu, stabilnoÊç polityczna, instytucjonalna
i gospodarcza, by kraje te wcieli∏y do prawa krajowego
acquis communautaire - dorobek ustawodawstwa
wspólnotowego - i w pe∏ni uto˝samia∏y  si´ z celami
integracji europejskiej.

Kryteria kopenhaskie
• StabilnoÊç instytucji gwarantujàca demokracj´ i pra-

worzàdnoÊç, prawa cz∏owieka i szacunek dla ochrony
mniejszoÊci (kryterium polityczne). 

• Istnienie funkcjonujàcej gospodarki rynkowej, jak a
tak˝e zdolnoÊç do poradzenia sobie z presjà konku-
rencyjnà i si∏ami rynkowymi wewnàtrz Unii (kryte-
rium ekonomiczne).

• ZdolnoÊç do podj´cia zobowiàzaƒ cz∏onkowskich,
w tym konsekwentnej realizacji celów unii politycz-
nej, ekonomicznej i walutowej (kryterium zdolnoÊci
do przyj´cia zobowiàzaƒ cz∏onkowskich).

Eurosystem nie jest bezpoÊrednio stronà w nego-
cjacjach dotyczàcych przystàpienia do Unii Europej-
skiej. Jednak ze wzgl´du na du˝o bardziej z∏o˝one
obecnie zale˝noÊci mi´dzy gospodarkami Unii Europej-

1 Teoria optymalnych obszarów walutowych wy∏oni∏a si´ na poczàtku lat 60.
z dyskusji nad zaletami sztywnych i elastycznych kursów walutowych. Ob-
szary takie sta∏y si´ coraz bardziej istotne, kiedy rozpocz´∏a si´ dyskusja doty-
czàca Unii Gospodarczej i Walutowej. Chodzi∏o o to, aby zdefiniowaç - za po-
mocà kryteriów ekonomicznych - optymalny obszar walutowy, w którym sto-
sowana jest jedna waluta, natomiast wzgl´dem pozosta∏ych utrzymywane sà
elastyczne kursy walutowe. Opracowano przez lata wiele podejÊç, które w ce-
lu zdefiniowania „optimum” stosujà wiele cech charakterystycznych. Podej-
Êcia te odwo∏ujà si´ do tych konkretnych cech gospodarek, które sprawiajà, i˝
mniej niezb´dne jest korygowanie kursów walutowych mi´dzy gospodarkami,
i które promujà równowag´ wewn´trznà i zewn´trznà. W sumie jednak trud-
no jest z tej teorii wyprowadziç jednoznaczne implikacje normatywne. Ponad-
to, jak zauwa˝y∏ Eichengreen (1990), nie zdo∏ano opracowaç zamkni´tego mo-
delu teoretycznego, który prowadzi∏by do wyraênych odpowiedzi „tak” lub
„nie”. Pomimo tego teoria zwraca uwag´ na czynniki, które majà znaczny
wp∏yw na to, jak dobrze przygotowana jest gospodarka na integracj´ w obr´-
bie obszaru wspólnej waluty. Definicj´ „optymalnych obszarów walutowych”
prezentujà Snider (1967) i Mundell (1961). Omówienie koncepcji zawierajà
prace Salina (1977), Ishiyamy (1975), Crawforda (1993), De Grauwego (1992),
i Tavlasa (1993), by poprzestaç na paru pozycjach.

2 W przeciwieƒstwie do Wielkiej Brytanii i Danii kraje b´dàce nowymi
cz∏onkami Unii Europejskiej nie b´dà mia∏y klauzuli wy∏àczenia.



skiej i coraz wi´ksze powiàzanie krajów akcesyjnych
z euro oraz istniejàce zobowiàzanie do przyj´cia euro w
póêniejszym terminie, w najlepiej poj´tym interesie
w∏asnym Eurosystemu jest to, aby na bie˝àco Êledziç
proces rozszerzania. Szczególne znaczenie majà dla Eu-
rosystemu dwa kryteria kopenhaskie: przyj´cie acquis
communautaire oraz ustanowienie funkcjonujàcej go-
spodarki rynkowej.

Przyj´cie acquis communautaire pociàga za sobà
uznanie i stosowanie przez krajowe (narodowe) organy
ustawodawcze wszystkich ustaw i przepisów, chyba ˝e
w trakcie negocjacji zgodnie przyj´to ustalenia przej-
Êciowe. Istotne dla przyj´cia jednolitej waluty w póê-
niejszym terminie sà kwestie wià˝àce si´ z transakcja-
mi rachunku kapita∏owego, systemami bankowymi,
stabilnoÊcià rynków finansowych i, w szczególnoÊci,
statutami banków centralnych.

Ju˝ poprzez samo przyj´cie acquis communautaire
kraje akcesyjne stworzà podwaliny instytucjonalne,
stanowiàce warunek wst´pny integracji z unià waluto-
wà3. Przystàpienie do Unii Europejskiej zapewni ban-
kom centralnym krajów kandydujàcych automatyczne
cz∏onkostwo w ESBC4. W nast´pstwie tego kluczowe
cechy ustawodawstwa dotyczàce narodowego banku
centralnego muszà byç spójne z Traktatem o Wspólno-
cie Europejskiej. Obejmuje to w szczególnoÊci przyj´cie
celu stabilnoÊci cen. StabilnoÊç cen wed∏ug Gros/Thy-
gesen (1990) mo˝na zagwarantowaç jedynie poprzez
niezale˝noÊç instytucjonalnà, osobowà i finansowà
banku centralnego, tak jak zosta∏o to okreÊlone w arty-
kule 109 Traktatu o Wspólnocie Europejskiej. Ponadto,
szczególnie istotny jest zakaz udzielania przez bank
centralny wszelkiego rodzaju kredytów dla sektora pu-
blicznego i zakaz istnienia mechanizmów zapewniajà-
cych sektorowi publicznemu uprzywilejowany dost´p
do instytucji finansowych (artyku∏y 101/102 Traktatu
o Wspólnocie Europejskiej).

Ponadto, nowi cz∏onkowie Unii Europejskiej mu-
szà byç zdolni do sprostania presji konkurencji oraz
presji si∏ rynkowych wyst´pujàcych wewnàtrz Unii.
Kraje akcesyjne zatem muszà mieç równie˝  funkcjonu-
jàcà gospodark´ rynkowà, która z kolei wymaga istnie-

nia pewnych struktur prawnych i instytucjonalnych,
rynków konkurencyjnych, swobodnego kszta∏towania
cen, stabilnoÊci makroekonomicznej oraz dojrza∏ego
sektora finansowego. Istotnym fundamentem uczest-
nictwa w unii walutowej - w d∏u˝szej perspektywie - sà
równie˝ wspólne ramy polityki regulacyjnej. Wymaga-
jà one od by∏ych krajów realizujàcych przekszta∏cenia
nie tylko dalszego ulepszania praw w∏asnoÊci, ale rów-
nie˝ kontynuowania procesu prywatyzacji. Konkuren-
cja jest mo˝liwa tylko tam, gdzie wi´kszoÊç przedsi´-
biorstw dzia∏a w sektorze prywatnym i gdzie efektyw-
nie dokonuje si´ monitorowanie funkcji prywatnej w∏a-
snoÊci. Z zasadami Wspólnego Rynku nie dajà si´ pogo-
dziç pomoc rzàdowa ani inne Êrodki interwencjonizmu
w celu promowania gospodarki krajowej. Istotnym wa-
runkiem wst´pnym pe∏nego funkcjonowania tych cech
unii walutowej, które umo˝liwiajà efektywnoÊç mikro-
ekonomicznà, sà konkurencyjne rynki dóbr i czynni-
ków produkcji.

Aby gospodarka mog∏a wype∏niç swoje zobowiàza-
nia wynikajàce z cz∏onkostwa, musi byç - jeszcze przez
akcesjà - w wystarczajàcym stopniu zintegrowana z go-
spodarkà Unii Europejskiej. Pewne poj´cie o zdolnoÊci
przedsi´biorstw do wytrzymania presji konkurencji
wewnàtrz Unii mo˝e daç zakres stosunków handlo-
wych i stopieƒ ich rozwoju czy te˝ - mówiàc bardziej
konkretnie - stopieƒ otwartoÊci zewn´trznej gospodar-
ki.  McKinnon (1963) jest przekonany, ˝e kryteria te sta-
nowià silny sygna∏ gotowoÊci gospodarki do przyj´cia
jednolitej waluty5. W celu zachowania konkurencyjno-
Êci kraje akcesyjne potrzebujà równie˝ zrównowa˝one-
go bilansu p∏atniczego (zob. artyku∏y 4 i 98 Traktatu
o Wspólnocie Europejskiej). Jest rzeczà zupe∏nie nor-
malnà, ˝e w procesie o˝ywienia gospodarczego w paƒ-
stwach tych powstajà znaczne deficyty obrotów bie˝à-
cych. Z deficytów tych mogà jednak wynikaç proble-
my, poniewa˝ nadmierny d∏ug zagraniczny pociàga za
sobà du˝e ryzyko i wyraênie zwi´ksza podatnoÊç kra-
jów akcesyjnych na szoki wewn´trzne i zewn´trzne.

Budowa funkcjonujàcych, otwartych gospodarek
rynkowych zak∏ada równie˝ liberalizacj´ rachunku ob-
rotów kapita∏owych. Na pierwszy rzut oka umi´dzyna-
rodowienie stosunków finansowych nak∏ada obcià˝e-
nia na gospodark´ krajowà. Jednak w Êrednim okresie
inwestycje bezpoÊrednie mogà ju˝ istotnie przyczyniç
si´ do dostosowaƒ gospodarczych i instytucjonalnych6.
W zwiàzku ze znacznym przyp∏ywem kapita∏u ludzkie-
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3 Zw∏aszcza Lippi (1998), Dornbusch i inni (1998) oraz Buiter (1999) wskazu-
jà na szczególne znaczenie struktury instytucjonalnej dla d∏ugofalowego suk-
cesu unii walutowej. Znaczenie wiarygodnych i niezawodnych instytucji pod-
kreÊla Cohen (1993). Jest to zwiàzane w szczególnoÊci z istnieniem interesów
polityczno-gospodarczych w obr´bie unii walutowej. W tym kontekÊcie Feld-
stein (1997), Frieden/Jones (1998), Eichengreen/Frieden (2000) i Hefeker
(1997) badajà maksymalizacj´ korzyÊci grup spo∏eczno-gospodarczych w unii
walutowej, które muszà byç przez odpowiednie instytucje skierowane na w∏a-
Êciwe tory.
4 Nie tylko kraje akcesyjne wymagajà dodatkowych korekt instytucjonalnych
w zwiàzku z rozszerzeniem. Nale˝y tak samo dokonaç przeglàdu istniejàcej
struktury Eurosystemu. Nie zosta∏a na przyk∏ad rozwiàzana kwestia przysz∏e-
go sk∏adu Rady Generalnej EBC po przyj´ciu nowych cz∏onków. Wprowadza-
jàc klauzul´ wykonawczà sesja Rady Europejskiej z Nicei u∏atwi∏a jedynie
przystàpienie do rozwiàzywania tego problemu. Zob. Baldwin i inni (2001).

5 Na tej mianowicie podstawie, ˝e w gospodarkach otwartych zmianom nomi-
nalnym w obr´bie kursu walutowego towarzyszà zmiany poziomu cen, które
zmniejszajà lub niwelujà pierwotny skutek zmian kursu walutowego. Odpo-
wiednio do tego nominalne zmiany kursów walutowych nie sà w∏aÊciwie
zdolne przyczyniç si´ do d∏ugofalowej zmiany konkurencyjnoÊci realnej. Stàd
te˝, zdaniem Massona/Taylora (1993), ustanowienie nominalnych kursów wa-
lutowych w unii walutowej ma stosunkowo niewielkie znaczenie.
6 Zob. równie˝ Programme for the liberalisation of capital movements in the

Community (COM (86) 292 wersja ostateczna z 23 maja 1986 r.).
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go wp∏ywajà one na potencja∏ wzrostowy gospodarki
i jej konkurencyjnoÊç. Ingram (1973) zak∏ada dodatko-
wo, ˝e przy wystarczajàcej mobilnoÊci kapita∏owej kom-
pensujàce przyp∏ywy kapita∏u potrafià zagwarantowaç
równowag´ zewn´trznà. Dla krajowej alokacji kapita∏u
do funkcji, ale równie˝ dla sprostania konkurencji mi´-
dzynarodowej zasadnicze znaczenie ma efektywnoÊç
sektora bankowego i finansowego. Istotne sà tu: stopieƒ
poÊrednictwa finansowego, du˝e i p∏ynne rynki kapita-
∏owe, adekwatnoÊç funduszy w∏asnych banków w po-
wiàzaniu z dobrze funkcjonujàcà strukturà nadzoru
bankowego i gie∏d oraz stabilny system p∏atniczy.

Faza 2 - faza przejÊciowa

Zadaniem fazy przejÊciowej, która rozpoczyna si´ od
przystàpienia do Unii Europejskiej i trwa do integracji
z Eurosystemem, jest znaczne zmniejszenie wahaƒ kur-
sów walutowych. By mog∏o to si´ jednak dokonaç, nie-
zb´dny jest wzrost zbie˝noÊci mi´dzy gospodarkami; to
z kolei zak∏ada Êcis∏e zorientowanie polityki na stabili-
zacj´. Ma to te˝ implikacje dla krajów akcesyjnych w za-
kresie polityki zarówno gospodarczej, jak i pieni´˝nej.

Ju˝ od momentu przystàpienia do Unii Europej-
skiej od nowych cz∏onków wymaga si´ patrzenia na po-
lityk´ gospodarczà jako na spraw´ wspólnà (wspólnej
troski)7. Kraje akcesyjne muszà byç sk∏onne i zdolne do
uczestnictwa w koordynacji polityki i mechanizmach
monitorujàcych. Jest to z∏o˝ony system wzajemnie ze
sobà powiàzanych instrumentów, których wdra˝anie
na szczeblu krajowym ma niekiedy charakter doÊç wy-
rafinowany. „Flagowym” instrumentem koordynacji sà
Ogólne wytyczne polityk gospodarczych8. Raz do roku
opisujà one sytuacj´ ekonomicznà oraz wymogi polityk
gospodarczych dla Unii Europejskiej jako ca∏oÊci i dla
poszczególnych krajów. ZgodnoÊç z zaleceniami jest
monitorowana i opisywana w specjalnych raportach.
Ponadto, Unia Europejska opracowa∏a swojà w∏asnà
strategi´ tworzenia miejsc pracy (tzw. proces luksem-
burski). Poza tym istnieje „proces Cardiff”, w ramach
którego dokonuje si´ przeglàdu reform strukturalnych
poszczególnych krajów. W ostatnim czasie zainicjowa-
no dialog makroekonomiczny w celu promowania nie-
skr´powanej wymiany informacji na ró˝nych obsza-
rach polityki. Pakt StabilnoÊci i Wzrostu9 odnosi si´
konkretnie do polityki finansowej. Dà˝y do osiàgni´cia
Êrednioterminowego celu w postaci zbilansowanego
w du˝ym stopniu bud˝etu paƒstwa. Kraje, które jeszcze
nie nale˝à do Eurosystemu, muszà przedstawiaç rapor-

ty na temat zbie˝noÊci, obejmujàce zg∏aszane przez te
kraje idee, prowadzàce do trwale stabilnych finansów
publicznych. Kraje akcesyjne muszà stworzyç prawno-
organizacyjne warunki efektywnego uczestnictwa
w tych procesach. W szczególnoÊci, muszà byç sk∏onne
do rzeczywistej realizacji zaleceƒ organów europej-
skich - nawet mimo oporu politycznego.

W fazie przejÊciowej zwi´kszona koordynacja ma
na celu przede wszystkim uzyskanie niezb´dnej zbie˝-
noÊci umo˝liwiajàcej przystàpienie do  unii walutowej.
Potrzebna jest nie tylko odpowiednia polityka makro-
ekonomiczna, ale przede wszystkim dostosowania
strukturalne. Na przyk∏ad Kindleberger (1971) za istot-
ny warunek integracji z unià walutowà uwa˝a integra-
cj´ rynków dóbr i jednorodnoÊç preferencji10. Bay-
oumi/Eichengreen (1994/1996) wskazujà na znaczenie
struktury bran˝ i sektorów. Dochodzà równie˝ do wnio-
sku, ˝e redukcji szoków asymetrycznych w unii walu-
towej sprzyja szeroka zbie˝noÊç struktur gospodarek
i du˝y zakres wewnàtrzbran˝owych (wewnàtrzsektoro-
wych) obrotów handlowych.

Podobnie jak polityk´ gospodarczà, równie˝ polity-
k´ kursowà nale˝y, po przystàpieniu do Unii Europej-
skiej, traktowaç jako wspólny interes11. Chocia˝ wybór
konkretnych uzgodnieƒ kursowych jest sprawà samych
gospodarek, to od nowych cz∏onków Unii Europejskiej
oczekuje si´ zasadniczo, ˝e przystàpià do mechanizmu
kursu walutowego12. Kursy ca∏kowicie p∏ynne, kroczàce
czy izby walutowe z walutà referencyjnà innà ni˝ euro
nie bardzo dadzà si´ pogodziç z celem przystàpienia do
unii walutowej w póêniejszym terminie. Nie jest rów-
nie˝ opcjà jednostronne przyj´cie euro, tzw. euroizacja.

Minimalnà d∏ugoÊç okresu przejÊciowego wyzna-
cza kryterium kursu walutowego. Zanim dany kraj b´-
dzie móg∏ przystàpiç do Unii Gospodarczej i Waluto-
wej, musi uczestniczyç w ERM przynajmniej przez dwa

7 Zob. art. 99 Traktatu o Wspólnocie Europejskiej. 
8 Zob. Zalecenia Rady z 6 lipca 1998 r. na temat ogólnych wytycznych poli-
tyk gospodarczych krajów cz∏onkowskich i Wspólnoty (The broad guidelines

of the economic policies of the member states and of the Community), OJ
L 200, 16 lipca 1998 r.
9 Zob. OJ C 236 z 2 sierpnia 1997 r.

10 Zintegrowane rynki towarowe powodujà kszta∏towanie si´ podobnych
struktur produkcji i wzrost obrotów wewnàtrz danej bran˝y. Prowadzi to do
jeszcze wi´kszej zbie˝noÊci pod wzgl´dem handlu lub, mówiàc dok∏adniej,
zwi´ksza to prawdopodobieƒstwo, ˝e ten typ szoku b´dzie mia∏ podobny
wp∏yw na gospodarki nale˝àce do unii walutowej.
11 Zob. artyku∏ 124 Traktatu o Wspólnocie Europejskiej. 
12 Zob. OJ C 236 z 2 sierpnia 1997 r. i C 345 z 13 listopada 1998 r. Mechanizm
kursu walutowego sk∏ada si´ z dwustronnych kursów walutowych mi´dzy eu-
ro a walutami krajów cz∏onkowskich Unii Europejskiej, które jeszcze nie
uczestniczà w Eurosystemie. System opiera si´ na kursach centralnych ustala-
nych w stosunku do euro, wokó∏ których okreÊla si´ jednorodne pasma wa-
haƒ. Przewiduje si´ standardowe pasmo wahaƒ +/-15 punktów procentowych
wokó∏ kursu centralnego. Pasmo to mo˝na zaw´ziç, jeÊli tego wymaga konkret-
ny przypadek. Wybór pasma nie wp∏ywa na interpretacj´ stabilnoÊci kursu
walutowego jako kryterium zbie˝noÊci (artyku∏ 121 Traktatu o Wspólnocie Eu-
ropejskiej). Przy wartoÊciach granicznych interwencja jest automatyczna i nie-
ograniczona. Kursy centralne mo˝na korygowaç. W chwili obecnej jedynym
cz∏onkiem mechanizmu kursu walutowego jest Dania z wàskim pasmem +/-
2,25%.  Opierajàc si´ na sytuacji poczàtkowej ka˝dego kandydata trzeba usta-
liç, czy uczestnictwo jest sensowne z punktu widzenia polityki stabilnoÊci.
Normalnie wyst´puje tu odwrotna zale˝noÊç mi´dzy zmniejszaniem wahaƒ
kursu walutowego, coraz wi´kszà zbie˝noÊcià i ni˝szym zró˝nicowaniem stóp
procentowych, z jednej strony, a utratà - w pewnym stopniu - swobody poli-
tyki gospodarczej (a zw∏aszcza polityki pieni´˝nej), z drugiej strony.



lata bez jakichkolwiek powa˝nych napi´ç. Dlatego te˝
Traktat o Wspólnocie Europejskiej nie umo˝liwia jed-
noczesnego przystàpienia do Unii Europejskiej oraz
Unii Gospodarczej i Walutowej. D∏u˝szy okres przygo-
towaƒ do osiàgni´cia dalekosi´˝nego celu integracji
z jednolità walutà mo˝na równie˝ interpretowaç jako
okazj´ do przed∏u˝enia okresu podejmowania niezb´d-
nych reform, które cz´sto mogà byç doÊç bolesne. Poza
tym nie nale˝y przedwczeÊnie rezygnowaç z mo˝liwo-
Êci korekty kursu walutowego; mo˝na w ten sposób
zbuforowaç wszelkie zaburzenia w procesie o˝ywienia
gospodarczego (wychodzenia z recesji) i towarzyszàce
im dostosowania strukturalne.

Faza 3 - integracja z Unià Gospodarczà i Walutowà

Poza minimalnym okresem cz∏onkostwa w ERM nie ma
˝adnego ustalonego harmonogramu wprowadzania euro i -
tak jak w przypadku integracji z Unià Europejskà - nie
wszystkie kraje akcesyjne zobowiàzane sà do przystàpienia
do Eurosystemu jednoczeÊnie. Traktat przewiduje, ˝e kan-
dydaci do przystàpienia b´dà oceniani przynajmniej co
dwa lata lub na ˝yczenie któregoÊ z krajów cz∏onkowskich
Unii Europejskiej13. Zgodnie z Traktatem o Wspólnocie
Europejskiej, integracja z unià walutowà mo˝liwa jest tyl-
ko wówczas, jeÊli spe∏niony jest warunek trwa∏ej zbie˝no-
Êci w wysokim stopniu. Sà tu dwa aspekty, które zas∏ugu-
jà na szczególne podkreÊlenie. Jednym jest wysoki stopieƒ
zbie˝noÊci przed przystàpieniem do Unii Gospodarczej
i Walutowej, a drugim jest wymaganie, aby zbie˝noÊç ta
mia∏a w unii walutowej charakter trwa∏y. Wysoki stopieƒ
zbie˝noÊci zostanie osiàgni´ty, jeÊli dane gospodarki zdol-
ne b´dà spe∏niç cztery kryteria zbie˝noÊci przewidywane
w Traktacie14. Kryteria te, odnoszàce si´ do zbie˝noÊci no-
minalnej, sà sposobem liczbowego uj´cia osiàgni´cia tych
celów (zob. ramka). Trwa∏oÊç oznacza, ˝e cz∏onkowie ob-
szaru euro muszà spe∏niç wymogi nie tylko w czasie samej
oceny, ale równie˝ potem, aby nie zagroziç spójnoÊci.

Kryteria zbie˝noÊci z Maastricht
• Kraj cz∏onkowski musi osiàgnàç (musi ju˝ wykazy-
waç) wysoki stopieƒ trwa∏ej stabilnoÊci cenowej i,
w ostatnim roku przed badaniem, musi wykazaç si´
Êrednià rocznà inflacjà nie wy˝szà ni˝ 1,5 punktu pro-
centowego ponad inflacj´ trzech krajów cz∏onkowskich
o najbardziej stabilnych cenach.
• W czasie badania do kraju cz∏onkowskiego nie mo-
˝e odnosiç si´ decyzja Rady podj´ta zgodnie z artyku-
∏em 104(6) Traktatu, ˝e istnieje w nim nadmierny de-
ficyt. Taki deficyt istnieje generalnie wówczas, jeÊli

relacja planowanego lub rzeczywistego deficytu bu-
d˝etowego do produktu krajowego brutto przekracza
trzy punkty procentowe lub relacja d∏ugu publicznego
do produktu krajowego brutto przekracza 60 punktów
procentowych.
• W ciàgu roku przed badaniem Êrednia nominalna
d∏ugoterminowa stopa procentowa nie mo˝e przekra-
czaç o wi´cej ni˝ dwa punkty procentowe stopy trzech
krajów cz∏onkowskich najbardziej stabilnych cenowo.
•  Kraj cz∏onkowski musi ju˝ respektowaç normalne
pasmo wahaƒ przewidywane Europejskim Mechani-
zmem Kursowym (ERM) bez dewaluacji przez co naj-
mniej dwa lata przed badaniem.

Wysoki stopieƒ zbie˝noÊci

W unii walutowej, w której z definicji nie ma korekt
kursów walutowych w celu z∏agodzenia napi´ç regio-
nalnych, trendy cenowe powinny przebiegaç w czasie
mniej lub bardziej równomiernie. Chocia˝ ceny
wzgl´dne w gospodarce rynkowej muszà pozostaç ela-
styczne w celu utrzymania ich efektu sygnalnego dla
uczestników rynku, to trwa∏e przesuni´cia w poziomie
cen w unii walutowej b´dà mia∏y wp∏yw na konkuren-
cyjnoÊç konkretnych regionów. Niezale˝nie od wynika-
jàcej stàd presji politycznej na podejmowanie dzia∏aƒ
dostosowawczych, w sytuacji wyraênych ró˝nic mi´-
dzy stopami inflacji trudno by∏oby prowadziç polityk´
monetarnà, która by∏aby odpowiednia dla wszystkich
krajów i jednakowo by na nie oddzia∏ywa∏a. Ohr (1993)
opisuje znaczne straty w zakresie efektywnoÊci w sytu-
acjach, gdy polityka pieni´˝na jest suboptymalna.

Poniewa˝ ewolucja cen odgrywa podstawowà rol´
w zakresie funkcjonalnej trwa∏oÊci unii walutowej, zro-
zumia∏e jest du˝e znaczenie przypisywane zbie˝noÊci
cenowej jako kryterium przystàpienia. Istotnà rzeczà
jest nie tylko posiadanie stosunkowo równowa˝nych
stóp inflacji, które same w sobie, zgodnie z teorià pary-
tetów si∏y nabywczej, mog∏yby uniemo˝liwiç zaburze-
nia kursu walutowego. Dodatkowo, nale˝y jeszcze
wczeÊniej uzyskaç wysoki stopieƒ stabilnoÊci cenowej.
Podmioty gospodarcze w unii walutowej muszà mieç
mo˝liwoÊç podejmowania swoich decyzji w przewidy-
walnym Êrodowisku. StabilnoÊç cenowa jest nieodzow-
nym warunkiem wst´pnym poprawy ramowych warun-
ków wzrostu gospodarczego, prowadzàcego do wzrostu
liczby miejsc pracy. StabilnoÊci cenowej nie nale˝y
osiàgaç jedynie tymczasowo, Êrodkami administracyj-
nymi. Musi byç ona równie˝ gwarantowana w warun-
kach gospodarki rynkowej. Kluczowe znaczenie majà
w zwiàzku z tym procesy liberalizacji i deregulacji.

Drugim kryterium, które trzeba spe∏niç, jest trwa∏a
pozycja finansów rzàdowych. Stabilne finanse rzàdo-
we, mierzone zarówno niskim deficytem, jak i wskaêni-
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13 Zob. artyku∏ 122 Traktatu o Wspólnocie Europejskiej. 
14 Sà one wprowadzone artyku∏em 121 Traktatu o Wspólnocie Europejskiej i
szczegó∏owo okreÊlone w za∏àczonym do niego „Protokole na temat kryteriów
zbie˝noÊci, o których mowa w artykule 121 (by∏ym artykule 109j) Traktatu
ustanawiajàcego Wspólnot´ Europejskà (1992)”.
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kami d∏ugu, sà niezb´dne do osiàgania trwa∏ego i wol-
nego od zak∏óceƒ wzrostu gospodarczego. Sà one poza
tym niezb´dne po to, aby kraje uczestniczàce w unii wa-
lutowej mog∏y podlegaç normalnym wahaniom cyklicz-
nym bez utraty kontroli nad wydatkami rzàdowymi.
Wed∏ug Bovenberg/Kremers/Masson (1991), integracja
z unià walutowà zmniejsza swobod´ manewru w zakre-
sie polityki fiskalnej, zwi´ksza jednak potrzeb´ stabili-
zacji polityki fiskalnej15. Kenen (1995) twierdzi, ˝e
wzrost tendencji do nawrotu zad∏u˝ania si´ w unii wa-
lutowej mo˝e nawet doprowadziç do zagro˝enia jej ist-
nienia. Podobnie De Grauwe (1997) wskazuje na niebez-
pieczeƒstwo kryzysów spekulacyjnych spowodowa-
nych znacznym obcià˝eniem d∏ugiem rzàdowym. Poza
tym stabilne finanse rzàdowe przyczyniajà si´ do obni-
˝enia oczekiwaƒ inflacyjnych, u∏atwiajàc w ten sposób
utrzymanie stabilnoÊci cenowej na obszarze euro.

Chocia˝ kraje akcesyjne zasadniczo zaakceptowa∏y
wspomniane wy˝ej kryteria i istniejàce ró˝nice opinii do-
tyczà jedynie konkretnych interpretacji, to fundamental-
nie kwestionowane jest kryterium stopy procentowej16.
Podaje si´ argument, ˝e wprowadzenie euro znios∏oby
istniejàcà obecnie premi´ za ryzyko kursowe i ˝e nomi-
nalne stopy procentowe uleg∏yby zbie˝noÊci automatycz-
nej. Z ca∏à pewnoÊcià odpowiada prawdzie, ˝e wraz
z wprowadzeniem euro nale˝y oczekiwaç coraz wi´kszej
zbie˝noÊci nominalnych stóp procentowych. Przy osta-
tecznym podejÊciu do Unii Gospodarczej i Walutowej na-
stàpi „gra konwergencji”, spychajàca w cieƒ wszystkie in-
ne sprawy. Nie mo˝na jednak generalnie kwestionowaç
sensownoÊci kryterium stóp procentowych. Ze wzgl´du
na liberalizacj´ rynków kapita∏owych i, co za tym idzie,
zasadniczà zbie˝noÊç realnych stóp procentowych17, ró˝-
nice w obr´bie nominalnych stóp procentowych od-
zwierciedlaç b´dà w szczególnoÊci oczekiwania rynków
finansowych dotyczàce inflacji, finansów publicznych
i stabilnoÊci kursów walutowych. W tym zakresie spe∏-

nienie kryterium kursu walutowego jest oznakà tego, ˝e
zbie˝noÊç nominalna i stabilnoÊç kursu walutowego da-
dzà si´ d∏ugofalowo utrzymaç i, co za tym idzie, odzwier-
ciedlajà poglàdy rynków finansowych na temat trwa∏oÊci
osiàgni´tej do tej pory zbie˝noÊci.

Krytykowano równie˝ kryterium kursu walutowe-
go. Twierdzàc, ˝e pole manewru ich polityki pieni´˝nej
jest zasadniczo ju˝ i tak zerowe, i w du˝ym stopniu pre-
determinowane politykà pieni´˝nà EBC, nowe kraje
cz∏onkowskie Unii Europejskiej dà˝à do szybkiego przy-
j´cia euro. Kryterium kursu walutowego wymaga jednak
dwuletniego uczestniczenia w ERM i towarzyszàcej mu
stabilizacji nominalnego kursu walutowego18.

Pe∏ne wyeliminowanie nominalnych wahaƒ kursów
walutowych jest z pewnoÊcià jednym z kluczowych atu-
tów jednolitej waluty. Mechanizm kursowy ERM zapew-
nia niektóre z tych zalet jeszcze przed unià walutowà19.
Zmniejszajàc zatem nominalne wahania kursowe, cz∏on-
kostwo w ERM zmniejszy prawdopodobnie huÊtawk´
wahaƒ realnych kursów walutowych jeszcze w trakcie fa-
zy przejÊciowej20. Wed∏ug Vaubel (1976), stanowi to fun-
damentalny warunek integracji z unià walutowà. Pomi-
mo coraz wi´kszej stabilnoÊci kursu walutowego, ERM
utrzymuje dostatecznà elastycznoÊç, pozwalajàcà
uwzgl´dniç specyficzne sytuacje nowych krajów akcesyj-
nych. Poniewa˝ kurs walutowy mo˝e nadal ewoluowaç
w wyznaczonym paÊmie, to trendów realnej aprecjacji
(wywo∏anej np. przez kompleksowe programy prywaty-
zacji, znaczny nap∏yw kapita∏u zagranicznego oraz du˝y
wzrost wydajnoÊci) nie trzeba ju˝ w pe∏ni równowa˝yç
poprzez dostosowywanie cen wewn´trznych. Przypadek
krajów Europy Po∏udniowej wskazuje, ˝e sensowne wy-
daje si´ podj´cie wi´kszoÊci reform strukturalnych spo-
wodowanych przystàpieniem do Unii Europejskiej przed
integracjà z unià walutowà, kiedy kurs walutowy jeszcze
da si´ korygowaç. Co wi´cej, wtedy jeszcze da si´ korygo-
waç kursy centralne ERM, co pomo˝e zapobiec przed-
wczesnemu usztywnieniu parytetu konwersji21.

15 Jednym z powodów jest to, ˝e wydatki b´dà rosnàç, co  Grassinger (1994)
wià˝e z coraz silniejszymi bodêcami do wydatków powi´kszajàcych deficyt
bud˝etowy, natomiast  Buiter i inni (1992), Rotte/Zimmermann (1998) i Jo-
chimsen (1997) ∏àczà ze spadkiem ryzyka dewaluacji i transmisjà negatyw-
nych skutków stóp procentowych. Mo˝na poza tym oczekiwaç, ˝e spadaç b´-
dzie dochód publiczny, co - zdaniem  Crawforda (1993) i Isarda (1990) - b´-
dzie  si´ wiàzaç z coraz wi´kszà konkurencjà podatkowà. De la Dehesa i Krug-
man (1992) idà jeszcze dalej i zak∏adajà istnienie coraz wi´kszych ró˝nic re-
gionalnych, których nie da si´ ju˝ wyrównaç za pomocà instrumentów polity-
ki pieni´˝nej. Istotne dla powstawania presji na bud˝ety krajowe, przy braku
bud˝etu centralnego, sà wynikajàce stàd ró˝nice regionalne w obr´bie docho-
dów i zatrudnienia. Zdaniem Sala-i-Martin/Sachsa (1991), taki bud˝et central-
ny wnosi istotny wk∏ad w eliminowanie nierównowagi realnej w Stanach
Zjednoczonych.
16 Zob. artyku∏ w „Frankfurter Allgemeine Zeitung” z 3 lipca 2001 r. zatytu-
∏owany Die Maastricht-Kriterien unter Beschuss. 
17 WysokoÊç d∏ugoterminowych stóp procentowych jest funkcjà bazowej
(„underlying”) realnej stopy procentowej, oczekiwanej stopy inflacji oraz pre-
mii za ryzyko (które w szczególnoÊci wià˝e si´ z niesp∏acaniem zobowiàzaƒ,
oczekiwanymi wahaniami kursu walutowego oraz niepewnoÊcià dotyczàcà
wskaênika inflacji i oczekiwaƒ w zakresie kursu walutowego). Zob. Komisja
Europejska (1998).

18 Problem krótkoterminowych wahaƒ kursu walutowego staje si´ coraz bar-
dziej istotny wraz z post´pami w liberalizacji rachunku kapita∏owego. Je˝eli
rozluênione zostajà restrykcje kapita∏owe, zwi´ksza si´ mo˝liwoÊç wzrostu ry-
zyka kursowego, spowodowana nadmiernà reakcjà rynków, a nie czynnikami
realnymi.
19 Ma to dodatni wp∏yw na wiele zmiennych ekonomicznych, które równie˝
zwi´kszajà gotowoÊç kandydatów do przyj´cia jednolitej waluty. Rose (2000),
De Grauwe (1987) i Baldwin/Krugman (1989) wskazujà, ˝e istnieje korelacja
dodatnia mi´dzy stabilnoÊcià kursów walutowych a handlem. Ricci (1998) za-
k∏ada wp∏yw stabilnoÊci kursów walutowych na nap∏yw inwestycji bezpo-
Êrednich. Buiter (2000) postrzega korelacj´ kursów walutowych w Êrodowisku
skrajnie zintegrowanych rynków finansowych jako êród∏o szoków i niestabil-
noÊci. Wed∏ug Dixit (1989) nawet niski stopieƒ niepewnoÊci kursu walutowe-
go jest êród∏em znacznej niew∏aÊciwej alokacji zasobów. Jak wyjaÊniajà
Bayoumi/Rose (1993), podobnie mobilnoÊç kapita∏u jest znacznie ograniczana
przez stopieƒ niepewnoÊci kursowej.
20 Du˝a cz´Êç wariancji kursu walutowego da si´ wyjaÊniç nominalnymi wa-
haniami kursowymi. Zob. równie˝ studia empiryczne von Hagena/Neumanna
(1994) i Eichengreena (1991).
21 Obstfeld (1997) oraz De Grauwe/Spaventa (1997) badajà zagadnienia doty-
czàce ustanawiania kursów centralnych.



Trwa∏oÊç zbie˝noÊci 

Aby unia walutowa funkcjonowa∏a w Êrodowisku,
w którym b´dà wyst´powaç jedynie minimalne napi´-
cia, nie wystarczy, by kryteria zbie˝noÊci spe∏niono
jednorazowo, przed akcesjà. Trzeba si´ raczej upewniç,
aby nie rozesz∏y si´ drogi poszczególnych cz∏onków22.
Czynnikami ryzyka sà tu rozbie˝noÊci strukturalne
i du˝e ró˝nice w standardach ˝yciowych. JeÊli chodzi
zagadnienie trwa∏oÊci zbie˝noÊci, to zbie˝noÊç realna
i nominalna stanowià dwie strony tego samego medalu.

W szczególnoÊci dotyczy to trendów cenowych.
Zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona23, wy˝sze ni˝
Êrednie stopy wzrostu w procesie o˝ywienia gospodar-
czego prowadzà do wy˝szej inflacji w krajach akcesyj-
nych. Zdecydowany wzrost wydajnoÊci w sektorze
dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego
(traded goods) wp∏ywa na postulaty p∏acowe w sekto-
rze dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu zagranicz-
nego. Powoduje to wzrost makroekonomicznych jed-
nostkowych kosztów si∏y roboczej i, co za tym idzie,
cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych. Rosnà one szyb-
ciej ni˝ w obecnych krajach Unii Europejskiej, które
osiàgn´∏y ju˝ stosunkowo wysoki standard ˝yciowy.

Nawet jeÊli sama zasada Balassy-Samuelsona nie
podlega dyskusji, to wyst´pujà ró˝nice zdaƒ co do skali
tego efektu i jego znaczenia dla polityki gospodarczej.
Dotychczasowe studia empiryczne potwierdzajà twier-
dzenie o strukturalnych trendach inflacyjnych w gospo-
darkach „doganiajàcych” (dà˝àcych do konwergencji).
Niektórzy wyciàgajà z tych stwierdzeƒ wniosek, ˝e obec-
ny cel cenowy Europejskiego Banku Centralnego by∏by
po rozszerzeniu zbyt restrykcyjny i w zwiàzku z tym mu-
sia∏by byç skorygowany w gór´24. W przeciwnym bo-
wiem przypadku perspektywa wzrostu gospodarczego
w starych i nowych krajach obszaru euro by∏aby znacz-
nie ograniczona. Jednak EBC oÊwiadczy∏ ju˝ na bardzo
wczesnym etapie25, ˝e pewien stopieƒ zró˝nicowania
inflacji jest w unii walutowej rzeczà zupe∏nie normalnà
i ˝e wy˝sze stopy inflacji w takich by∏ych gospodarkach

konwergencyjnych, jak Portugalia, Hiszpania i Irlandia,
nie zagrozi∏y polityce pieni´˝nej w Europie.

To zastrze˝enie co do efektu Balassy-Samuelsona
odnosi si´ bez wàtpienia tak˝e do krajów Europy Ârod-
kowej i Wschodniej. Z uwagi na relatywnà s∏aboÊç tych
gospodarek wy˝sze stopy inflacji strukturalnej w tych
krajach prawdopodobnie b´dà mia∏y jedynie ograniczo-
ny wp∏yw na ca∏kowità europejskà wielkoÊç zagregowa-
nà. Poza tym prawdopodobnie dadzà si´ podciàgnàç
pod stosowanà przez EBC definicj´ stabilnoÊci cenowej,
która dopuszcza wskaênik wzrostu cen do 2%. Toleru-
jàc inflacj´ do 2%, EBC stara si´ wziàç poprawk´ na sa-
mà statystycznà niepewnoÊç pomiaru cen i inne nie-
uniknione impulsy cenowe. Gdyby EBC mia∏ zmieniç
swój cel cenowy, wówczas mog∏yby pojawiç si´ wàtpli-
woÊci co do wiarygodnoÊci jego orientacji stabilizacyj-
nej, zw∏aszcza ˝e nadal jest to doÊç nowa instytucja.

Z punktu widzenia krajów akcesyjnych, istniejà
dwa wzajemnie uzupe∏niajàce si´ sposoby reagowania
na strukturalne przesuni´cia cen. Jeden z nich wynika
stàd, ˝e poniewa˝ kraje z regu∏y wchodzà do Eurosyste-
mu z walutà niedoszacowanà, wy˝sza inflacja poÊred-
nio kieruje kursy konwersji w stron´ ich poziomu rów-
nowagi. Drugi sposób polega na tym, ˝e dzi´ki wystar-
czajàcemu uelastycznianiu rynków pracy, jest i powin-
no byç mo˝liwe zagwarantowanie, ˝e p∏ace w sektorze
dóbr handlowych i sektorze dóbr niehandlowych nie
b´dà ewoluowa∏y synchronicznie. Wzrost p∏ac real-
nych nie powinien odpowiadaç wy∏àcznie wzrostowi
wydajnoÊci pracy w makrogospodarce, lecz powinien
równie˝ uwzgl´dniaç sektorowe (i regionalne) ró˝nice
wydajnoÊci. Blanchard, Katz (1992) i Bean (1992) uwa-
˝ajà wysoki stopieƒ elastycznoÊci p∏acy realnej w∏aÊnie
za mechanizm kompensujàcy szoki w zakresie konku-
rencyjnoÊci mi´dzynarodowej. P∏ace realne mogà do-
pomóc zmieniç sytuacj´ w zakresie konkurencyjnoÊci
realnej, szczególnie wówczas, gdy nominalne kursy
walutowe majà charakter sztywny.

Aspekt trwa∏oÊci, o którym ju˝ przy tej okazji mó-
wi∏em, jest zgodny z Traktatem z Maastricht. Wcale nie
implikuje ˝adnych dodatkowych kryteriów ani nawet
barier uczestnictwa w unii walutowej. Trwa∏à zbie˝-
noÊç, jakà przewiduje Traktat, mo˝na tylko wówczas
zagwarantowaç, jeÊli istnieje wystarczajàca „realna”
zbie˝noÊç rozwoju gospodarczego i struktur gospodar-
czych. W tym kontekÊcie jest jak najbardziej logiczne,
˝e do czynników, które muszà byç wzi´te pod uwag´
przy podejmowaniu decyzji na temat nowych cz∏on-
ków, Traktat zalicza rozwój integracji rynków, sytuacj´
i tendencje w zakresie salda obrotów bie˝àcych oraz
tendencje w zakresie jednostkowych kosztów si∏y robo-
czej i inne czynniki cenowe (artyku∏ 121 (1)).

Ponadto, kompleksowe ramy polityki fiskalnej po-
winny zapewniç, ˝e stabilne finanse rzàdowe - drugie
kryterium zbie˝noÊci - utrzymywane b´dà tak˝e
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22 Cel ten jest zorientowany na endogeniczne podejÊcia teorii, które - w sen-
sie zastosowania „krytyki Lucasa” - integrujà z teorià optymalnych obszarów
walutowych aspekty dynamiczne. W szczególnoÊci, Frankel/Rose (1996/1997)
i Bayoumi/Eichengreen (1996) uwa˝ajà w tym zwiàzku za koniecznie, by
struktura badaƒ by∏a przystosowana do zmieniajàcego si´ otoczenia pieni´˝-
nego. Równie˝ Fatas (1997), Rose (2000) i Fontagne/Freudenberg (1999) kwe-
stionujà s∏usznoÊç wy∏àcznego badania danych historycznych. Korelacje za-
chodzàce przed wprowadzeniem jednolitej waluty nie obowiàzujà ju˝ w pew-
nych okolicznoÊciach w unii walutowej.
23 Je˝eli istniejà znaczne ró˝nice w zakresie wydajnoÊci pracy mi´dzy sekto-
rami dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego i dóbr nie b´dàcych
przedmiotem handlu zagranicznego, a ponadto w sektorze dóbr b´dàcych
przedmiotem handlu zagranicznego wyst´puje znaczny wzrost  wydajnoÊci ze
wzgl´du na konkurencj´ mi´dzynarodowà, to gospodarka ulegajàca zbie˝no-
Êci b´dzie mia∏a wy˝szà stop´ inflacji, je˝eli ewolucja p∏ac w obu sektorach
b´dzie podobna. Zob. Samuelson (1964) i Balassa (1964).
24 Co sugerowali np., Sinn/Reutter (2001) ze wzgl´du na ten problem.
25 Na ten temat zob. European Central Bank (1999).
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w d∏u˝szym okresie, nawet po przystàpieniu do Unii
Gospodarczej i Walutowej. Ju˝ Traktat przewiduje uni-
kanie w d∏ugim okresie nadmiernych deficytów rzàdo-
wych (artyku∏ 104). Problemy powinny byç wskazywa-
ne ju˝ na wczesnym etapie dzi´ki mechanizmom pre-
wencyjnym, stanowiàcym cz´Êç systemu wczesnego
ostrzegania. JeÊli to nie wystarcza, istnieje Êrodek osta-
teczny, pozwalajàcy na∏o˝yç surowe grzywny. Wspo-
mniany ju˝ wczeÊniej Pakt StabilnoÊci i Wzrostu nada-
je konkretny kszta∏t zobowiàzaniom umownym krajów
cz∏onkowskich, intensyfikuje te zobowiàzania. W pro-
gramach stabilizacji, które wymagajà szczególnego nad-
zoru, kraje b´dàce cz∏onkami obszaru euro muszà wy-
kazywaç, jak i kiedy dà˝à do osiàgni´cia celu polegajà-
cego na tym, ˝e ich bud˝ety w Êrednim okresie b´dà bli-
skie osiàgni´cia równowagi lub nawet nadwy˝ki.

Kamieniem w´gielnym unii walutowej jest Êcis∏a
dyscyplina bud˝etowa. Polityka fiskalna i walutowa
nie mogà dzia∏aç rozbie˝nie. Jako minimum nale˝y za-
∏o˝yç, ˝e bud˝ety sektorów publicznych nie powinny
podwa˝aç orientacji stabilizacyjnej Europejskiego Ban-
ku Centralnego. W Êrednim okresie deficyty nale˝y re-
dukowaç do takiego poziomu, aby nawet w fazach s∏a-
boÊci cyklicznej mog∏y zadzia∏aç automatyczne stabili-
zatory, bez podawania w wàtpliwoÊç racjonalnoÊci fi-
nansów bud˝etowych. W dalszej perspektywie wa˝ne
jest to, aby w Êwietle presji demograficznych i wysokie-
go ju˝ d∏ugu rzàdowego w niektórych krajach utrzymaç
niezb´dnà swobod´ manewru dla bud˝etu. Konsolida-
cja bud˝etowa nie jest zatem wysi∏kiem jednorazowym,
wymaga cierpliwoÊci i determinacji. Bud˝et musi rów-
nie˝ d∏ugofalowo przezwyci´˝yç nacisk wielu grup in-
teresów, których dzia∏ania motywowane sà przewa˝nie
czynnikami krótkoterminowymi.

Podsumowanie i wnioski

Trójetapowy proces integracji - poczàwszy od przystà-
pienia do Unii Europejskiej, a skoƒczywszy na przyj´-
ciu jednolitej waluty - jest wyrazem dalekosi´˝nych,
zrozumia∏ych i dobrze zaprojektowanych ram regula-
cyjnych, które poddajà wszystkie kraje akcesyjne tym
samym dobrze ugruntowanym ekonomicznie kryte-
riom, bez wzgl´du na panujàcy w danym momencie
klimat polityczny. Na ka˝dym etapie integracji muszà
byç spe∏nione konkretne warunki wst´pne. Chocia˝ nie
zosta∏y one przygotowane bezpoÊrednio pod kàtem
przyst´powania do Unii Gospodarczej i Walutowej,
majà kluczowy wp∏yw na zdolnoÊç gospodarek do
przyj´cia jednolitej waluty.

Ju˝ kryteria kopenhaskie gwarantujà, przez przyj´-
cie acquis communautaire jako warunku przystàpienia

do Unii Europejskiej, ˝e statuty banków centralnych
zostanà dostosowane do konkretnych ram instytucjo-
nalnych Europejskiego Banku Centralnego. Rozwój
funkcjonujàcych gospodarek rynkowych poprawi
zdolnoÊç krajów akcesyjnych do dzia∏ania bez nomi-
nalnego kursu walutowego jako instrumentu dostoso-
wawczego (korygujàcego). Koordynacja polityki gospo-
darczej w okresie przejÊciowym poprzez wi´kszà inte-
gracj´ rynków dóbr b´dzie szczególnie promowaç coraz
wi´kszà zbie˝noÊç struktur gospodarczych i preferen-
cji w zakresie polityki ekonomicznej. Uczestnictwo
w ERM przyczyni si´ do zniwelowania krótkotermino-
wych wahaƒ kursowych i dalszej stabilizacji procesu
zbie˝noÊci. Warunkiem koniecznym przystàpienia do
Unii Gospodarczej i Walutowej jest dostatecznie wy-
soki stopieƒ trwa∏ej zbie˝noÊci nominalnej. Aby mog∏a
funkcjonowaç jednolita polityka walutowa, niezb´dne
jest osiàgni´cie odpowiedniego poziomu trwa∏ej stabil-
noÊci cenowej w potencjalnych krajach obszaru euro.
Ma to na celu zagwarantowanie racjonalnoÊci i ela-
stycznoÊci polityki fiskalnej na ca∏ym obszarze jedno-
litej waluty, wyeliminowanie zbyt gwa∏townych wa-
haƒ kursów walutowych przed przystàpieniem do unii
walutowej oraz ustabilizowanie oczekiwaƒ rynków fi-
nansowych co do udanego udzia∏u w unii walutowej.
Poza tym wszystkim przy dochodzeniu do unii walu-
towej wa˝ne jest równie˝ legitymowanie si´ dostatecz-
nym poziomem zbie˝noÊci realnej. Jedynie przez dà˝e-
nie do osiàgni´cia realnej zbie˝noÊci przed integracjà
z unià walutowà mo˝liwe b´dzie trwa∏e wype∏nienie
kryteriów zbie˝noÊci, na d∏u˝ej ni˝ tylko do momentu
przystàpienia do unii walutowej. Na koniecznoÊç nie-
ustajàcych wysi∏ków w osiàganiu zbie˝noÊci k∏adà na-
cisk Pakt StabilnoÊci i Wzrostu oraz Ogólne wytyczne
polityki ekonomicznej.

W sumie, kryteria uzgodnione w Traktacie sà do-
brze teoretycznie ugruntowane i, w dodatku, nale˝ycie
biorà pod uwag´ konkretne sytuacje krajów dochodzà-
cych do euro. Ponadto, Unia Gospodarcza i Walutowa
dobrze wysz∏a na istniejàcej z∏o˝onej sieci kryteriów,
zw∏aszcza na trudnym etapie poczàtkowym. Pozwol´
wi´c sobie powtórzyç mojà odpowiedê na pytanie, któ-
re pos∏u˝y∏o za tytu∏ tego referatu: modyfikowanie kry-
teriów przystàpienia nie jest ani konieczne, ani mo˝li-
we do uzasadnienia. Zasady Traktatu o Unii Europej-
skiej i bardziej szczegó∏owych umów pomocniczych
tworzà silnà podstaw´ funkcjonowania unii walutowej.
Jednakowo b´dzie si´ traktowaç nowych i starych
cz∏onków Unii Gospodarczej i Walutowej. Je˝eli b´-
dziemy si´ trzymaç uzgodnionych zasad, to przysz∏ym
krajom kandydujàcym damy wyraêny sygna∏, w którym
kierunku zmierzaç - damy im nawet dostatecznie du˝o
czasu, aby mog∏y dokonaç niezb´dnych dostosowaƒ.
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Mo˝liwoÊç spe∏nienia przez Polsk´
kryteriów konwergencji EMU
Witold M.Or∏owski*

Uwagi ogólne

Spe∏nienie przez Polsk´ formalnych kryteriów Unii Go-
spodarczej i Walutowej (EMU) i do∏àczenie do strefy
euro stanowi element acquis communautaire, choç nie-
wymagany w momencie przyst´powania kraju do Unii
Europejskiej (UE).  Innymi s∏owy, Polska zobowiàzuje
si´ dà˝yç do cz∏onkostwa w strefie euro, lecz szczegó-
∏owy terminarz wype∏nienia formalnych kryteriów
EMU (tzw. kryteriów z Maastricht) jest sprawà otwartà
i zale˝nà od sytuacji gospodarczej kraju i prowadzonej
przez niego polityki.  Dodatkowo, o ile spe∏nienie kry-
teriów fiskalnych i kursowych traktowane mo˝e byç ja-
ko polityczne zobowiàzanie kraju cz∏onkowskiego UE,
o tyle spe∏nienie kryterium inflacyjnego jest raczej we-
ryfikacjà rzeczywistej gotowoÊci kraju do cz∏onkostwa
w EMU. Zwraca si´ jednak uwag´ na fakt, ˝e najbar-
dziej zaawansowane w reformach kraje Europy Ârodko-
wo-Wschodniej sà ju˝ obecnie bli˝sze spe∏nienia kryte-
riów konwergencji ni˝ kraje Êródziemnomorskie by∏y
na poczàtku lat 90. (Gros, 2001).

Kryteria uczestnictwa w EMU sformu∏owane
w Maastricht dotyczà: ustabilizowania pozycji fiskalnej
rzàdu (zdefiniowanego jako utrzymanie deficytu sekto-
ra publicznego na poziomie poni˝ej 3% PKB i d∏ugu
publicznego poni˝ej 60% PKB), ustabilizowania kursu
walutowego (zdefiniowanego jako uczestnictwo we
wspólnym  mechanizmie kursowym ERM, a w stosun-
ku do nowych krajów cz∏onkowskich - najprawdopo-
dobniej w mechanizmie kursowym ERM2) oraz ograni-
czenia ró˝nic w stopie inflacji do 1,5 punktu procento-
wego, a w stopach procentowych do 2 punktów pro-

centowych w stosunku do krajów strefy euro o najni˝-
szej inflacji. 

Analizujàc problem mo˝liwoÊci spe∏nienia przez
Polsk´ formalnych kryteriów cz∏onkostwa w EMU,
przyjmijmy kilka poczàtkowych za∏o˝eƒ, które uwa˝am
za bardzo prawdopodobne.  Sà to nast´pujàce za∏o˝enia:

1. Poziom d∏ugu publicznego Polski, obecnie si´-
gajàcego oko∏o 46% PKB, najprawdopodobniej nie b´-
dzie ograniczeniem w procesie przyst´powania do
EMU (choç obecny kryzys fiskalny mo˝e zaowocowaç
czasowym wzrostem relacji d∏ugu do PKB). 

2. Kryterium zbie˝noÊci stóp procentowych osiàgni´-
te zostanie w sposób niemal automatyczny w momencie,
gdy kurs walutowy zostanie ustabilizowany, rynek kapita-
∏owy ca∏kowicie otwarty (jest to warunek cz∏onkostwa
w UE), a pozycja fiskalna rzàdu ustabilizowana.

3. Uczestnictwo w ERMII, mimo prawdopodobnie
dozwolonej znacznej fluktuacji kursu (rozumianej
g∏ównie jako narz´dzie zniech´cania do ataków speku-
lacyjnych), oznaczaç b´dzie w Êrednim okresie pe∏nà
stabilizacj´ kursu z∏otego wobec euro (zerowà dewalu-
acj´).  Rzecz jasna znaczy to, ˝e nie nastàpi ani atak spe-
kulacyjny, ani kryzys walutowy w skali, która zmusi∏a-
by Polsk´ do nieodwracalnej dewaluacji waluty.

Oznacza to, ˝e faktyczna zdolnoÊç Polski do spe∏-
nienia kryteriów uczestnictwa w EMU zale˝y od wy-
pe∏nienia dwóch kryteriów: ograniczenia inflacji do
wymaganego poziomu oraz trwa∏ego ograniczenia skali
deficytu bud˝etowego.  Nale˝y dodaç, ˝e spe∏nienie
tych kryteriów trzeba widzieç równie˝ w kontekÊcie
tempa wzrostu gospodarczego i poziomu bezrobocia,
towarzyszàcemu spe∏nieniu kryteriów.  Przyk∏adowo,
jeÊli spe∏nienie kryterium inflacyjnego mo˝liwe jest tyl-
ko w warunkach znacznego spowolnienia gospodarcze-
go, nale˝a∏oby odpowiedzieç na pytania: jakimi narz´-

* Autor jest ekonomistà Niezale˝nego OÊrodka Badaƒ Ekonomicznych NOBE
oraz Zak∏adu Badaƒ Statystyczno-Ekonomicznych GUS i PAN.
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dziami polityki gospodarczej rzàd i bank centralny mo-
gà si´ pos∏u˝yç w celu niezb´dnego zaostrzenia polity-
ki makroekonomicznej (stopy procentowe i kurs walu-
towy w praktyce przestajà byç dost´pnymi narz´dzia-
mi) oraz jak wielki i w jakim stopniu akceptowany
przez spo∏eczeƒstwo mo˝e byç wzrost bezrobocia.

W tym artykule skoncentruj´ si´ g∏ównie na pro-
blemie wype∏nienia przez Polsk´ kryterium inflacyjne-
go oraz towarzyszàcego po˝àdanej inflacji tempa wzro-
stu PKB i poziomu bezrobocia.  Zak∏adajàc, ˝e Polska
przystàpi do UE w roku 2004 lub 2005, przyjmijmy
dwa mo˝liwe scenariusze przyst´powania do EMU:

- program spe∏nienia kryteriów konwergencji
wdro˝ony natychmiast po przystàpieniu - oznaczajàcy,
˝e po˝àdany poziom inflacji Polska ma osiàgnàç w la-
tach 2005-2007;

- program od∏o˝ony w czasie na lata 2008-2010,
a wi´c przeprowadzony po pe∏nym zaabsorbowaniu
ewentualnych szoków, które mogà si´ wiàzaç z przystà-
pieniem do UE.

Inflacja i wzrost - model teoretyczny

G∏ównym problemem, wià˝àcym si´ ze spe∏nieniem
przez Polsk´ inflacyjnego kryterium cz∏onkostwa
w EMU, jest wyst´powanie tzw. efektu Balassy-Samuel-
sona, w rezultacie którego tempo wzrostu cen dóbr nie-
handlowych (non-tradable, g∏ównie us∏ug) w szybko
rozwijajàcej si´ gospodarce ma tendencj´ do przekracza-
nia tempa wzrostu cen dóbr handlowych (tradable).  Jest
to konsekwencja szybszego tempa wzrostu wydajnoÊci
pracy w sektorze produkujàcym dobra handlowe, przy
jednoczesnej tendencji do ustalania si´ zbli˝onego w obu
dzia∏ach tempa wzrostu p∏ac. Efektem tych dwóch zja-
wisk jest sta∏y wzrost jednostkowych kosztów pracy
w sektorze produkujàcym dobra niehandlowe, a w Êlad
za tym wy˝sza inflacja.  Nale˝y zauwa˝yç, ˝e tendencja
ta jest ma∏o zauwa˝alna w gospodarkach wysoko rozwi-
ni´tych i rosnàcych stosunkowo wolno (Duval, 2001).
Jest jednak silnie zauwa˝alna w szybko rozwijajàcych si´
krajach, w których nast´puje realna konwergencja.  Przy-
k∏adowo, w szybko rosnàcej gospodarce irlandzkiej in-
flacja w ostatnich latach znacznie przekracza inflacj´ ob-
serwowanà w innych krajach UE, mimo ˝e stabilnoÊç
kursu walutowego zapewnia∏a wysoki stopieƒ stabilno-
Êci cen dóbr handlowych.  Innym przyk∏adem sà zjedno-
czone Niemcy, z cenami rosnàcymi w latach 1990-1995
znacznie szybciej w landach wschodnich ni˝ zachod-
nich, mimo jednego pieniàdza (Or∏owski, 1998).

Dla przeanalizowania zwiàzków mi´dzy inflacjà
a wzrostem PKB w okresie przyst´powania Polski do
strefy euro u˝yj´ prostego modelu.  

Podzielmy towary i us∏ugi, których ceny wp∏ywajà
na ∏àczny poziom inflacji CPI, na 3 grupy.  W przypad-

ku dóbr handlowych poza ˝ywnoÊcià stopa inflacji
zwiàzana jest ÊciÊle z tempem wzrostu cen w strefie eu-
ro.  W przypadku ˝ywnoÊci zwiàzek jest podobny, ale
wyst´pujà te˝ inne elementy wp∏ywajàce na inflacj´.
W szczególnoÊci, w okresie przyst´powania Polski do
UE nastàpi ujednolicenie stopnia protekcji towarów
˝ywnoÊciowych zwiàzane z przyj´ciem przez Polsk´
Wspólnej Polityki Rolnej UE.  Wy˝szy poziom wsparcia
cen w UE oznacza, ˝e w pierwszych latach cz∏onkostwa
poziom cen ˝ywnoÊci w Polsce podniesie si´ o szacun-
kowe 5-6% (Or∏owski, 1998). Oznacza to, ˝e inflacja cen
˝ywnoÊci w pierwszym okresie (2005-2007) b´dzie
Êredniorocznie o blisko 2 punkty wy˝sza, ni˝ wynika∏o-
by to z dynamiki cen na rynku unijnym (dla uproszcze-
nia przyjmuj´ sumowanie si´ temp wzrostu).  W przy-
padku dóbr niehandlowych, tempo wzrostu cen b´dzie
wy˝sze od tempa wzrostu cen dóbr handlowych o ró˝-
nic´ w tempie wzrostu wydajnoÊci pracy mi´dzy sekto-
rem dóbr handlowych i niehandlowych (proste wypro-
wadzenie tej zale˝noÊci zawiera m.in. Sinn, Reutter,
2001).  Oznacza to, ˝e ∏àczny model inflacji ma postaç:

p = αpF + βpT + (1 - α - β) pNT, (1)
pT = pUE + xr, (2)
pF = pUE + xr + pCAP, (3)
pNT = pT + yT - yNT, (4)

gdzie: 
p - stopa inflacji, 
pF - wzrost cen ˝ywnoÊci, 
pT - wzrost cen dóbr handlowych poza ˝ywnoÊcià, 
pNT - wzrost cen dóbr niehandlowych, 
xr - tempo dewaluacji wzgl´dem euro (równe zeru),
pUE - inflacja w strefie euro (dana egzogenicznie), 
pCAP - efekty cenowe przyj´cia Wspólnej Polityki

Rolnej, 
yT - wzrost wydajnoÊci pracy w sektorze dóbr han-

dlowych, 
yNT - wzrost wydajnoÊci pracy w sektorze dóbr

niehandlowych, 
α, β - wagi dla wyliczenia inflacji CPI.
Kolejne równania okreÊlajà wzrost wydajnoÊci pra-

cy w sektorze dóbr handlowych i tempo wzrostu p∏ac.
Przyjmijmy, ˝e ze wzgl´du na charakter post´pu tech-
nicznego w sektorze us∏ug tempo wzrostu wydajnoÊci
pracy w sektorze dóbr niehandlowych mo˝na uznaç za
wyznaczone przez d∏ugookresowe trendy (por. tabela 2).
Warunkiem zachowania konkurencyjnoÊci przez sektor
dóbr handlowych jest z kolei to, aby wzrost p∏ac wyra˝o-
ny w euro kompensowany by∏ przez analogiczny wzrost
wydajnoÊci pracy (por. tabela 3).  Z kolei tempo wzrostu
p∏ac dane jest przez sum´ tempa wzrostu p∏ac realnych
i krajowej inflacji, pomniejszone o tempo dewaluacji z∏o-
tego wobec euro.  Tempo wzrostu p∏ac realnych pozosta-
je w pewnej relacji do tempa wzrostu PKB.  Mamy wi´c:



yT = w€ (5)
w€ = wR + p - xr (6)
wR = γPKB (7)

gdzie: 
w€ - tempo wzrostu p∏ac w euro, 
wR - wzrost p∏ac realnych, 
PKB - tempo wzrostu PKB,
γ - elastycznoÊç p∏ac wzgl´dem PKB (historycznie

w Polsce na poziomie oko∏o 0,7).
Warto zauwa˝yç, ̋ e informacja na temat wzrostu PKB

i wzrostu wydajnoÊci pracy w sektorach dóbr handlowych
i niehandlowych, przy dodatkowym za∏o˝eniu na temat
wzgl´dnej sta∏oÊci (w Êrednim okresie) struktury ga∏´zio-
wej wytwarzania PKB i stopnia sztywnoÊci rynku pracy,
pozwalajà na oszacowanie zmian poziomu bezrobocia
zwiàzanego z danym uk∏adem inflacji i dynamiki PKB.

Mamy wi´c model z∏o˝ony z 7 równaƒ (1) - (7),  z 8
zmiennymi endogenicznymi: p, pF, pT, pNT, yT, w€ , wR,
PKB oraz 4 zmiennymi z góry za∏o˝onymi lub egzogenicz-
nymi pUE, xr (równa zeru ze wzgl´du na uczestnictwo
w ERM2), pCAP, yNT.  Rozwiàzanie modelu wymaga przy-
j´cia jednej ze zmiennych endogenicznych za danà: albo
docelowej inflacji (dla wyliczenia tempa wzrostu, przy
którym mo˝liwe jest spe∏nienie kryterium), albo tempa
wzrostu (dla sprawdzenia, jaka inflacja jest z nim spójna).

Kluczowe parametry modelu

Kluczowe znaczenie dla rozwiàzania modelu w kontek-
Êcie spe∏nienia przez Polsk´ inflacyjnego kryterium
Maastricht ma ustalenie kilku parametrów.

Po pierwsze, ustalmy prawdopodobne zmiany
wspó∏czynników α i β wag dla wyliczenia inflacji
CPI.  Projekcji wag mo˝na dokonaç, zak∏adajàc stop-
niowe zbli˝enie polskiej struktury konsumpcji
(w silnej agregacji) do struktury konsumpcji krajów
na poziomie rozwoju zbli˝onym do tego, na jakim
Polska b´dzie prawdopodobnie oko∏o 2010 r. (por.
tabela 1; w sprawie podzia∏u na dobra handlowe
i niehandlowe).

Po drugie, zweryfikujmy - na podstawie danych
OECD - hipotez´ na temat d∏ugookresowych trendów
wzrostu wydajnoÊci pracy w sektorze produkujàcym
dobra niehandlowe (g∏ównie w sektorze us∏ug rynko-
wych).  Dane przedstawione w tabeli 2, dotyczàce czte-
rech najwi´kszych gospodarek Zachodniej Europy, su-
gerujà jako „normalne” tempo wzrostu rz´du 2% rocz-
nie (nieco wy˝sze tempo wzrostu w Polsce w latach 90.
wiàza∏o si´ z procesem redukcji cz´Êci zb´dnego za-
trudnienia; proces ten w najbli˝szych latach prawdopo-
dobnie b´dzie dobiegaç koƒca). 
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1998 (porównania Eurostatu) Polska: projekcja

Portugalia Niemcy Polska 2000 2007 2010

˚ywnoÊç i alkohol 26,8 16,1 32,8 32,8 30,0 27,0

Dobra handlowe 34,4 36,2 33,1 33,1 33,5 34,0

Dobra niehandlowe 38,8 47,7 34,1 34,1 36,5 39,0

Tabela 1 Projekcja zmian wag dla potrzeb wyznaczania inf lacj i  CPI

èród∏o: Eurostat, szacunki w∏asne.

Niemcy Francja W∏ochy Wielka Brytania Polska
1960-1993 1970-1994 1960-1994 1962-1989 1994-2000

Ca∏a gospodarka 2,7 2,3 3,4 2,0 4,6

Rolnictwo 6,1 5,3 5,1 4,5 1,1

Przemys∏ 2,9 3,3 4,3 3,6 9,6

Pozosta∏e dzia∏y 2,0 1,6 2,1 1,1 2,9

Ró˝nica: przemys∏ - pozosta∏e 0,8 1,7 2,2 2,4 6,6

Tabela 2 D∏ugookresowy wzrost  wydajnoÊci  pracy w sektorze ,  wybrane kraje

èród∏o: OECD (International Sectoral Database), GUS.

1994-1997 1997-2000

P∏aca nominalna w przemyÊle w euro 12,9 10,7

Kurs euro/z∏oty 11,2 2,7

P∏aca nominalna w przemyÊle w z∏otych 25,6 13,7

P∏aca realna 4,0 3,7

Inflacja CPI 20,7 9,7

WydajnoÊç pracy w przemyÊle 8,8 10,3

Tabela 3 Tempa wzrostu kosztów pracy i wydajnoÊci  pracy w sektorze  dóbr
handlowych w Polsce ,  1994-2000

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.
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Po trzecie, zweryfikujmy hipotez´ na temat wyraê-
nego zwiàzku mi´dzy tempem wzrostu polskich p∏ac
wyra˝onych w euro a tempem wzrostu wydajnoÊci pra-
cy w sektorze dóbr handlowych.  W latach 1994-1997
p∏ace w polskim przemyÊle (w euro) wzrasta∏y o 4 punk-
ty szybciej ni˝ wydajnoÊç pracy, ale te˝ znacznemu po-
gorszeniu uleg∏o saldo handlowe Polski.  W latach 1997-
2000, kiedy tendencja do pogarszania si´ salda zosta∏a
zahamowana, oba tempa wzrostu sà niemal identyczne.
Oznacza to, ˝e wzrost p∏ac w euro (g∏ównie skutkiem re-
alnej aprecjacji z∏otego) wymusi∏ na polskim przemyÊle
analogiczny wzrost wydajnoÊci pracy, w znacznej mie-
rze osiàgni´ty poprzez redukcj´ zatrudnienia.

Po czwarte, zweryfikujmy hipotez´ na temat funk-
cjonowania - w odniesieniu do dóbr handlowych - tzw.
prawa jednej ceny, mówiàcego o bezwzgl´dnej tenden-
cji do konwergencji poziomów cen - a w warunkach
stabilnoÊci kursu lub jednolitej waluty równie˝ temp
inflacji w odniesieniu do dóbr handlowych.

Dane przedstawione w tabeli 5 (pochodzàce z mi´-
dzynarodowych porównaƒ cen i poziomów PKB we-
d∏ug parytetu si∏y nabywczej) pokazujà, ˝e przekonanie
o bezwzgl´dnym funkcjonowaniu prawa jednej ceny
jest powa˝nym uproszczeniem.  Nawet w przypadku
tych grup towarów, które uznawane sà zazwyczaj za ty-
powe dobra handlowe, ceny powa˝nie ró˝nià si´ mi´-
dzy krajami wchodzàcymi do strefy euro (dane dotyczà
1998 r., a wi´c okresu, kiedy kursy by∏y ju˝ od kilku lat
stabilne w ramach mechanizmu ERM). Pokazuje to
z jednej strony wp∏yw takich czynników, jak ró˝nice
w opodatkowaniu, z drugiej jednak strony sk∏ania do
g∏´bszego zastanowienia.  Warto bowiem zauwa˝yç, ˝e
typowe dobro handlowe dostarczone konsumentowi
zawiera spory komponent wartoÊci dodanej wytworzo-
nej w sektorze us∏ug (dóbr niehandlowych), np. mar˝´ hur-
towà i detalicznà.  Okazuje si´ wi´c, ˝e nie ma w praktyce
dóbr czysto handlowych i niehandlowych, lecz ka˝de do-
bro jest pewnà mieszankà tych dwóch typów.  W zwiàzku

1994 1998 Zmiana 1994 1998 Zmiana
Hiszpania Irlandia

Ogó∏em 83,0 84,0 1,0 88,0 99,0 11,0

Towary 85,5 85,3 -0,2 93,4 99,7 6,3

Us∏ugi 80,4 84,6 4,2 79,9 100,0 20,1

Portugalia Grecja

Ogó∏em 67,0 72,0 5,0 75,0 80,0 5,0

Towary 77,9 80,7 2,8 79,8 82,6 2,8

Us∏ugi 56,5 66,5 10,0 73,6 77,1 3,5

Polska

Ogó∏em 39,0 51,0 12,0

Towary 55,1 62,4 7,3

Us∏ugi 34,2 47,6 13,4

Tabela 4 Zmiany poziomu cen w wybranych krajach w latach 1994-1998  
w stosunku do Êredniej  w UE (Êrednia UE=100)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Eurostatu.

Irlandia

Polska

Dobra handlowe

Zmiana poziomu cen w stosunku do Êredniej w UE-15. 1994-1998
(punkty procentowe, Êredni poziom cen UE-15 w 1994 i 1998 r. równy 100)
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Schemat 1 Tempo wzrostu PKB a intensywnoÊç e fektu Balassy -Samuelsona

èród∏o:  Eurostat, GUS.
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z tym, jako zasad´ rozgraniczenia grup dóbr handlowych
i niehandlowych przyjmijmy nie dokonane a priori za∏o˝e-
nie co do charakteru ró˝nych grup dóbr, ale metod´ staty-
stycznà: za∏ó˝my, ˝e odchylenie standardowe w pozio-
mach cen mi´dzy 11 krajami wchodzàcymi do strefy euro
przekraczajàce 20% oznacza, ˝e grupa  ma w wi´kszoÊci
charakter niehandlowy.

Druga uwaga, wià˝àca si  ́z problemem funkcjonowania
prawa jednej ceny, to sprawa jednolitej inflacji w przypadku
dóbr w wi´kszoÊci handlowych.  Przytoczone w tabeli 4 da-
ne pokazujà, ̋ e w krajach znajdujàcych si  ́na Êcie˝ce realnej
konwergencji wzrost poziomu cen w stosunku do Êredniej
unijnej wyst´powa∏ cz´sto zarówno w grupie dóbr handlo-
wych, jak i niehandlowych.

Efekt taki szczególnie silnie zauwa˝alny by∏ w Irlan-
dii, Portugalii i Polsce, w mniejszym stopniu w Grecji.
Tylko w Hiszpanii mieliÊmy do czynienia z takà sytuacjà,
jakà sugerujà modele teoretyczne: zerowym wzrostem po-
ziomu cen dóbr handlowych i szybkim wzrostem poziomu
cen dóbr niehandlowych.  

Na schemacie porównano tempo wzrostu PKB w 5
krajach, których dotyczy tabela 4, z obserwowanà zmianà
poziomu cen dóbr handlowych i niehandlowych w relacji
do Êredniej w UE.  Z porównania mo˝na wyciàgnàç dwa
zasadnicze wnioski: 

- po pierwsze, si∏a efektu Balassy-Samuelsona (mierzo-
na odst´pem mi´dzy zmianà poziomu cen dóbr niehandlo-
wych i handlowych, linia przerywana) zwi´ksza si´ wraz
z podnoszeniem si´ tempa wzrostu PKB;

- po drugie, wzrost poziomu cen nast´puje równie˝
w grupie dóbr handlowych.

Wyt∏umaczeniem tego fenomenu mo˝e byç zarówno
wspomniany wy˝ej „komponent niehandlowy” wyst´pu-
jàcy w dobrach handlowych, jak i nieprecyzyjny pomiar
inflacji w grupie dóbr handlowych (Shapiro, Wilcox,
1996), nie uwzgl´dniajàcy w dostatecznym stopniu zmian
jakoÊci towarów.  Wzrost cen powinien byç mierzony
w odniesieniu do identycznych produktów.  Post´pujàce
z roku na rok unowoczeÊnianie i wzrost jakoÊci powodujà
jednak, ˝e pozornie ten sam produkt jest w istocie produk-
tem coraz lepszym, a rejestrowany wzrost jego ceny stano-
wi w cz´Êci wynik wzrostu jakoÊci.  Efekt ten by∏ szczegól-
nie silnie obserwowany w Polsce, w której w latach 90. na-
st´powa∏a zdecydowana poprawa jakoÊci towarów ofero-
wanych na rynku.  Dane z tabeli 4 sugerujà, ̋ e uwzgl´dnie-
nie zmian jakoÊciowych mo˝e spowodowaç podniesienie
tempa zmian dóbr handlowych o oko∏o 1% rocznie.

Wyniki obliczeƒ

Obliczeƒ, z wykorzystaniem modelu (1) - (7), dokonali-
Êmy w dwóch wariantach.  W pierwszym przyjmujemy,
zgodnie z teorià i doÊwiadczeniami Hiszpanii, ˝e nie
ma potrzeby korygowania tempa wzrostu cen dóbr nie-

handlowych z tytu∏u zmian jakoÊci i „komponentu nie-
handlowego” (inflacja dóbr handlowych jest wi´c
w kraju o ustabilizowanej walucie równa tej, która wy-
st´puje w innych krajach strefy euro).  W drugim wa-
riancie dopuszczamy koniecznoÊç korekty, podwy˝sza-
jàcej tempo wzrostu dóbr handlowych w Polsce o 1%
w warunkach szybkiego wzrostu PKB i o 0,5% w wa-
runkach wzrostu powolnego (zgodnie z doÊwiadczenia-
mi Portugalii i Grecji).

W ka˝dym z tych przypadków dokonajmy dwóch
typów obliczeƒ.  Po pierwsze wyliczmy, jaka stopa in-
flacji by∏aby spójna z wysokim tempem wzrostu PKB
(6% Êredniorocznie).  Po drugie wyliczmy, jakie tempo
wzrostu PKB by∏oby spójne z wymaganà przez kryteria
konwergencji dopuszczalnà stopà inflacji (przy za∏o˝o-
nej inflacji w najbardziej stabilnych gospodarkach stre-
fy euro rz´du 1,5%, oznacza to poziom 3%).

Wyniki obliczeƒ zawiera tabela 6.  Dotyczà one
dwóch okresów: pierwszego, w latach 2005-2007,
w którym stopa inflacji podnoszona jest poprzez dosto-
sowanie cen ˝ywnoÊci do wy˝szego poziomu protekcji
w ramach Wspólnej Polityki Rolnej UE, oraz drugiego,
w latach 2008-2010.

W przypadku gdy nie bierzemy pod uwag´ korekt
z tytu∏u zmian jakoÊci i „komponentu niehandlowego”,
spójna z szybkim wzrostem PKB (6%) stopa inflacji wy-
nosi 4,6% w latach 2005-2007, a nast´pnie obni˝a si´ do
3,9% w latach 2008-2010.  Jest to oczywiÊcie znacznie
wi´cej, ni˝ dopuszczajà kryteria uczestnictwa w EMU.

Z kolei tempo wzrostu PKB pozwalajàce na osià-
gni´cie inflacji na poziomie 3% wynosi oko∏o 2% w la-
tach 2005-2007 oraz oko∏o 4% w latach 2008-2010.

W przypadku uwzgl´dnienia korekt z tytu∏u zmian
jakoÊci i „komponentu niehandlowego”, spójna z szybkim
wzrostem PKB stopa inflacji wynosi ponad 5% w obu
okresach.  Tempo wzrostu PKB pozwalajàce na osiàgni´-
cie inflacji na poziomie 3% wynosi wówczas poni˝ej 1%
w latach 2005-2007 oraz 2,6% w latach 2008-2010.

Szacunkowa ocena zmian stopy bezrobocia zwià-
zanej z ró˝nymi scenariuszami wzrostu i nominalnej
konwergencji sugeruje, ˝e stopa ta b´dzie doÊç silnie
spadaç w przypadku realizacji szybkiego wzrostu PKB
(6%) i tolerowania stosunkowo wysokiej inflacji.

Przy dà˝eniu do wype∏nienia inflacyjnego kryterium
konwergencji koszt dezinflacji mo˝e byç bardzo du˝y.  Je-
Êli nie weêmiemy pod uwag´ korekt jakoÊciowych, osià-
gni´cie celu 3% inflacji w pierwszych latach cz∏onkostwa
mo˝e si´ wiàzaç ze wzrostem stopy bezrobocia o blisko 4
punkty procentowe (przy zachowaniu obecnej sztywnoÊci
rynku pracy). Osiàgni´cie tego celu bez wzrostu bezrobo-
cia by∏oby mo˝liwe dopiero w latach 2008 - 2010.  

JeÊli jednak weêmiemy pod uwag´ korekty jakoÊcio-
we, osiàgni´cie celu 3% inflacji by∏oby kosztowne
i w pierwszym, i w drugim okresie, wiodàc do wzrostu sto-
py bezrobocia odpowiednio o blisko 6 i blisko 2 punkty.



Pozosta∏e kryteria

Wyniki zaprezentowane w tabeli 6 majà du˝e znacze-
nie dla oceny problemów zwiàzanych ze spe∏nieniem
pozosta∏ych kryteriów konwergencji.

Po pierwsze, jeÊli prawdziwy jest wniosek, ˝e osià-
gni´cie kryterium inflacyjnego jest mo˝liwe tylko w wa-
runkach spowolnienia tempa wzrostu PKB, to jednocze-
sne spe∏nienie kryterium fiskalnego wymaga zdecydo-
wanych reform strukturalnych w zakresie finansów pu-
blicznych. Obecna struktura wydatków, a w szczególno-
Êci udzia∏ i dynamika wydatków sztywnych powodujà,
˝e w warunkach spowolnienia pojawia si´ silna presja
na wzrost deficytu (Ministerstwo Finansów, 2001).

Po drugie, koniecznoÊç czasowego ograniczenia
tempa wzrostu PKB w warunkach zbli˝ania si´ do spe∏-
nienia kryterium inflacyjnego, sta∏ego kursu i konwer-
gencji rynkowych stóp procentowych mo˝e stanowiç
problem dla polityki makroekonomicznej Polski.  Mo˝-
na to osiàgnàç albo poprzez silne zaostrzenie polityki
fiskalnej, albo poprzez bezpoÊrednie oddzia∏ywanie na
tempo wzrostu p∏ac (np. w drodze wynegocjowania
umów ze zwiàzkami zawodowymi dotyczàcych zawie-
szenia indeksacji (por. Or∏owski, 1999).

Po trzecie, spe∏nienie kryterium inflacyjnego b´-
dzie tym ∏atwiejsze, im bardziej uelastyczniony b´dzie
rynek pracy: rosnàce bezrobocie zwi´kszy presj´ na
ograniczenie wzrostu p∏ac, a w Êlad za tym inflacj´
dóbr niehandlowych.  Oznacza to mo˝liwoÊç spe∏nie-
nia kryterium inflacyjnego znacznie ni˝szym kosztem
w postaci wzrostu bezrobocia.

Wnioski

Najwa˝niejsze wnioski z powy˝szych rozwa˝aƒ sà na-
st´pujàce:

Po pierwsze, problem wyst´powania efektu Balassy-
Samuelsona mo˝e znacznie utrudniç osiàgni´cie przez Pol-
sk´ kryterium inflacyjnego cz∏onkostwa w EMU.  Z punktu
widzenia rzeczywistej zdolnoÊci kraju do przy∏àczenia si´
do unii walutowej, kryterium inflacyjne powinno byç w za-
sadzie zweryfikowane i ograniczone do inflacji dóbr han-
dlowych i ˝ywnoÊci (inflacja dóbr niehandlowych nie ma
znaczenia dla konkurencyjnoÊci dopóty, dopóki sprawnie
dzia∏ajàce przedsi´biorstwa sektora dóbr handlowych sà
w stanie zrekompensowaç podwy˝szony wzrost p∏ac nomi-
nalnych przez wi´kszà wydajnoÊç pracy).

Po drugie, spe∏nienie inflacyjnego kryterium cz∏onko-
stwa w EMU b´dzie znacznie ∏atwiejsze po okresie absorpcji
szoku cenowego zwiàzanego z ujednoliceniem stopnia pro-
tekcji cen ̋ ywnoÊci mi´dzy Polskà a UE (w latach 2008-2010).

Po trzecie, strukturalne reformy sektora publicznego,
wiodàce do znacznego ograniczenia skali wydatków sztyw-
nych, sà niezb´dne, jeÊli Polska ma wype∏niç jednoczeÊnie
kryterium inflacyjne i fiskalne.

Po czwarte, dà˝enie do zbli̋ enia sí  do wype∏nienia kry-
terium inflacyjnego poprzez polityk  ́kontroli popytu wysoki-
mi stopami procentowymi jest dzia∏aniem nie rokujàcym po-
wodzenia, wobec nieuchronnego spadku stóp rynkowych
w warunkach stabilizacji kursu i otwarcia rynku kapita∏owego.

Po piàte, spe∏nienie kryterium inflacyjnego b´dzie tym
∏atwiejsze i mniej kosztowne, im silniej uelastyczniony b´-
dzie polski rynek pracy.
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Scenariusze
bez uwzgl´dnienia zmian jakoÊci z uwzgl´dnieniem zmian jakoÊci

scenariusz scenariusz scenariusz scenariusz
wzrostu 6% inflacji 3% wzrostu 6% inflacji 3%

2005-2007 2008-2010 2005-2007 2008-2010 2005-2007 2008-2010 2005-2007 2008-2010
Zmiana kursu walutowego 

(PLN/EUR) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Inflacja CPI w strefie euro 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

Inflacja CPI w Polsce 4,6 3,9 3,0 3,0 5,7 5,1 3,0 3,0

w tym:

˝ywnoÊç 3,5 1,5 3,5 1,5 3,5 1,5 3,5 1,5

dobra handlowe 1,5 1,5 1,5 1,5 2,5 2,5 2,0 2,0

dobra niehandlowe 8,5 7,8 3,9 5,4 10,6 10,0 3.4 4,8

Wzrost p∏ac

realnie 4,3 4,3 1,4 2,9 4,3 4,3 0,4 1,9

nominalnie 9,0 8,3 4,4 5,9 10,1 9,5 3,4 4,8

WydajnoÊç pracy w sektorach

dóbr handlowych 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

dóbr niehandlowych 9,0 8,3 4,4 5,9 10,1 9,5 3,4 4,8

Wzrost PKB 6,0 6,0 2,0 4,0 6,0 6,0 0,6 2,6

Szacunkowa zmiana stopy 
bezrobocia w punktach -1,6 -2,9 3,7 -0,3 -1,0 -2,2 5,8 1,8

Tabela 6 Tempa wzrostu podstawowych wielkoÊci :  scenariusze

èród∏o: obliczenia w∏asne.
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1. Wst´p

Majàce nastàpiç w przysz∏oÊci poszerzenie Unii Euro-
pejskiej oraz obszaru euro doprowadzi do zbli˝enia do
siebie krajów o bardzo zintegrowanych wzajemnych
obrotach handlowych, ale o wi´kszych ró˝nicach w do-
chodzie na jednego mieszkaƒca ni˝ w przypadku
paƒstw, które wczeÊniej przyst´powa∏y do Unii Euro-
pejskiej. Ponadto, od czasu ostatniego poszerzenia do-

konano znacznego post´pu w zakresie integracji Unii
Europejskiej, z powstaniem jednolitej waluty europej-
skiej jako najwa˝niejszym etapem tego procesu. Cho-
cia˝ w zakresie negocjacji akcesyjnych z 12 potencjal-
nymi cz∏onkami Unii Europejskiej osiàgni´to znaczne
post´py, integracja tych nowych cz∏onków Unii Euro-
pejskiej nadal stanowi du˝e wyzwanie dla ekonomi-
stów i decydentów.

W dziedzinie polityki pieni´˝nej kwestià budzàcà naj-
wi´ksze zainteresowanie jest poszerzenie obszaru euro. Jak
dobrze wiadomo, wed∏ug Traktatu z Maastricht warun-
kiem wprowadzenia euro jest spe∏nienie kryteriów zbie˝-
noÊci w zakresie inflacji, nominalnych d∏ugoterminowych
stóp procentowych, kursu walutowego, deficytu sektora
publicznego i d∏ugu publicznego. Wynika stàd, ˝e przystà-
pienie do obszaru euro mo˝e nastàpiç jedynie po kilku (co
najmniej dwóch) latach od przystàpienia do Unii Europej-
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rium HVW Oesterreichische Nationalbank. Wyra˝one tutaj poglàdy sà poglàda-
mi autora i nie reprezentujà stanowiska Oesterreichische Nationalbank.



skiej. Pomimo godnego uwagi post´pu w zakresie stabiliza-
cji gospodarczej, którà osiàgn´∏o wiele krajów kandydujà-
cych, rozwin´∏a si´ o˝ywiona dyskusja naukowa na temat
tego, czy kryteria z Maastricht sà adekwatne w kontekÊcie
integracji krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej. Dyskusja
dotyczy tego, czy w przypadku krajów realizujàcych prze-
kszta∏cenia gospodarcze nie zachodzi sprzecznoÊç mi´dzy
kryterium kursu walutowego a kryterium inflacji.

G∏ówny argument ekonomiczny za wprowadze-
niem kryteriów inflacji i stabilnoÊci kursu walutowego,
jako warunku wst´pnego przystàpienia do wspólnej
waluty, jest doÊç prosty. Ró˝nice stóp inflacji w ramach
unii walutowej majà wp∏yw na realny kurs walutowy,
a zatem - w za∏o˝eniu - prowadzà do zmian we wzgl´d-
nej konkurencyjnoÊci poszczególnych krajów cz∏on-
kowskich. Utraciwszy mechanizm korekcyjny w posta-
ci nominalnego kursu walutowego, kraje, które w wyni-
ku aprecjacji ich realnego kursu walutowego znalaz∏y-
by si´ w konkurencyjnie niekorzystnym po∏o˝eniu,
ucierpia∏yby w wyniku wy˝szego bezrobocia i ni˝szego
wzrostu gospodarczego.

Chocia˝ wniosek ten jest prawdopodobnie zasad-
niczo prawdziwy dla krajów za∏o˝ycielskich obszaru
euro, wielu autorów zakwestionowa∏o ten poglàd w od-
niesieniu do krajów realizujàcych przekszta∏cenia go-
spodarcze. Z uwagi na realizowany na bie˝àco proces
zbie˝noÊci realnej kraje te mogà podlegaç presji na
wzrost realnego kursu walutowego w sposób nie szko-
dzàcy ich konkurencyjnoÊci. W wyniku tego kryteria
dà˝àce do ograniczenia zmian realnych kursów waluto-
wych krajów kandydujàcych z Europy Ârodkowo-
Wschodniej mija∏yby si´ z celem. Innymi s∏owy: jeÊli
przyjàç, ˝e w krajach realizujàcych przekszta∏cenia go-
spodarcze zmiany w obr´bie realnych kursów waluto-

wych dokonujà si´ g∏ównie poprzez ró˝nice inflacyjne,
to mo˝e w nich wyst´powaç „dobra” i „z∏a” inflacja. Do
tej dyskusji niniejsza praca  wnosi spostrze˝enia, doty-
czàce relatywnego znaczenia tych dwóch rodzajów pre-
sji inflacyjnych w wybranych krajach Europy Ârodko-
wo-Wschodniej (Republice Czeskiej, W´grzech, Polsce
i S∏owacji) w latach 90. Co wi´cej, zawiera ona iloÊcio-
we uj´cie wp∏ywu realnej konwergencji na inflacj´ i re-
alne kursy walutowe w krajach Europy Ârodkowo-
Wschodniej. Na koniec, w pracy przedstawiono pewne
wnioski dla polityki gospodarczej.

2. Zwiàzki teoretyczne mi´dzy realnà konwergencjà,
realnymi kursami walutowymi i inflacjà

2.1.  Si∏y ekonomiczne prowadzàce do zbie˝noÊci poziomu cen mi´-
dzy krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej a obszarem euro

Pomimo znacznego poziomu realnej aprecjacji w kra-
jach Europy Ârodkowo-Wschodniej w latach 90. pozio-
my cen porównawczych tych krajów1 znajdujà si´
w dalszym ciàgu znacznie poni˝ej poziomów wyst´pu-
jàcych obecnie na obszarze euro. Poziom cen porów-
nawczych 100% oznacza, ˝e przy danym (rynkowym)
kursie walutowym poziomy cen sà takie same w kraju
badanym, jak w kraju odniesienia. WielkoÊci poni˝ej
100% oznaczajà, ˝e poziom cen w badanym kraju jest
ni˝szy ni˝ w kraju odniesienia. Mówiàc konkretniej,
powodujà one, ˝e (rynkowy) kurs walutowy przypisuje
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1991 1992 1994 1998 1999

Bu∏garia 15,8 16,3 17,9 26,2 27,0

Republika Czeska 21,7 22,3 28,3 36,5 35,7

Estonia b.d. 12,1 31,7 38,8 41,1

W´gra 34,6 35,5 38,2 38,8 39,3

¸otwa b.d. 11,5 35,7 36,6 38,5

Litwa b.d. 7,5 28,0 35,3 39,8

Polska 34,9 33,6 34,6 43,9 43,0

Rumunia 19,5 13,1 18,6 26,7 23,7

S∏owacja 23,3 24,4 27,6 33,2 31,5

S∏owenia 50,2 47,3 49,0 58,7 59,8

Austria 96,2 96,2 95,6 96,9 97,5

Grecja 70,1 67,5 63,4 70,4 72,4

Irlandia 85,4 82,2 75,0 89,7 90,9

Portugalia 60,3 64,7 55,8 62,4 63,4

Hiszpania 84,2 84,7 71,0 76,4 77,4

Tabela 1 Poziomy cen porównawczych (w% niemieckiego poziomu cen)

èród∏o: WIIW, Bank Âwiatowy, OECD.

1 Poziom cen porównawczych jest relacjà (rynkowego) kursu walutowego do
parytetu si∏y nabywczej. Obie te wielkoÊci sà denominowane w jednostkach
walutowych kraju odniesienia na jednà miejscowà jednostk´ walutowà.
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ni˝szà wartoÊç (w jednostkach walutowych kraju od-
niesienia) jednej jednostce waluty lokalnej ni˝ parytet
si∏y nabywczej. Wychodzàc z tego za∏o˝enia, mo˝na po-
wiedzieç, ˝e dà˝enie do zbie˝noÊci poziomu cen jest
procesem realnej aprecjacji waluty miejscowej w po-
równaniu z walutà kraju odniesienia.

Tabela 1 podsumowuje ewolucj´ poziomów cen po-
równawczych w latach 90. w stosunku do Niemiec.
Przedstawia zatem informacj´ na temat odchyleƒ pozio-
mu cen krajów akcesyjnych i wybranych krajów Unii Eu-
ropejskiej od poziomu niemieckiego.

Chocia˝ dobrze wiadomo, ˝e pe∏ne wyrównanie
poziomów cen mi´dzy poszczególnymi krajami nie
musi si´ dokonaç nawet na d∏u˝szà met´ (chocia˝by
tylko z powodu ró˝nic w opodatkowaniu), to wyst´pu-
je kilka si∏ ekonomicznych, od których oczekuje si´, ˝e
b´dà dzia∏a∏y w kierunku dalszej zbie˝noÊci poziomów
cen mi´dzy obecnymi a potencjalnymi cz∏onkami ob-
szaru euro. Najcz´Êciej w literaturze wspomina si´
o efekcie Balassy-Samuelsona (1964), który postuluje
relacj´ mi´dzy realnà konwergencjà a realnymi kursami
walutowymi i, co za tym idzie, mi´dzy poziomami cen
porównawczych.

Zgodnie z efektem Balassy-Samuelsona (B-S), w
krajach dà˝àcych do konwergencji szybciej b´dzie ros∏a
wydajnoÊç w sektorze tzw. dóbr handlowych ni˝ w sek-
torze dóbr niehandlowych. P∏ace realne w sektorze
dóbr handlowych sà determinowane kraƒcowym pro-
duktem pracy. Przy za∏o˝eniu wyrównywania p∏ac
mi´dzy sektorami p∏ace w sektorze niehandlowym
kszta∏tujà si´ w Êlad za p∏acami w sektorze handlowym.
Poniewa˝ wzrost wydajnoÊci w sektorze dóbr niehan-
dlowych jest ni˝szy ni˝ wzrost p∏ac, inflacja w sektorze
dóbr niehandlowych b´dzie wy˝sza ni˝ inflacja w sek-
torze dóbr handlowych. Zak∏ada si´, ˝e zró˝nicowanie
sektorów w zakresie wydajnoÊci (i co za tym idzie rów-
nie˝ w zakresie inflacji) jest wy˝sze w krajach dà˝àcych
do zbie˝noÊci ni˝ w krajach ogólnie wysokiego pozio-
mu wydajnoÊci, co prowadzi do realnej aprecjacji
w tych pierwszych krajach. Ujmujàc to formalnie: rela-
cja (stosunek) cen (Pr) dóbr niehandlowych (Pn) i han-
dlowych (Pt) kszta∏towa∏aby si´ w sposób nast´pujàcy
(wszystkie zmienne w logarytmach)2:

(1)

gdzie γ i δ reprezentujà elastycznoÊci pracy, odpowiednio,
w sektorze dóbr handlowych i niehandlowych, natomiast
at i an oznaczajà odpowiednie wydajnoÊci sektorowe.

Innymi s∏owy, efekt wynika z odmiennej dynami-
ki wydajnoÊci w sektorze dóbr handlowych i niehan-
dlowych, natomiast co do p∏ac zak∏ada si´, ˝e rozwija-
jà si´ w obu sektorach jednorodnie, przy czym wzrost

p∏ac jest nap´dzany wzrostem wydajnoÊci w sektorze
dóbr handlowych. Stàd te˝ inflacja dóbr niehandlo-
wych jest wy˝sza ni˝ inflacja dóbr handlowych, co pro-
wadzi do Êredniej aprecjacji realnego kursu walutowe-
go oraz do zbie˝noÊci poziomów cen porównawczych.

Poza efektem Balassy-Samuelsona, wynikajàcym ze
strony poda˝owej, istotnà rol´ mog∏yby tu równie˝ odgry-
waç czynniki popytowe. Wed∏ug Halperna i Wyplosza
(2001) nale˝y oczekiwaç, ˝e ewolucja po popytowej stro-
nie gospodarki b´dzie mia∏a skutek neutralny lub tenden-
cj´ do wzmacniania efektu Balassy-Samuelsona. JeÊli po-
pyt na dobra handlowe i niehandlowe roÊnie w tym sa-
mym tempie, nie powinno to w ˝aden sposób oddzia∏y-
waç na realny kurs walutowy. Przechylenie wzrostu po-
pytu w kierunku dóbr handlowych cz´Êciowo lub ca∏ko-
wicie zrównowa˝y∏oby efekt Balassy-Samuelsona, jednak
wed∏ug Halperna i Wyplosza (2001) wzrost popytu skie-
rowany jest raczej w stron´ dóbr niehandlowych ni˝ od-
wrotnie. W tym przypadku czynniki popytowe wzmac-
nia∏yby oddzia∏ywanie efektu Balassy-Samuelsona.

Ponadto Europejski Bank Centralny (1999) podaje,
˝e jednym z powodów zbie˝noÊci poziomów cen na ob-
szarze euro sà skutki integracji rynku. W przeciwieƒ-
stwie do wspomnianych wy˝ej czynników, które ogni-
skujà si´ w cenach wzgl´dnych dóbr handlowych i nie-
handlowych, skutki te odnoszà si´ g∏ównie do dóbr han-
dlowych. Chocia˝ prawdopodobnie mniej jest prze-
szkód w wyrównywaniu cen dóbr handlowych mi´dzy
obecnymi cz∏onkami strefy euro ni˝ mi´dzy krajami Eu-
ropy Ârodkowo-Wschodniej a obszarem euro, to zdecy-
dowana reorientacja handlu zagranicznego krajów Euro-
py Ârodkowo-Wschodniej w stron´ Unii Europejskiej
w latach 90. powinna sprzyjaç zbie˝noÊci cen handlo-
wych mi´dzy tymi grupami krajów.

Na koniec, kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej na-
dal przechodzà proces korygowania cen urz´dowych
(tzn. cen energii), które w czasach komunistycznych
utrzymywano na sztucznie zani˝onym poziomie. Cho-
cia˝ znajdujà si´ poni˝ej poziomów wyst´pujàcych na
obszarze euro, to zawarte w pracy Backégo, Fidrmuca,
Reiningera i Schardaxa (2000) porównanie cen energii
pokazuje, ˝e ceny energii w przemyÊle sà przewa˝nie
wy˝sze ni˝ (ogólne) ceny porównawcze. W przypadku
cen dla gospodarstw domowych obraz jest zró˝nicowany.
Zale˝y on od poszczególnych krajów i êróde∏ energii3.
Choç stwierdzenie to jest wa˝ne, wskazuje ono, ˝e proces
zbie˝noÊci poziomu cen nieenergetycznych b´dzie jesz-
cze d∏u˝szy ni˝ w przypadku cen energetycznych.

2.2. Czynniki kosztowe

Podczas gdy efekt Balassy-Samuelsona zak∏ada, ˝e p∏a-
ce w sektorze dóbr handlowych rozwijajà si´ zgodnie

2 Wyprowadzenie tego wzoru zawiera praca Rothera (2000).

3 Porównanie przeprowadzono dla poziomów cen obowiàzujàcych w latach
1998 -1999, przy czym Francja by∏a krajem odniesienia.
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z dynamikà wydajnoÊci, nale˝y równie˝ rozpatrzyç
przypadek wzrostu p∏ac przekraczajàcego wzrost wy-
dajnoÊci. Zak∏adajàc, ˝e rosnàce koszty p∏acowe odbija-
jà si´ na cenach, zró˝nicowanie inflacji wynikajàce z te-
go czynnika powoduje aprecjacj´ realnego kursu walu-
towego, która wià˝e si´ z pogarszajàcà si´ konkurencyj-
noÊcià w ramach sztywnych kursów walutowych. JeÊli
inflacja w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej jest
w du˝ym stopniu motywowana presjami kosztowymi,
nale˝a∏oby to uznaç za z∏y sygna∏ dla udzia∏u we
wspólnym obszarze walutowym, poniewa˝ kontynu-
acja tych presji po przyj´ciu euro zagrozi∏aby konku-
rencyjnoÊci krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej.
W tym przypadku kryteria z Maastricht: inflacyjne i do-
tyczàce nominalnego kursu walutowego, stanowi∏yby
wi´c bardzo racjonalny probierz stopnia przygotowania
do przyj´cia wspólnej waluty. 

Realna aprecjacja  wywo∏ywana presjami p∏acowy-
mi znajdzie odzwierciedlenie we wzroÊcie jednostko-
wych kosztów pracy (wyra˝onych we wspólnej walucie)
w sektorze dóbr handlowych4. Porównanie ewolucji jed-
nostkowych kosztów pracy wyra˝onych we wspólnej
walucie z ewolucjà realnego kursu walutowego (deflo-
wanego cenami dóbr handlowych) ukazuje, ˝e do realnej
aprecjacji w Republice Czeskiej oraz, do pewnego stop-
nia, w Polsce i S∏owenii mog∏y si´ przyczyniç czynniki
kosztowe, poniewa˝ mi´dzy 1992 a 2000 r. kraje te do-
Êwiadczy∏y wzrostu jednostkowych cen pracy (tabela 2).

W przeciwieƒstwie do Polski, w Republice Czeskiej
i S∏owenii wzros∏y nie tylko jednostkowe koszty pracy
wyra˝one we wspólnej walucie, ale równie˝ realny kurs
walutowy. Wskazuje to, jak si´ wydaje, ˝e producentom
w Republice Czeskiej i S∏owenii lepiej ni˝ ich odpowied-
nikom w Polsce uda∏o si´ przerzuciç swoje rosnàce kosz-
ty p∏acowe na klientów. Bardzo du˝à realnà aprecjacj´
w sektorze dóbr handlowych w Republice Czeskiej mo˝-
na prawdopodobnie cz´Êciowo wyjaÊniç bardzo niskim
poziomem realnego kursu walutowego w 1992 r.

Nale˝y jednak równie˝ odnotowaç, ˝e rentownoÊç
sektora dóbr handlowych w Polsce i w Republice Cze-
skiej musia∏a w obserwowanym okresie ulec spadkowi,
skoro wzrost jednostkowych kosztów pracy skorygowa-
nych kursem walutowym przekroczy∏ wzrost realnego
kursu walutowego. I rzeczywiÊcie, Cincibuch i Vavra
(2000) przedstawiajà dowody na prawdziwoÊç tej hipo-
tezy w przypadku Republiki Czeskiej. Chocia˝ nale˝y
byç Êwiadomym znaczenia wyboru roku bazowego,
trzeba przyznaç, ˝e dynamika p∏ac w Republice Cze-
skiej i Polsce w latach 1992-1998 os∏abi∏a w ten sposób
konkurencyjnoÊç.

Utrzymywanie si´ tego zjawiska spowodowa∏oby
d∏ugofalowo problemy, gdyby kraje te stosowa∏y sztyw-
ne kursy walutowe (lub by∏y cz∏onkami unii waluto-
wej). W latach 1992-2000 S∏owenia i W´gry nominalnie
dewaluowa∏y swoje waluty w celu utrzymania konku-
rencyjnoÊci cenowej eksportu. W przeciwieƒstwie jed-
nak do Polski5 i Republiki Czeskiej wzrost jednostko-
wych kosztów pracy wyra˝onych w marce niemieckiej
nie przekroczy∏ realnej aprecjacji w uj´ciu cen dóbr
handlowych. P∏ace nie spowodowa∏y wi´c spadku kon-
kurencyjnoÊci.

Porównujàc dynamik´ realnego kursu walutowego
i jednostkowych kosztów pracy, trzeba jednak poczyniç
pewne zastrze˝enia. Po pierwsze, ze statystycznego
punktu widzenia nie da si´ prawid∏owo uchwyciç po-
prawy jakoÊci. JeÊli ceny i kursy walutowe rosnà ze
wzgl´du na inflacj´ p∏acowà, to niekoniecznie musi na
tym ucierpieç konkurencyjnoÊç, poniewa˝ w produkcie
mo˝e byç uwzgl´dniona poprawa jakoÊci. Po drugie,
wniosek, ˝e zmieni∏y si´ mar˝e zysku, nie uwzgl´dnia
odpowiedzi na pytanie, czy poziom w roku bazowym
by∏ typowy, czy nie. Jest wreszcie oczywiste, i˝ zaob-
serwowana w przesz∏oÊci dynamika p∏ac (bez wzgl´du
na to, czy by∏a zgodna z ewolucjà wydajnoÊci, czy nie)
by∏aby w dalszym ciàgu kontynuowana - niezale˝nie
od tego, czy dane kraje by∏yby cz∏onkami obszaru
wspólnej waluty. To prawda, ˝e mechanizm ustalania
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Polska S∏owenia Republika Czeska W´gry

Koszty jednostkowe w sektorze 

dóbr handlowych wyra˝one 1999 -0,3 7,7 115,7 -26,7

w markach niemieckich 2000 4,4 3,9 110,3 b.d.

Realny kurs walutowy wobec 

marki niemieckiej oparty na 1999 12,8 16,2 69,9 -14,0

deflatorze dla dóbr handlowych 2000 0,8 13,2 72,7 b.d.

Tabela 2 Jednostkowe koszty pracy i  realna aprecjacja w latach 1992-2000,
ogó∏em

èród∏o: WIIW, obliczenia wlasne.

4 W uj´ciu empirycznym sektor dóbr handlowych identyfikuje si´ z sektorem
dzia∏alnoÊci produkcyjnej. Dobra niehandlowe obejmujà pozosta∏e cz´Êci PKB.

5 Równie˝ Polska przeprowadza∏a (nominalne) dewaluacje.
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p∏ac mo˝e ulec modyfikacji w reakcji na cz∏onkostwo
we wspólnym obszarze walutowym. Niemniej jednak
analiza ta jest istotna, poniewa˝ dostarcza pewnych
informacji na temat tego, jak dalece musi byç skory-
gowane kszta∏towanie si´ p∏ac, aby mog∏o stanowiç
ekonomiczne uzasadnienie dla uczestnictwa w ob-
szarze euro. W kontekÊcie tym istotne jest przywo∏a-
nie doÊwiadczeƒ tych wielu krajów obszaru euro,
które w trakcie procesu uzyskiwania zbie˝noÊci pod-
lega∏y istotnym zmianom w zakresie mechanizmu
ustalania p∏ac.

3. Uzasadnienie empiryczne

3.1. Zbie˝noÊç poziomu cen a czynniki kosztowe

W celu uzyskania pewnego wglàdu co do wzgl´dnego
znaczenia czynników kosztowych i realnej aprecjacji
(wywo∏ywanej realnà konwergencjà) w krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej dynamika realnego kursu walu-
towego (opartego na deflatorze PKB) zosta∏a roz∏o˝ona
w ten sam sposób, jak to uczynili Micossi i Milesi-Fer-
reti (1996). Zmiany w realnym kursie walutowym (na
podstawie deflatora PKB) rozk∏adamy na zmiany real-
nego kursu walutowego, oparte na indeksach ceno-
wych dla dóbr handlowych, i zmiany w zakresie ceny
wzgl´dnej mi´dzy dobrami handlowymi a niehandlo-
wymi w kraju macierzystym i „za granicà”. Zdefiniuj-
my deflator PKB jako , gdzie α re-
prezentuje udzia∏ dóbr niehandlowych w PKB, a PN
i PT reprezentujà deflatory, odpowiednio, dóbr niehan-
dlowych i handlowych. Ewolucj´ realnego kursu walu-
towego R (opartego na deflatorze PKB) mo˝emy zatem
wyraziç w sposób nast´pujàcy:

R = NX + P - P* = (NX + PT - P*T) - α (PT - PN) +
+ α* (P*T - P*N) ,

(2)

gdzie NX oznacza nominalny kurs walutowy, nato-
miast* oznacza zmienne zagraniczne (niemieckie). Wy-
niki przedstawia tabela 3. 

Kolumna (4) tabeli 3 - rezyduum - wyra˝a kwot´
tej zmiany realnego kursu walutowego opartej na de-
flatorze PKB, której nie t∏umaczy si´ zmianami realne-
go kursu walutowego opartymi na cenach dóbr handlo-
wych. Ciekawe jest zatem porównanie kolumn (1) i (4):
du˝e rezyduum w porównaniu ze zmianami realnego
kursu walutowego opartymi na deflatorze PKB ozna-
cza, ˝e realna aprecjacja da si´ g∏ównie przypisaç sek-
torowi dóbr niehandlowych. By∏oby to spójne z dzia∏a-
niem efektu Balassy-Samuelsona, podczas gdy realna
aprecjacja powodowana presjà p∏acowà mia∏aby po-
dobny wp∏yw na sektor handlowy i niehandlowy. By-
∏oby jednak niew∏aÊciwe traktowaç udzia∏ rezyduum
w ca∏ej kwocie realnej aprecjacji jako dok∏adnà rela-
tywnà miar´ efektu Balassy-Samuelsona w przeci-
wieƒstwie do realnej aprecjacji wywo∏ywanej presjà
p∏acowà. By∏oby to niew∏aÊciwe m.in. dlatego, ˝e wy-
niki zosta∏yby zniekszta∏cone przez dywergencje
w sektorowych mar˝ach zysku (które rzeczywiÊcie wy-
stàpi∏y zgodnie z analizà zawartà w cz´Êci 2.2). Kolum-
na (6) pokazuje skumulowany wzgl´dne zró˝nicowa-
nie cenowe mi´dzy dobrami handlowymi a niehandlo-
wymi w latach 1992-2000. We wszystkich krajach ce-
ny dóbr niehandlowych ros∏y szybciej ni˝ ceny dóbr
handlowych, przy czym w Polsce tendencja ta by∏a
najwyraêniejsza. I znowu wynik ten jest zgodny z efek-
tem Balassy-Samuelsona.

3.2. Efekt Balassy-Samuelsona

3.2.1. Najnowsze badania

W ostatnich latach powsta∏y liczne artyku∏y zajmujàce
si´ wp∏ywem realnej zbie˝noÊci gospodarczej na inflacj´
i realne kursy walutowe w obecnych krajach obszaru eu-
ro i paƒstwach kandydujàcych do uczestnictwa w tym
obszarze w przysz∏oÊci. Wi´kszoÊç artyku∏ów zajmujà-
cych si´ krajami Europy Ârodkowo-Wschodniej przed-
stawia szacunki skali efektu Balassy-Samuelsona dla po-
szczególnych grup tych krajów. SpoÊród najnowszych

R NX PT/PT* Rezyduum PN/PT PN*/PT*

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Polska 50,2 -54,8 119,8 51,4 77,5 2,3

S∏owenia 24,8 -50,7 129,7 10,3 25,2 2,3

Rep. Czeska 80,8 -0,8 74,1 4,7 13,7 2,3

W´gry 12,5 -60,4 117,8 30,6 32,0 2,3

Tabela 3 Rozk∏ad zmian kursu walutowego:  1992 -  2000*

* Zmiany w tabeli 3 obliczono w sposób nieciàg∏y (dyskretny). Wyra˝enie logarytmiczne w równaniu (7) zak∏ada stopy ciàg∏ego wzrostu. W´gry: 1992-1999.

èród∏o: WIIW, OECD, obliczenia w∏asne.

6 Wszystkie zmienne w logarytmach.
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artyku∏ów mo˝na wymieniç artyku∏y Halperna i Wyplo-
sza (2001) oraz Coricellego i Jazbeca (2001). Halpern
i Wyplosz (2001) najpierw badajà empirycznà adekwat-
noÊç centralnych za∏o˝eƒ hipotezy B-S, a mianowicie:

1) stabilnoÊci p∏ac wzgl´dnych w sektorach, 
2) szybszego wzrostu wydajnoÊci w sektorze dóbr

handlowych,
3) szybszego wzrostu cen w sektorze dóbr niehan-

dlowych dla grup do 11 krajów Europy Ârodkowo-
Wschodniej. 

Ponadto, analizujà oni efekt Balassy-Samuelsona
bezpoÊrednio dla grupy dziewi´ciu krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej. Regresja zmian wydajnoÊci
w przemyÊle i us∏ugach oraz zmiennych popytowych
na relacj´ cen us∏ug do cen dóbr nie˝ywnoÊciowych
jest zgodna z oczekiwaniami. W zale˝noÊci od dok∏ad-
nej specyfikacji ich równania, autorzy szacujà Êrednià
rocznà aprecjacj´ realnà (zdefiniowanà jako relacj´
mi´dzy dobrami handlowymi a niehandlowymi) na
oko∏o 3% dla (niewysaldowanej) grupy7 dziewi´ciu
krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej w latach 1991-
1999.

Coricelli i Jazbec (2001) przedstawiajà podobny
model dla grupy 19 krajów za ten sam okres 1990-
19988. G∏ówna ró˝nica w stosunku do Halperna i Wy-
plosza (2001) polega na sposobie potraktowania przez
nich zmiennych strukturalnych, które odrywajà du˝à
rol´ w ich szacunkach. Ogólnie rzecz bioràc, ich wyni-
ki sà porównywalne z wynikami Halperna i Wyplosza
(2001). Znowu potwierdzona zostaje empirycznoÊç
efektu Balassy-Samuelsona, a wspó∏czynnik równania
dla wyra˝enia wydajnoÊci wzgl´dnej ma podobnà wiel-
koÊç, co odpowiednie wspó∏czynniki w równaniu Hal-
perna i Wyplosza (2001). ElastycznoÊç realnego kursu
walutowego w stosunku do zró˝nicowaƒ wydajnoÊci
mi´dzy sektorem handlowym a niehandlowym szacuje
si´ na 1/2. Zgodnie z przyj´tym przez Coricellego i Ja-
zbeca ostro˝niejszym za∏o˝eniem, ˝e roczna stopa real-
nej zbie˝noÊci mi´dzy krajami Europy Ârodkowo-
-Wschodniej a krajami Unii Europejskiej wynosi jedy-
nie 2%, autorzy ci szacujà na 1% wp∏yw efektu B-S na
realny kurs walutowy9 (relatywnie do krajów Unii Eu-
ropejskiej).

Chocia˝ w studiach  tych s∏usznie k∏adzie si´ na-
cisk metodologiczny bezpoÊrednio na relacj´ mi´dzy
ewolucjà wydajnoÊci sektorowej a realnym kursem wa-
lutowym, majà one dwie wspólne wady. Po pierwsze,
do empirycznego zbadania zjawiska d∏ugofalowej rów-
nowagi pos∏u˝ono si´ danymi z lat 90. Poniewa˝ lata te
by∏y dla krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej okre-
sem g∏´bokich przemian strukturalnych, zastosowanie

wspó∏czynników z tego okresu do prognoz powinno si´
traktowaç z du˝à ostro˝noÊcià. Poza tym, na pomiar
wydajnoÊci mogà mieç wp∏yw krótkoterminowe czyn-
niki cyklu biznesowego. Po drugie, szacunki wyprowa-
dza si´ jedynie dla grup krajów. Jest prawdopodobne,
˝e znaczne zró˝nicowanie dochodu na g∏ow´ miesz-
kaƒca oraz poziomów cen porównawczych w krajach
Europy Ârodkowo-Wschodniej powoduje znaczne zró˝-
nicowanie wielkoÊci efektu B-S w poszczególnych kra-
jach, redukujàc w ten sposób u˝ytecznoÊç stosowania
wobec nich szacunków grupowych.

Studium Pelkmansa, Grosa i Ferrera (2000) unika
pierwszego problemu. W pierwszym kroku autorzy
przedstawiajà dowody na istnienie negatywnej relacji
mi´dzy wzgl´dnymi cenami dóbr niehandlowych
i handlowych (xrpl)  w kraju obszaru euro oraz odchy-
leniami stóp inflacji10 (Yd

HICP) od Êredniej dla obszaru
euro. Wspó∏czynniki z tego równania ujmuje równanie
(3)11:

Yd
HICP = 18,9 - 4,13xrpl. (3)

Nast´pnie - pos∏ugujàc si´ zasugerowanà przez
efekt B-S relacjà mi´dzy wzgl´dnymi cenami dóbr han-
dlowych i niehandlowych wewnàtrz danego kraju
(Yrpl), z jednej strony, i poziomami cen porównaw-
czych (xGDP), z drugiej strony - Pelkmans, Gros i Fer-
rer (2000) wyprowadzajà wspó∏czynniki tej relacji dla
próbki 29 krajów OECD (równanie 4)12.

Yrpl = 4,453 - 0,897xGDP. (4)

Poniewa˝ nie sà dost´pne dane na temat pozio-
mów cen wzgl´dnych w krajach Europy Ârodkowo-
Wschodniej, ceny wzgl´dne dla dóbr handlowych i nie-
handlowych w tych krajach oblicza si´, stosujàc wspó∏-
czynniki równania z próbki OECD do cen porównaw-
czych w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej. Na ko-
niec, ró˝nice w zakresie inflacji mi´dzy krajami Europy
Ârodkowo-Wschodniej a obszarem euro oblicza si´, wy-
korzystujàc wspó∏czynniki wyprowadzone z regresji
poziomów cen wzgl´dnych na ró˝nice inflacji w ra-
mach obszaru euro i ceny wzgl´dne w krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej. Pos∏ugujàc si´ tà metodologià,
autorzy szacujà zró˝nicowanie inflacji mi´dzy 10 kraja-
mi Europy Ârodkowo-Wschodniej a obszarem euro na
3,8%. Wyniki Pelkmansa, Grosa i Ferrera (2000) opiera-
jà si´ g∏ównie na ró˝nicach w poziomach cen porów-
nawczych mi´dzy obszarem euro a krajami Europy
Ârodkowo-Wschodniej, z jednej strony, oraz relacji
mi´dzy poziomami cen wzgl´dnych i ró˝nicami infla-
cji na obszarze euro, z drugiej strony. Nie odnoszà si´
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7 Dla niektórych krajów przyj´to ró˝ne okresy.
8 I tutaj d∏ugoÊç szeregów czasowych jest odmienna dla ró˝nych krajów.
9 Realny kurs walutowy równie˝ si´ definiuje jako relacj´ cen dóbr handlo-
wych i niehandlowych.

10 Mierzone w uj´ciu zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych.
11 Zmienne w logarytmach.
12 Zmienne w logarytmach.
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natomiast bezpoÊrednio do relacji mi´dzy ró˝nicami
w zakresie wydajnoÊci sektorowej i ró˝nicami inflacyj-
nymi przewidywanymi przez efekt B-S. Prawdopodob-
nie wi´c reprezentujà one szacunek aprecjacji realnej
i inflacji w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej
w stosunku do obszaru euro i mogà pos∏u˝yç jako gór-
ny limit przy szacowaniu ró˝nic w zakresie inflacji i re-
alnej aprecjacji mi´dzy obszarem euro a krajami Euro-
py Ârodkowo-Wschodniej. Poniewa˝ wyniki te obowià-
zujà  dla ca∏ej grupy krajów Europy Ârodkowo-Wschod-
niej, nie wykluczajà oczywiÊcie wy˝szych szacunków
dla poszczególnych paƒstw.

Z powodu ograniczonej dost´pnoÊci szeregów cza-
sowych o odpowiedniej d∏ugoÊci w krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej, niecz´sto przeprowadza si´ stu-
dia dotyczàce poszczególnych krajów, a ich wyniki bar-
dzo zale˝à od za∏o˝eƒ i okresu badaƒ. Na podstawie da-
nych za lata 1991-1996 Simon i Kovacs (1998) szacujà re-
alnà aprecjacj´ realnego kursu walutowego deflowanego

PKB na 2,9% rocznie w przypadku W´gier. Ich szacunki
w bardzo du˝ym stopniu zale˝à jednak od sposobu po-
traktowania cen rolnych. Traktowanie rolnictwa jako
dziedziny dóbr niehandlowych i stosowanie rzeczywi-
stej ewolucji cen rolnych w latach 1991-1996 zwi´ksza
dokonywane przez autorów szacunki aprecjacji realnego
kursu walutowego deflowanego PKB do 3,6%. Na pod-
stawie danych za lata 1993-1998 Rother (2000) szacuje t´
realnà aprecjacj´ realnego kursu walutowego opartego na
CPI wzgl´dem Unii Europejskiej, która jest spowodowa-
na efektem B-S, na 1,5% do 2% dla S∏owenii. Wynik ten
opiera si´ na oszacowaniu efektu B-S na 0,8% dla „rdze-
nia” krajów europejskich i 2,6% dla S∏owenii.

3.2.2. Wyniki

Chocia˝ brak odpowiednich danych nie pozwala na ry-
gorystyczne testy empiryczne hipotezy Balassy-Samu-
elsona dla poszczególnych krajów Europy Ârodkowo-
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Wykres 1 Ceny wzgl´dne:  dobra niehandlowe/dobra handlowe (re lacja cen)

èród∏o: WIIW, obliczenia w∏asne.

Uwaga: Zamiast wydajnoÊci ogó∏em pos∏ugiwano si´ wydajnoÊciami pracy (dla wydajnoÊci sektorowych). ElastycznoÊci pracy w sektorze dóbr handlowych i
niehandlowych (odpowiednio γ i δ) obliczano jako udzia∏ sumy p∏ac do udzia∏u sektora w PKB.



Wschodniej, wielkoÊç zmian cen wzgl´dnych wydaje
si´ ogólnie zgodna z przewidywaniami. Wykres 1 (któ-
ry opiera si´ na podejÊciu Rothera 2000) porównuje
prognozowanà wzgl´dnà relacj´ cen dóbr handlowych
i niehandlowych, wynikajàcà z ewolucji wydajnoÊci
sektorowej zgodnie z równaniem (1), z rzeczywistymi
wynikami. Ogólnie rzecz bioràc, przewidywane i obser-
wowane relacje cenowe ewoluujà w sposób bardzo po-
dobny. Jest to równie˝ potwierdzone korelacjami mi´-
dzy obserwowanymi zmianami w relacji cen dóbr han-
dlowych i niehandlowych i przewidywanych wyni-
kach; z wyjàtkiem S∏owenii korelacje te wahajà si´ mi´-
dzy 0,29 (W´gry) a 0,93 (Republika Czeska). W S∏owe-
nii relacja mi´dzy prognozowanymi a obserwowanymi
zmianami cenowymi dzia∏a, jak si´ wydaje, z opóênie-
niem. Wprowadzenie opóênienia zmienia korelacj´
mi´dzy tymi dwiema zmiennymi z -0,41 do +0,84. We
wszystkich innych przypadkach wprowadzenie opóê-
nienia redukuje korelacje do wartoÊci zbli˝onych do ze-
ra, co wspiera hipotez´, ˝e wysokie korelacje stwier-
dzone powy˝ej nie zosta∏y osiàgni´te przypadkowo.

Poza przypadkiem Republiki Czeskiej, wyniki od-
noszàce si´ do relacji cen wzgl´dnych kszta∏tujà si´
nieco poni˝ej przewidywaƒ, co jest zgodne z innymi
studiami, pos∏ugujàcymi si´ próbkami danych dla in-
nych krajów (zob. np. Canzoneri, Diba i Eudey, 1996).

Pokazawszy, ˝e efekt Balassy-Samuelsona dobrze
wyjaÊnia ewolucj´ cen wzgl´dnych, zajm´ si´ teraz
tym, co to oznacza dla stóp inflacji (mierzonych defla-
torem PKB). Tabela 4 ilustruje wp∏yw wzgl´dnych cen
dóbr handlowych a niehandlowych na deflator PKB.
W wierszu (1) tabeli 4 przedstawione jest Êrednie zró˝-
nicowanie inflacji (oparte na obserwowanych cenach)
mi´dzy dobrami handlowymi a niehandlowymi wa˝o-
ne ich udzia∏em w deflatorze PKB. Mówiàc inaczej, po-
dane w wierszu (1) wielkoÊci wskazujà, ile punktów
procentowych zosta∏o dodanych do inflacji dóbr han-
dlowych powodu na wzgl´dnych zmian cen mi´dzy
dobrami handlowymi a niehandlowymi. W wierszu (2)

tabeli 4 ukazany jest wp∏yw zmian cen wzgl´dnych,
przewidywanych na podstawie ewolucji wydajnoÊci
sektorowej, na deflator PKB. Poza faktem, ˝e liczby
w wierszu (2) oparte sà na prognozach zgodnych z ewo-
lucjà wydajnoÊci sektorowej, interpretacja jest iden-
tyczna jak w wierszu (1).

W wierszu (3) tabeli 4 przewidywania zró˝nico-
waƒ inflacji oparte sà na wspó∏czynnikach podanych
w pracy Pelkmansa, Grossa i Ferrery (2000), zgodnie
z równaniami (3) i (4), i poziomach cen porównaw-
czych przedstawionych w tabeli 1. Przedstawione
w wierszu (3) tabeli 4 szacunki zró˝nicowaƒ inflacji nie
dadzà si´ bezpoÊrednio porównaç z wierszami (1) i (2),
mierzà bowiem zró˝nicowania inflacji w zharmonizo-
wanym indeksie cen konsumpcyjnych (HICP). Jak
wspomniano wy˝ej, zró˝nicowania inflacji przedsta-
wione w wierszu (1) i (2) to zró˝nicowania inflacji mi´-
dzy dobrami handlowymi a niehandlowymi wyliczane
na podstawie deflatorów PKB.

Po uwzgl´dnieniu jednak tych ró˝nic, porównanie
wierszy (1) i (2) tabeli 4 z wierszem (3) pod kàtem czyn-
ników d∏ugo- i krótkofalowych przynosi wiele informa-
cji. Nadzwyczaj wysokie zró˝nicowania inflacji prze-
widywane na podstawie ewolucji wydajnoÊci sektoro-
wej na W´grzech i w Polsce wydajà si´ odzwierciedlaç
g∏ównie bardzo du˝y wzrost wydajnoÊci w sektorze
dóbr handlowych, który w latach 90. zosta∏ osiàgni´ty
w tych dwóch krajach poprzez szybkà restrukturyzacj´.
WartoÊci podane w wierszu (2) nie sà dobrym punktem
odniesienia dla d∏ugofalowych trendów w przysz∏oÊci.
Jest tak z dwóch powodów. Po pierwsze, zosta∏y one
wyprowadzone na podstawie krótkiego okresu, który
móg∏ si´ charakteryzowaç niezwykle wysokim wzro-
stem wydajnoÊci w sektorze dóbr handlowych, ze
wzgl´du na wychodzenie z poczàtkowej recesji i szcze-
gólnie wysoki wzrost wydajnoÊci w zwiàzku ze zmianà
systemu ekonomicznego. Po drugie, jak wy˝ej wspo-
mniano, szacunki ewolucji cen wzgl´dnych oparte na
wydajnoÊci sektorowej majà tendencj´ do przewidywa-
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Polska S∏owenia Republika Czeska W´gry

Zró˝nicowanie inflacji dla dóbr niehandlowych 

i handlowych wa˝ony ich udzia∏em w deflatorze PKB 5,76 2,02 1,16 4,05

Zró˝nicowanie inflacji (przewidywany przez 

zró˝nicowania wydajnoÊci) dla dóbr handlowych

/niehandlowych wa˝ony udzia∏em w deflatorze PKB 9,38 3,56 -0,13 5,52

Prognozowany wspó∏czynnikami podanymi 

w Pelkmans, Gros i Ferrer (2000) 3,64 2,41 4,32 3,97

Tabela 4 Wp∏yw zmian cen wzgl´dnych na def lator  PKB (w uj´ciu rocznym,
na podstawie Êrednich 1992-2000*)

1 W´gry: Êrednie dla lat 1992-1999 w wierszach (1) i (2).

èród∏o: WIIW, OECD,  obliczenia w∏asne.
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nia rzeczywistej ewolucji cen wzgl´dnych na zbyt wy-
sokim poziomie.

W perspektywie Êrednio- i d∏ugofalowej bardziej
realistycznà alternatyw´ stanowià prawdopodobnie
szacunki przedstawione w wierszu (3), które sà zdeter-
minowane g∏ównie cenami porównawczymi i wspó∏-
czynnikami z krajów UE/OECD. Du˝e dodatnie i ujem-
ne odchylenia mi´dzy wynikami w wierszu (1) i (3)
wskazujà na mo˝liwoÊç znacznych d∏ugofalowych wa-
haƒ w zakresie wielkoÊci efektu Balassy-Samuelsona.

4. Wnioski

Niniejszy referat pokazuje, ˝e si∏y ekonomiczne zwià-
zane z realnà konwergencjà, jak równie˝ presjà kosz-
tów przez ca∏e lata 90. odgrywa∏y istotnà rol´ w me-
chanizmie realnej aprecjacji kursu walutowego i infla-
cji w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej. Co wi´-
cej, cztery kraje, które cz´sto uwa˝a si´ za stosunkowo
jednorodne, wykazujà znaczne ró˝nice pod wzgl´dem
wielkoÊci tych efektów. Wynik ten wskazuje na po-
trzeb´ przeprowadzenia analiz bardziej pod kàtem
konkretnych krajów. Trudno dokonaç tego jednak ze
wzgl´du na krótkoÊç dost´pnych szeregów czaso-
wych. Te dwa stwierdzenia stanowià jednoczeÊnie si-
∏´ i s∏aboÊç pracy. Z jednej strony praca wnosi wk∏ad
do tych nielicznych badaƒ empirycznych, odnoszà-
cych si´ do poszczególnych krajów Europy Ârodkowo-
Wschodniej w zakresie zwiàzków mi´dzy zbie˝noÊcià
realnà, realnà aprecjacjà kursu walutowego oraz infla-
cjà. Z drugiej jednak strony trzeba poczyniç pewne za-
strze˝enia, z powodu na niedostatecznej d∏ugoÊci sze-
regów czasowych.

Co oznaczajà te wyniki dla kwestii adekwatnoÊci
kryteriów z Maastricht: inflacyjnego i odnoszàcego
si´ do nominalnego kursu walutowego? Przedstawio-
ne wy˝ej wyniki wskazujà na stosunkowo mocne od-
dzia∏ywanie si∏ ekonomicznych, zwiàzanych z realnà
konwergencjà, na realne kursy walutowe i inflacj´.
Chocia˝ podobne wyniki przytaczano jako argument
przeciw adekwatnoÊci takich kryteriów, to wniosek
taki opiera si´ na wielu za∏o˝eniach, które nale˝y za-
kwestionowaç.

Po pierwsze, nie dostrzega si´ czasami, ˝e chocia˝
kryterium kursowe z Maastricht nie pozwala na dewa-
luacj´ parytetu centralnego, umo˝liwia jednak jego re-
waloryzacj´. Tak wi´c wykorzystanie nominalnego
kursu walutowego jako mechanizmu antyinflacyjnego
nie jest ograniczone kryterium kursowym.

Po drugie, nie jest jasne, na ile presja na wzrost re-
alnego kursu walutowego wywo∏ana efektem Balassy-
Samuelsona prze∏o˝y si´ na aprecjacj´ nominalnego
kursu walutowego i (lub) wy˝szà inflacj´. W tym za-
kresie wyraênie kluczowà rol´ odgrywa mechanizm
kszta∏towania p∏ac. Wy˝szy stopieƒ ograniczania p∏ac
nominalnych umo˝liwi∏by tym krajom osiàgni´cie
aprecjacji nominalnej i jednoczeÊnie niskiej inflacji
bez utraty konkurencyjnoÊci. Mo˝na jednak dojÊç do
wniosku, ˝e wi´ksze wyzwanie dla mechanizmu
kszta∏towania p∏ac w krajach Europy Ârodkowo-
Wschodniej stanowi du˝y zakres realnej aprecjacji,
wywo∏anej realnà konwergencjà. Pos∏ugujàc si´ wyni-
kami Pelkmansa, Grosa i Ferrera (2000) oraz pozioma-
mi cen porównawczych przedstawionymi w tabeli 1
niniejszej pracy wykazuje si´, ˝e S∏owenia jest obecnie
w sytuacji podobnej do tej, w której by∏a Portugalia.
Portugalia zaÊ zdo∏a∏a wype∏niç kryteria z Maastricht.
Inne kraje obj´te tym studium musia∏yby przy pozio-
mach cen porównawczych z 1999 r. uwzgl´dniç dodat-
kowo 1,6 punktu procentowego inflacji zwiàzanej z re-
alnà konwergencjà.

Co wi´cej, jak odnotowuje Backé (2001), inflacja
jest powodowana ró˝norodnymi czynnikami, które
mogà mieç mniej ∏agodne êród∏a ni˝ efekt Balassy-Sa-
muelsona i które sà trudne do rozwik∏ania. Jako taki
czynnik w pracy niniejszej zidentyfikowano wzrost
p∏ac ponad wzrost wydajnoÊci.

Analiza presji kosztów p∏acowych pokazuje, ˝e
wp∏yw kszta∏towania p∏ac na konkurencyjnoÊç w la-
tach 90. mia∏ w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej
bardzo zró˝nicowany charakter. Dlatego te˝ nie po-
zwala on na wyciàgni´cie zdecydowanych wniosków
co do tego, czy mechanizmy kszta∏towania p∏ac
w tych krajach potrafi∏yby wspieraç sztywny nominal-
ny kurs walutowy (czy nawet nominalnà aprecjacj´)
w stosunku do euro. Chocia˝ W´gry potrafi∏y popra-
wiç swojà konkurencyjnoÊç (co wskazywa∏oby, ˝e
przy nominalnym kursie walutowym potrafi∏yby
wch∏onàç wi´kszy zakres presji na aprecjacj´ realnego
kursu walutowego zwiàzanà z realnà konwergencjà),
to konkurencyjnoÊç znacznie si´ pogorszy∏a w Repu-
blice Czeskiej. I na odwrót, trzeba równie˝ wziàç pod
uwag´ ró˝ne punkty wyjÊcia w obu krajach. Niemniej
jednak wyst´powanie presji kosztów p∏acowych
w niektórych przypadkach pokazuje, ˝e w dyskusji na
temat d∏ugoterminowych trendów kursowo-inflacyj-
nych w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej nie na-
le˝y pomijaç presji na walutowego kursu równowagi
w wyniku pogorszenia si´ konkurencyjnoÊci.
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Znany w literaturze od niemal 40. lat efekt Balassy-
Samuelsona1 zyska∏ w ostatnich latach w polskich dys-
kusjach ekonomicznych wielkà popularnoÊç. Co cieka-
we, na efekt ten powo∏ywano si´ prawie wy∏àcznie
w kontekÊcie kontroli inflacji. W szczególnoÊci wyst´-
powanie tego efektu z jego prze∏o˝eniem na wzrost cen
by∏o w tych dyskusjach konfrontowane z ostrym kryte-
rium inflacyjnym Traktatu z Maastricht i jednych pro-
wadzi∏o do konkluzji, ˝e jednostronna euroizacja jest
lepszym wyjÊciem ni˝ dopuszczenie do znacznej nomi-
nalnej aprecjacji z∏otego2, innych sk∏ania∏o zaÊ do pro-
ponowania ewolucyjnej strategii kursowej3.

Jednak model, z którego wynika efekt Balassy-
Samuelsona (ESB), nie ogranicza si´ tylko do relacji ce-
nowo-kursowych. Jest to model wzajemnego oddzia∏y-
wania zmiennych cenowo-kursowych i zmiennych
charakteryzujàcych sektor realny. Dlatego te˝ warto
rozwa˝yç funkcjonowanie ESB w tym szerszym kontek-
Êcie. Poni˝ej, po przedstawieniu modelu analizujemy
formy przejawiania si´ efektu Balassy-Samuelsona
w Polsce w latach 90. ze szczególnym uwzgl´dnieniem
sektora przemys∏u przetwórczego, g∏ównego wytwórcy
dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego.

Model

Dana jest gospodarka sk∏adajàca si´ z dwu sektorów:
produkcji dóbr handlowych (T) i produkcji dóbr nie-
handlowych (N). Ogólny poziom cen (P) w tej gospo-
darce jest wyra˝ony jako Êrednia geometryczna wa˝ona
cen z tych dwu sektorów4.

P = (PT)α . (PN)1-α, (1)

gdzie:
PT - indeks poziomu cen w sektorze dóbr han-

dlowych,
PN - indeks poziomu cen w sektorze dóbr nie-

handlowych,
α - udzia∏ sektora dóbr handlowych, 0< α <1.
Model opiera si´ na 5 podstawowych za∏o˝eniach,

dotyczàcych kszta∏towania si´ cen, p∏ac oraz wydajno-
Êci pracy w poszczególnych sektorach gospodarki.

W myÊl pierwszego za∏o˝enia, poziom cen dóbr
handlowych jest wyznaczany, przy danym poziomie
(E) kursu walutowego5 przez poziom cen dóbr handlo-
wych za granicà (PT*). Zak∏ada si´ wi´c dzia∏anie tzw.
prawa jednej ceny w sektorze dóbr handlowych:

PT = E . PT*. (2)

Zgodnie z drugim za∏o˝eniem, rynek pracy jest
w analizowanej gospodarce jednorodny i w zwiàzku
z tym wyst´puje jednolita p∏aca nominalna (W):

WT = W = WN, (3)

gdzie:
WT –  p∏aca nominalna w sektorze dóbr handlowych,
WN –  p∏aca nominalna wsektorze dóbr niehandlowych.
Trzecie za∏o˝enie wyra˝a warunek równowagi na

rynku pracy w obu sektorach gospodarki, a wi´c wy-
równywania si´ kraƒcowej wydajnoÊci pracy z realnym
wynagrodzeniem za prac´ w ka˝dym z sektorów:

W/PT = MPLT i W/PN = MPLN (4)
lub inaczej

MPLT = W/PT = (PN/PT) . MPLN, (4')

Efekt Balassy-Samuelsona a sektor
realny w Polsce
Krzysztof  Marczewski

1 Por. B. Balassa [1] i P. Samuelson [7].
2 Por. A. Bratkowski, J. Rostowski [2].
3 Por. S. Gomu∏ka [3].
4 Zwykle jako miernik ogólnego poziomu cen przyjmowany jest indeks cen
dóbr konsumpcyjnych. Por. M. Burda, C. Wyplosz: Macroeconomics. A Euro-

pean Text. Oxford University Press 1993, s. 147-150.
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gdzie:
W - p∏aca nominalna w gospodarce narodowej,
MPLT - kraƒcowa produktywnoÊç pracy w sektorze

dóbr handlowych,
MPLN - kraƒcowa produktywnoÊç pracy w sekto-

rze dóbr niehandlowych.
Wtedy wobec (1):

P = EPT*. (MPLT/MPLN)1-α. (5)

Wed∏ug czwartego za∏o˝enia kraƒcowa wydajnoÊç
pracy w sektorach dóbr niehandlowych jest taka sama
w kraju  i za granicà: 

MPLN = MPLN*, (6)

gdzie:
MPLN* - kraƒcowa produktywnoÊç pracy w sekto-

rze dóbr niehandlowych za granicà.
Wreszcie, wed∏ug piàtego za∏o˝enia, ogólny po-

ziom cen za granicà P* jest wyznaczany równie˝ wg
formu∏y (1), przy takim samym udziale sektora dóbr
handlowych α jak w gospodarce krajowej.

P* =  PT* . (MPLT* / MPLN*)1-α, (7)

gdzie:
MPLT* - kraƒcowa produktywnoÊç pracy w sekto-

rze dóbr handlowych za granicà,
P* - indeks poziomu cen za granicà.
Przy tych za∏o˝eniach poziom realnego kursu walu-

towego w analizowanej gospodarce dany jest wzorem:

R =  P/(EP*) = (MPLT/MPLT*)1-α, (8)

gdzie:
R - realny kurs walutowy, rozumiany jako realna

cena jednostki waluty krajowej w walucie obcej.
Realna wartoÊç waluty krajowej jest zatem tym

wy˝sza, im wy˝sza jest kraƒcowa wydajnoÊç pracy
w krajowym sektorze dóbr handlowych w stosunku do
kraƒcowej wydajnoÊci pracy w sektorze dóbr handlo-
wych za granicà. W uj´ciu dynamicznym oznacza to, ˝e
waluta krajowa realnie aprecjonuje si´ tym szybciej, im
szybciej roÊnie kraƒcowa wydajnoÊç pracy w krajowym
sektorze dóbr handlowych w stosunku do wydajnoÊci
zagranicznego sektora dóbr handlowych. To jest w∏a-
Ênie efekt Balassy-Samuelsona w formie klasycznej.

Nie jest to jednak jedyna interpretacja ESB. Jak za-
uwa˝yli L. Halpern i C. Wyplosz6, zwiàzek przyczyno-
wo-skutkowy mo˝na tak˝e znaleêç, idàc od lewej do
prawej strony wzoru (8), czyli:

MPLT/MPLT* = (P/EP*)1/1-α = PN/EPN* .     (9)

W tym uj´ciu wzrost produktywnoÊci pracy w kra-
jowym sektorze dóbr handlowych jest generowany po-
przez tempo realnej aprecjacji waluty krajowej. Ten
kierunek oddzia∏ywania L. Halpern i C. Wyplosz na-
zwali odwróconym efektem Balassy-Samuelsona („ef-
fect in reverse”). Zauwa˝my, ˝e realna aprecjacja walu-
ty krajowej mo˝e zachodziç zarówno poprzez aprecja-
cj´ kursu nominalnego, jak i poprzez wzrost w gospo-
darce cen dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu za-
granicznego. W dalszej cz´Êci pracy ESB w wersji kla-
sycznej b´dziemy oznaczaç jako ESB(k), w wersji od-
wróconej zaÊ - jako ESB(o).

Kluczowe znaczenie dla identyfikacji tego, z jakim
typem efektu Balassy-Samuelsona mamy w danym okre-
sie do czynienia, majà kierunki zmian na rynku pracy.

Wykresy 1 i 2 przedstawiajà schemat dzia∏ania
rynku pracy w modelu, z którego wynika ESB. Na osi
odci´tych przedstawiono popyt na si∏´ roboczà zg∏asza-
ny przez poszczególne sektory, przy czym popyt na si-
∏´ roboczà w sektorze dóbr handlowych (T) liczymy na
prawo od wierzcho∏ka OT, popyt na si∏´ roboczà w sek-
torze dóbr niehandlowych liczymy zaÊ na lewo od
wierzcho∏ka ON. Wzd∏u˝ osi rz´dnych mierzony jest
poziom p∏acy w gospodarce deflowany poziomem dóbr
handlowych (W/PT). Jak pami´tamy, zak∏ada si´, ˝e
praca jest mobilna mi´dzy sektorami. Kapita∏ jest nato-
miast specyficzny dla ka˝dego sektora i dlatego jest nie-
mobilny. W tej sytuacji, wobec sta∏ego zasobu kapita∏u,
wartoÊç kraƒcowego produktu pracy w ka˝dym z sekto-
rów obni˝a si´ w miar´ wzrostu zatrudnienia. Poziom
równowagi w tej gospodarce jest osiàgany przy takiej
alokacji si∏y roboczej mi´dzy sektorami, ˝e wartoÊç
kraƒcowego produktu pracy w obu sektorach wyrów-
nuje si´, wyznaczajàc poziom p∏acy pieni´˝nej w kate-
goriach dobra handlowego7.

Zauwa˝my, ˝e podobnie jak p∏aca, tak˝e krzywe
wartoÊci kraƒcowego produktu pracy (VMPL) w obu
sektorach sà definiowane w relacji do ceny dóbr han-
dlowych. Tak wi´c mamy: 

VMPLT = PT . MPLT/PT = MPLT

VMPLN = PN . MPLN/PT = (PN/PT) . MPLN.

Wykres 1 ilustruje mechanizm funkcjonowania
efektu Balassy-Samuelsona w wersji klasycznej. Przy
danym poziomie ceny dóbr handlowych nast´puje
wzrost produktywnoÊci pracy w sektorze wytwarzajà-
cym te dobra. Wyra˝a to przesuni´cie w gór´ i na pra-
wo linii MPLT. Wywo∏uje to z jednej strony presj´ na

5 Kurs rozumiany jako cena jednostki waluty obcej w walucie krajowej.
6 L. Halpern, C. Wyplosz [5].

7 Jest to zatem wersja modelu znanego o teorii handlu mi´dzynarodowego
pod nazwà modelu czynników specyficznych, por.  N. Vousden [8], s. 15-18.
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wzrost p∏acy nominalnej, a z drugiej strony - zwi´ksze-
nie do OTL1 popytu na si∏´ roboczà w sektorze T. Przy
niezmienionej kraƒcowej produktywnoÊci pracy w sek-
torze dóbr niehandlowych presja na wzrost p∏acy nomi-
nalnej wymusza wzrost cen dóbr niehandlowych (PN),
co na wykresie 1 wyra˝a si´ przesuni´ciem linii
VMPLN w gór´ i na lewo. Nowy punkt równowagi usta-
la si´ - pod warunkiem ˝e proces dostosowania jest pe∏-
ny - dla p∏acy W1/PT > W0/PT i przy tej samej co w mo-
mencie poczàtkowym alokacji si∏y roboczej mi´dzy
sektorami. W wyniku dostosowaƒ roÊnie zatem, pod
wp∏ywem wzrostu PN, ogólny poziom cen P i dochodzi
do realnej aprecjacji waluty krajowej. Zauwa˝my, ˝e
wa˝nym elementem procesu dostosowaƒ jest presja na
wzrost zatrudnienia w sektorze dóbr handlowych, co
przek∏ada si´ na impuls wzrostu p∏acy pieni´˝nej w go-
spodarce.

Z kolei wykres 2 ilustruje mechanizm dzia∏ania
efektu Balassy-Samuelsona w wersji odwróconej. Tym
razem impulsem poczàtkowym jest realna aprecjacja
waluty krajowej wywo∏ana wzrostem poziomu cen
dóbr niehandlowych. Wyra˝a to przesuni´cie w gór´
i na lewo linii VMPLN . W konsekwencji pojawia si´
presja na wzrost p∏acy nominalnej oraz wzrost zatrud-
nienia do ONL1 w sektorze dóbr niehandlowych (spa-
dek zatrudnienia w sektorze dóbr handlowych do
OTL1). Przy niezmiennym poziomie cen dóbr handlo-
wych, dyktowanym przez ceny rynku Êwiatowego, pre-
sja na wzrost p∏acy nominalnej wymusza wzrost pro-
duktywnoÊci w sektorze dóbr handlowych. Na wykre-
sie 2 wyra˝a si´ to przesuni´ciem linii MPLT w gór´ na
prawo. Nowy punkt równowagi ustala si´ - pod warun-
kiem, ˝e proces dostosowania jest pe∏ny - dla p∏acy
W1/PT > W0/PT i przy tej samej, co w momencie poczàt-
kowym, alokacji si∏y roboczej mi´dzy sektorami. W wy-

niku dostosowaƒ wywo∏anych aprecjacjà waluty krajo-
wej roÊnie zatem produktywnoÊç w sektorze dóbr han-
dlowych. Zauwa˝my, ˝e wa˝nym elementem procesu
dostosowaƒ jest w tym przypadku presja na spadek za-
trudnienia w sektorze dóbr handlowych.

JeÊli za∏o˝ymy, ˝e technika produkcji w tym sekto-
rze zarówno w kraju, jak i za granicà daje si´ opisaç za
pomocà funkcji produkcji Cobba-Douglasa o tych sa-
mych elastycznoÊciach produkcji wzgl´dem pracy, to
zale˝noÊç (8) mo˝na zapisaç jako:

R = P/(EP*) = (LPT/LPT*)1-α (10)

gdzie:
LPT - przeci´tna wydajnoÊç pracy w krajowym

sektorze dóbr handlowych,
LPT* - przeci´tna wydajnoÊç pracy w zagranicz-

nym sektorze dóbr handlowych.

Analiza chronologiczna

Zale˝noÊç (10) mo˝na wykorzystaç do obliczeƒ spraw-
dzajàcych, jakie tempo aprecjacji z∏otego wià˝e si´ z dzia-
∏aniem ESB. W tym celu zestawione zosta∏y, dla okresu
transformacji, tempa wzrostu wydajnoÊci pracy w pol-
skim przemyÊle przetwórczym (sekcja D wg klasyfikacji
EKD) z tempami wzrostu wydajnoÊci pracy w przemyÊle
przetwórczym w krajach OECD. Za okres bazowy przyj´-
to 1989 r. Na wykresie 3 relacja ta jest zdefiniowana jako
tzw. Êcie˝ka produktywnoÊci relatywnych. Âcie˝ka ta
zosta∏a skonfrontowana z faktycznymi Êcie˝kami aprecja-
cji z∏otego, policzonymi w dwu wariantach:

- Êcie˝ka kursu realnego wg MFW, gdzie krajo-
wym indeksem cen jest indeks cen dóbr konsump-
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cyjnych, a indeksem cen zagranicznych -  zagregowany
wskaênik cen dóbr konsumpcyjnych u g∏ównych part-
nerów handlowych, a wi´c jest to Êcie˝ka realnego
efektywnego kursu z∏otego  w uj´ciu MFW;

- Êcie˝ka cen relatywnych, gdzie krajowym indek-
sem cen jest deflator  krajowego popytu finalnego (kon-
sumpcja indywidualna plus nak∏ady inwestycyjne
brutto), a indeksem cen zagranicznych - zagregowany
wskaênik deflatorów PKB w krajach OECD.

Jak widaç, w ka˝dym przypadku faktyczna realna
aprecjacja z∏otego by∏a, w omawianym okresie, wy˝sza
ni˝ wynikajàca z ESB.

Najwi´ksze odchylenie Êcie˝ki rzeczywistej
(w obu wariantach) od Êcie˝ki teoretycznej w stron´
aprecjacji wystàpi∏o w 1991 r. Zgodnie z ESB w wersji
klasycznej z∏oty powinien w tym roku realnie si´ zde-
precjonowaç. Tymczasem nastàpi∏a silna realna apre-
cjacja waluty krajowej. Z kolei w latach 1992-1994 na-
stàpi∏a deprecjacyjna korekta ruchu Êcie˝ki rzeczywi-
stej w stron´ Êcie˝ki teoretycznej.

Lata 1995-1996, zwiàzane z cz´Êciowym up∏ynnie-
niem z∏otego, charakteryzujà si´ kolejnym odejÊciem
Êcie˝ki rzeczywistej od Êcie˝ki teoretycznej, co ozna-
cza, ˝e z∏oty aprecjonowa∏ si´ wówczas znacznie szyb-
ciej, ni˝ dyktowa∏a to ró˝nica temp wzrostu wydajnoÊci
pracy w sektorach dóbr handlowych mi´dzy krajem
a zagranicà. I znów po tym okresie w 1997 r. nastàpi∏a
korekta. Jeszcze wi´ksza korekta kursu w stron´ depre-
cjacji zasz∏a w 1999 r., choç Êcie˝ka produktywnoÊci re-
latywnych posz∏a w gór´. W 2000 r. natomiast trend
aprecjacyjny odrodzi∏ si´ ze wzmo˝onà si∏à.

Z tej analizy wynika, ˝e - ogólnie rzecz bioràc - z∏o-
ty w okresie transformacji podlega∏ wi´kszej realnej
aprecjacji ni˝ dyktowa∏ to ESB w wersji klasycznej. Jed-
noczeÊnie widaç jednak, ˝e wyst´powa∏o pewne „przy-

ciàganie” Êcie˝ki rzeczywistej aprecjacji z∏otego do
Êcie˝ki teoretycznej wyznaczonej przez dzia∏anie tego
efektu. Wyrazem tego „przyciàgania” by∏y korekty de-
precjacyjne, które wystàpi∏y w badanym okresie w la-
tach 1992 - 1994 oraz 1997 i 1999 r.

Prezentowane wyniki sà bardzo wra˝liwe na wy-
bór roku odniesienia. Widaç to wyraênie przy porów-
naniu wykresu 3 z wykresem 4, gdzie za okres bazowy
przyj´ty zosta∏ 1992  r. W tym uj´ciu Êcie˝ka produk-
tywnoÊci relatywnych wykazuje szybszy wzrost ni˝
Êcie˝ka realnej aprecjacji. Oznacza to wi´c, ˝e decydu-
jàcy wp∏yw na wzajemne po∏o˝enie linii produktywno-
Êci i linii kursu realnego mia∏ rozwój sytuacji w 1991 r.

Analiza dwóch wersji efektu Balassy-Samuelsona wy-
kazuje, ˝e elementem je odró˝niajàcym jest tendencja na
rynku pracy w sektorze dóbr  handlowych. JeÊli obserwuje-
my tendencj´ do wzrostu zatrudnienia w tym sektorze, to
mo˝na oceniaç, ˝e aprecjacja waluty krajowej wià˝e si´
z dzia∏aniem ESB w wersji klasycznej. JeÊli natomiast obser-
wujemy tendencj´ do spadku zatrudnienia w tym sektorze,
to mo˝na oceniaç, ̋ e - przy aprecjacji waluty krajowej - ma-
my do czynienia z dzia∏aniem ESB w wersji odwróconej.

Sprawà istotnà jest przy tym zdefiniowanie gra-
nicznego poziomu spadku zatrudnienia. Przyjmuj´
dwa warianty tego poziomu (Z1* i Z2*). W wariancie
pierwszym ka˝dy spadek zatrudnienia (praktycznie po-
ni˝ej 0,5% w stosunku rocznym) jest podstawà kwalifi-
kacji danej sytuacji jako dzia∏ania ESB w wersji odwró-
conej. W wariancie drugim graniczny poziom spadku
zatrudnienia wyznaczany jest przez odwrotnoÊç tempa
realnej aprecjacji waluty krajowej8, tj.:
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8 Jest to spadek zatrudnienia niezb´dny do utrzymania relatywnej wydajno-
Êci pracy na poziomie wyznaczonym przez REER w warunkach, gdy wydaj-
noÊç pracy za granicà nie zmienia si´ oraz nie zmienia si´ wolumen produk-
cji krajowej; por. wykres 5.
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Z2* = 1/REER (11)

gdzie:
Z2* - graniczna dynamika spadku zatrudnienia,
REER - dynamika realnej efektywnej aprecjacji wa-

luty krajowej.
Z kolei si∏´ dzia∏ania ESB b´dziemy mierzyli relacjà

dynamiki relatywnej wydajnoÊci pracy (RWYD) do dyna-
miki realnej efektywnej aprecjacji waluty krajowej (REER).
W wypadku ESB w wersji klasycznej RWYD ≥ REER
oznaczaç b´dzie silny ESB(k), natomiast RWYD < REER
oznaczaç b´dzie s∏aby ESB(k). W przypadku ESB w wer-
sji odwróconej RWYD < REER oznaczaç b´dzie silny
ESB(o), a RWYD ≥ REER oznaczaç b´dzie s∏aby ESB(o).

Zauwa˝my ponadto, ˝e efekt Balassy-Samuelsona
mo˝e byç równie˝ wyt∏umaczeniem realnej deprecjacji
waluty krajowej, w warunkach gdy wydajnoÊç pracy
w sektorze dóbr handlowych w danej gospodarce ro-
Ênie wolniej ni˝ wydajnoÊç pracy w tym sektorze
w krajach - partnerach gospodarczych.

Uwzgl´dniajàc te wszystkie czynniki, mo˝na zbu-
dowaç kompletnà klasyfikacj´ form przejawiania si´
ESB. Przedstawia jà tabela 1. 

Przedstawiona klasyfikacja pozwala scharaktery-
zowaç poszczególne okresy z punktu widzenia ESB,
a tak˝e sytuacj´ w poszczególnych ga∏´ziach gospodar-
ki. W tabelach 2 i 3 przedstawione sà odpowiednie
wskaêniki dla lat 1990-2000 oraz wynikajàca z ich ana-
lizy ocena form przejawiania si´ ESB.

Porównujàc wyniki zawarte w tabelach 2 i 3 za-
uwa˝my, ˝e drugie kryterium oceny dynamiki zatrud-
nienia jest w warunkach aprecjacji ∏agodniejsze,
a w warunkach deprecjacji, bardziej rygorystyczne ni˝
pierwsze kryterium oceny dynamiki zatrudnienia. Dla
poszczególnych lat ró˝nice mi´dzy wskazaniami za-
wartymi w obu tabelach wyst´pujà w czterech przypad-
kach - dla 1991, 1993, 1998 i 2000 r. Poza rokiem 1993,
kiedy wskazanie na s∏aby ESB(o) przy pierwszym kry-
terium oceny zamienia si´ na wskazanie na silny
ESB(k) przy kryterium drugim, w pozosta∏ych latach
zmiana wskazania polega na przejÊciu od silnego
ESB(o) do s∏abego ESB(k). Generalnie, kryterium drugie
znacznie cz´Êciej ni˝ pierwsze wskazuje na wyst´po-
wanie ESB w wersji klasycznej.

Dla okresów wieloletnich poszczególne kryteria
dajà natomiast diametralnie ró˝ne oceny. Przy zastoso-
waniu pierwszego kryterium zarówno w latach 1990-
2000, jak i 1993-1999 oraz 1993-2000 mieliÊmy w Pol-
sce do czynienia z ESB w wersji odwróconej - silnej dla
ca∏ego okresu 1990-2000 i s∏abej dla okresów od 1993 r.
Przy zastosowaniu drugiego kryterium - we wszystkich
prezentowanych okresach mieliÊmy zaÊ do czynienia
z ESB w wersji klasycznej, z tym ˝e dla ca∏ego okresu
1990-2000 by∏a to forma s∏aba, a dla okresów od 1993 r.
- forma silna.

Widzimy wi´c, jak wielkie znaczenie ma wybór
granicznego poziomu zatrudnienia. Prawdopodobnie
mo˝na znaleêç jakàÊ wielkoÊç krytycznà, mieszczàcà
si´ mi´dzy wskaênikami okreÊlonymi przez zastosowa-
nie pierwszego i drugiego kryterium, która najwierniej
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Wykres 5 Efekt  Balassy -Samuelsona
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Wyszczególnienie REER>100? Z>Z*? RWYD>REER?

Silny ESB(k) przy aprecjacji tak tak Tak

Slaby ESB(k) przy deprecjacji nie nie Tak

Silny ESB(o) przy aprecjacji tak nie Nie

Silny ESB(k) przy deprecjacji nie nie Nie

S∏aby ESB(o) przy aprecjacji tak nie Tak

S∏aby ESB(k) przy aprecjacji tak tak Nie

Silny ESB(o) przy deprecjacji nie tak Tak

S∏aby ESB(o) przy deprecjacji nie tak Nie

Tabela 1 Klasyfikacja form przejawiania si´  e fektu Balassy -Samuelsona

èród∏o: opracowanie w∏asne.



odzwierciedla∏aby graniczny poziom zatrudnienia wy-
znaczany przez czynniki d∏ugookresowe. Potrzebne sà
w tej kwestii dalsze prace.

Analiza ga∏´ziowa

Przyj´ta klasyfikacja form przejawiania si´ ESB pozwa-
la równie˝ zanalizowaç sytuacj´ poszczególnych ga∏´zi

przemys∏u przetwórczego. Analizà, ze wzgl´du na do-
st´pnoÊç danych statystycznych, mo˝na objàç tylko la-
ta 1993-1999. WczeÊniej nie by∏a stosowana Europejska
Klasyfikacja Dzia∏alnoÊci (EKD), lecz nieporównywalna
z nià Klasyfikacja Gospodarki Narodowej (KGN). Nato-
miast dla 2000 r. nie sà jeszcze dost´pne dane dla ca∏ej
zbiorowoÊci przedsi´biorstw przemys∏owych. Równie˝
w odniesieniu do ga∏´zi zastosujemy dwa kryteria oce-
ny granicznego poziomu zatrudnienia.
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Rok/okres REER>100? Z>Z*? RWYD>REER? Forma ESB

1990 tak Nie nie Silny ESB(k) przy deprecjacji

1991 tak Nie nie Silny ESB(o) przy aprecjacji

1992 tak Nie tak S∏aby ESB(o) przy aprecjacji

1993 tak Nie tak S∏aby ESB(o) przy aprecjacji

1994 tak tak tak Silny ESB(k) przy aprecjacji

1995 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1996 tak tak nie S∏aby ESB(o) przy aprecjacji

1997 tak tak tak Silny ESB(o) przy aprecjacji

1998 tak nie nie Silny ESB(o) przy aprecjacji

1999 nie nie tak S∏aby ESB(k) przy deprecjacji

2000 tak nie nie Silny ESB(o) przy aprecjacji

1990-2000 tak nie nie Silny ESB(o) przy aprecjacji

1993-1999 tak nie tak S∏aby ESB(o) przy aprecjacji

1993-2000 tak nie tak S∏aby ESB(o) przy aprecjacji

Tabela 2 Formy przejawiania si´  e fektu Balassy -Samuelsona w latach 1990-
2000 przy pier wszym kryterium oceny dynamiki  zatrudnienia w sektorze
dóbr handlowych

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS i MFW.

Rok/okres REER>100? Z>Z*? RWYD>REER? Forma ESB

1990 nie nie nie Silny ESB(k) przy deprecjacji

1991 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1992 tak nie tak S∏aby ESB(o) przy aprecjacji

1993 tak tak tak Silny ESB(k) przy aprecjacji

1994 tak tak tak Silny ESB(k) przy aprecjacji

1995 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1996 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1997 tak tak tak Silny ESB(k) przy aprecjacji

1998 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1999 nie nie tak S∏aby ESB(k) przy deprecjacji

2000 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1990-2000 tak tak nie S∏aby ESB(k) przy aprecjacji

1993-1999 tak tak tak Silny ESB(k) przy aprecjacji

1993-2000 tak tak tak Silny ESB(o) przy aprecjacji

Tabela 3 Formy przejawiania si´  e fektu Balassy -Samuelsona w latach 1990-
2000 przy drugim kryterium oceny dynamiki  zatrudnienia w sektorze  dóbr
handlowych

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS i MFW.
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W badanym okresie wystàpi∏a znaczna realna apre-
cjacja z∏otego, nie przekraczajàc jednak dla przemys∏u
przetwórczego (dzia∏alnoÊci produkcyjnej) jako ca∏oÊci
tempa wzrostu relatywnej wydajnoÊci pracy. Odpowied-
nie dane ga∏´ziowe - przy przyj´ciu jako punktu odnie-
sienia temp wzrostu wydajnoÊci pracy w przemyÊle
przetwórczym w krajach OECD - przedstawia tabela 4.

Z kolei w tabelach 5 i 6 przedstawiono dynamik´
zatrudnienia oraz relacj´ odwrotnoÊci dynamiki za-
trudnienia do REER. Jest to podstawà do stosowania,
odpowiednio, pierwszego i drugiego kryterium granicz-
nego poziomu zatrudnienia.

Na 22 dzia∏y przemys∏u przetwórczego tylko w 5.
tempo wzrostu relatywnej wydajnoÊci pracy by∏o ni˝-
sze od tempa wzrostu realnego efektywnego kursu z∏o-
tego (por. tabela 4). By∏y to przemys∏y: spo˝ywczy, wy-
robów tytoniowych, odzie˝owy, drzewny oraz wytwa-
rzania koksu i produktów ropy naftowej. W wielu ga-
∏´ziach tempo to by∏o natomiast kilkakrotnie wy˝sze.
Dotyczy to w szczególnoÊci produkcji maszyn biuro-
wych i komputerów, produkcji sprz´tu radiowo-tele-
wizyjnego i telekomunikacyjnego, produkcji pojazdów
mechanicznych oraz urzàdzeƒ medycznych i precyzyj-

nych. Eksplozja wydajnoÊci pracy w tych czterech
dzia∏ach mo˝e byç t∏umaczona zmianà technologii wy-
twarzania oraz przejÊciem od produkcji kompleksowej
opartej na krajowych ciàgach kooperacyjnych do silnie
importoch∏onnej produkcji „sk∏adakowej”. Wyraênie
s∏absze wskaêniki relatywnej wydajnoÊci pracy w sto-
sunku do REER mia∏y tradycyjne dzia∏y o du˝ej praco-
ch∏onnoÊci i surowcoch∏onnoÊci produkcji. Dotyczy to
w szczególnoÊci przemys∏ów: skórzanego, produkcji
metali i meblarskiego.

W badanym okresie zatrudnienie obni˝y∏o si´
w przemyÊle przetwórczym o 5,6%. Na 22 dzia∏y tylko
w 9 wystàpi∏ wzrost zatrudnienia (por. tabela 5). Szcze-
gólnie imponujàce przyrosty zatrudnienia (powy˝ej 25%)
odnotowano w przemyÊle wyrobów z gumy i tworzyw
sztucznych, w dzia∏alnoÊci wydawniczej, w przemyÊle
meblarskim oraz w przemyÊle drzewnym. Niemniej
jednak strony spektakularne spadki zatrudnienia (powy-
˝ej 40%) dotkn´∏y przemys∏y: wyrobów w∏ókienniczych,
skórzany, sprz´tu radiowo-telewizyjnego i telekomunika-
cyjnego.

¸agodniejsze kryterium granicznego poziomu za-
trudnienia, odnoszàce go do odwrotnoÊci dynamiki re-

Relatywna wydajnoÊç pracy/REER 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999

(1992=100)

Produkty spo˝ywcze i napoje 100,63 109,44 91,33 97,26 100,57 93,91 104,78 96,81

Wyroby tytoniowe 96,79 101,78 88,57 83,90 99,35 107,75 103,69 81,26

Wyroby w∏ókiennicze 107,02 108,96 91,69 98,24 104,98 103,76 109,27 125,01

Odzie˝ i wyroby futrzarskie 92,41 101,21 78,95 98,41 107,88 97,81 98,90 75,84

Skóry i wyroby ze skór 99,44 110,95 97,75 99,93 89,23 99,67 110,37 105,78

Drewno i wyroby z drewna 95,97 103,48 86,34 93,96 104,32 95,86 114,35 92,14

Papier i wyroby z papieru 101,45 105,84 110,40 94,05 105,82 98,19 115,55 33,85

Druki i noÊniki informacji 129,12 99,51 93,20 98,15 98,79 104,69 116,75 141,91

Koks i produkty ropy naftowej 101,63 100,27 94,89 92,18 96,73 87,88 104,38 79,09

Chemikalia i wyroby chemiczne 99,44 107,26 100,24 94,41 107,70 92,43 137,19 137,83

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 101,45 98,95 99,88 97,43 104,60 100,14 115,45 118,14

Wyroby z pozosta∏ych surowców 

niemetalicznych 102,91 113,40 90,08 97,79 103,38 103,95 119,94 132,51

Metal 93,69 118,22 105,59 87,10 112,48 92,06 104,09 109,78

Wyroby metalowe gotowe 104,46 105,56 93,56 99,48 103,38 100,88 111,96 119,84

Maszyny i urzàdzenia 105,28 113,97 107,28 102,06 105,45 97,26 104,58 140,92

Maszyny biurowe i komputery 187.19 113,03 135,08 132,88 105,63 112,31 131,50 592,46

Maszyny i urzàdzenia elektryczne 104,37 99,70 100,69 98,77 102,45 103,57 113,26 124,36

Sprz´t rtv i telekomunikacyjny 134,41 130,41 112,63 113,55 125,78 120,48 110,47 375,31

Urzàdzenia medyczne i precyzyjne 118,25 102,06 108,17 101,71 116,97 96,61 114,55 171,89

Pojazdy mechaniczne 132,31 103,01 104,16 117,65 177,54 109,24 123,33 264,48

Sprz´t transportowy pozosta∏y 104,83 117,18 94,63 88,88 113,79 111,84 107,18 140,92

Meble i produkty pozosta∏e 99,71 104,43 95,25 99,57 109,85 93,08 110,77 111,85

Dzia∏alnoÊç produkcyjna 103,28 107,73 95,34 98,06 105,63 98,46 110,77 119,84

Tabela 4 Relatywna wydajnoÊç  pracy w przemyÊle  przetwórczym w stosunku
do realnego e fektywnego kursu walutowego(rok poprzedni  = 100)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS i MFW.



alnej aprecjacji waluty krajowej, redukuje liczb´ ga∏´zi
o nadmiernym spadku zatrudnienia z 13 do 6 (por. ta-
bela 6). Siedem nast´pujàcych ga∏´zi, nie spe∏niajàcych
kryterium pierwszego, spe∏nia kryterium  drugie:  prze-
mys∏  tytoniowy, wytwarzania koksu i produktów ropy
naftowej, produkcji chemikaliów, produkcji wyrobów
z pozosta∏ych surowców niemetalicznych (przemys∏
mineralny), produkcji maszyn biurowych i kompute-
rów, produkcji urzàdzeƒ medycznych i precyzyjnych
oraz produkcji pojazdów mechanicznych.

Na podstawie danych zawartych w tabelach 4-6
mo˝na dokonaç podzia∏u ga∏´zi wg form przejawia-
nia si´ ESB. Tabele 7 i 8 pokazujà wyniki takiego
podzia∏u przy zastosowaniu, odpowiednio, pierw-
szego i drugiego kryterium granicznego poziomu za-
trudnienia.

Zastosowanie pierwszego rygorystycznego kryte-
rium granicznego poziomu zatrudnienia prowadzi do
wniosku, ˝e wi´kszoÊç ga∏´zi podlega∏a dzia∏aniu efek-
tu Balassy-Samuelsona w wersji odwróconej. Oznacza-
∏oby to, ˝e wzrosty wydajnoÊci pracy by∏y w nich nie-
jako „wymuszane” przez tempo realnej aprecjacji z∏ote-
go i wiàza∏y si´,  cz´sto ze znacznymi, redukcjami za-

trudnienia. Niemniej jednak widaç, ˝e zdecydowana
wi´kszoÊç tych ga∏´zi by∏a w stanie uzyskaç wy˝sze
tempo relatywnej wydajnoÊci pracy ni˝ tempo realnej
aprecjacji waluty krajowej. Tylko przemys∏ tytoniowy
oraz wytwarzania koksu i produktów ropy naftowej nie
osiàgn´∏y tego pu∏apu, co mo˝e oznaczaç, ˝e ga∏´zie te
czekajà istotne redukcje zatrudnienia w kolejnych la-
tach. Silny klasyczny efekt Balassy-Samuelsona wystà-
pi∏, wg tego podzia∏u, tylko w 6 dzia∏ach. Nie móg∏
wi´c wp∏ynàç na obraz sytuacji w ca∏ym przemyÊle
przetwórczym. W strukturze w∏asnoÊciowej tych dzia-
∏ów (poza przemys∏em wyrobów metalowych) du˝e
znaczenie majà firmy z udzia∏em kapita∏u zagraniczne-
go, a ich produkcja (poza przemys∏em maszyn i urzà-
dzeƒ elektrycznych) bazuje w du˝ym stopniu na su-
rowcach krajowych. S∏aby, klasyczny ESB wystàpi∏ tyl-
ko w trzech dzia∏ach, relatywnie pracoch∏onnych i ba-
zujàcych na surowcach krajowych. Zwraca uwag´, ˝e
przemys∏y te nale˝a∏y w badanym okresie do dzia∏ów
o najwy˝szej (obok przemys∏u samochodowego) stopie
efektywnej protekcji celnej.

Zastosowanie drugiego, ∏agodniejszego kryterium
granicznego poziomu zatrudnienia zasadniczo zmniej-
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Zatrudnienie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999

(1992=100)

Produkty spo˝ywcze i napoje 101,2 97,4 106,6 100,4 102,2 102,8 95,7 106,07

Wyroby tytoniowe 110,0 102,1 100,1 1005,5 98,2 90,9 93,2 94,00

Wyroby w∏ókiennicze 93,7 99,4 96,2 93,1 95,4 87,7 84,6 59,04

Odzie˝ i wyroby futrzarskie 107,0 103,7 115,3 94,8 97,9 101,6 87,1 105,07

Skóry i wyroby ze skór 90,7 95,9 98,7 100,3 109,5 77,0 81,9 59,46

Drewno i wyroby z drewna 98,6 101,0 113,5 106,8 100,7 104,1 98,8 125,03

Papier i wyroby z papieru 96,0 1114,4 95,3 104,0 105,2 100,7 95,4 107,12

Druki i noÊniki informacji 98,3 101,5 112,1 103,8 109,6 106,6 101,2 137,27

Koks i produkty ropy naftowej 100,9 101,1 99,1 99,3 98,6 93,4 100,4 92,82

Chemikalia i wyroby chemiczne 97,4 103,4 100,5 99,0 97,4 95,9 93,0 87,04

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 107,8 110,9 104,4 107,1 108,6 105,6 100,8 154,52

Wyroby z pozosta∏ych surowców 

niemetalicznych 97,4 95,5 103,6 99,8 101,4 98,9 95,5 91,11

Metal 99,2 93,3 97,5 102,3 94,3 93,7 89,4 72,92

Wyroby metalowe gotowe 93,6 103,5 110,3 107,8 103,5 107,7 92,9 119,28

Maszyny i urzàdzenia 94,9 95,7 100,4 95,4 96,6 96,0 90,6 73,39

Maszyny biurowe i komputery 73,8 82,2 106,9 96,7 110,3 103,6 106,5 76,32

Maszyny i urzàdzenia elektryczne 97,0 104,0 102,7 100,9 106,1 99,4 97,9 107,93

Sprz´t rtv i telekomunikacyjny 86,3 91,9 92,9 93,4 96,1 93,9 91,0 56,51

Urzàdzenia medyczne i precyzyjne 89,6 103,4 103,5 100,5 95,9 99,9 96,7 89,28

Pojazdy mechaniczne 87,9 104,3 97,6 101,5 104,5 102,7 92,8 90,45

Sprz´t transportowy pozosta∏y 95,4 98,8 97,9 95,3 91,6 92,2 93,1 69,14

Meble i produkty pozosta∏e 102,0 103,6 116,2 102,2 107,0 104,1 94,1 132,23

Dzia∏alnoÊç produkcyjna 97,6 99,7 104,3 99,8 100,7 99,3 93,2 94,40

Tabela 5 Dynamika zatrudnienia w przemyÊle  przetwórczym (rok poprzedni
= 100)

èród∏o: Rocznik Statystyczny Przemys∏u, GUS 2000.
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sza liczebnoÊç grupy dzia∏ów podlegajàcych dzia∏aniu
ESB w wersji odwróconej. Dominujàcà kategorià staje
si´, wed∏ug tego podzia∏u, grupa ga∏´zi, w których wy-
st´puje silny efekt Balassy-Samuelsona w wersji kla-
sycznej. Zauwa˝my, ˝e zanika grupa dzia∏ów, w któ-
rych przejawia∏ si´ silny ESB w wersji odwróconej.
W grupie 6 ga∏´zi, o których wg tego kryterium tak˝e
mo˝na powiedzieç, ˝e podlega∏y s∏abemu ESB w wersji
odwróconej, dominujà (z wyjàtkiem przemys∏u pro-
dukcji sprz´tu i aparatury RTV) przemys∏y pracoch∏on-
ne o niskim udziale kapita∏u zagranicznego9.

Zbadajmy dodatkowo, jak kszta∏towa∏y si´ relacje
cen transakcyjnych w eksporcie do jednostkowych
kosztów pracy (JKP) w poszczególnych grupach ga∏´zi
wyodr´bnionych w tabelach 7 i 8. Wskaêniki relacji
cen transakcyjnych w eksporcie do JKP sà wa˝nym
miernikiem zmian zyskownoÊci eksportu. Ich wylicze-
nie na poziomie ga∏´zi przemys∏u mo˝e byç w warun-
kach polskich dokonane tylko w przybli˝eniu, ponie-
wa˝ GUS podaje indeksy cen w handlu zagranicznym
w uj´ciu towarowym tylko wg klasyfikacji NTHZ

i SITC, nieporównywalnych bezpoÊrednio z klasyfika-
cjà EKD/KWiU. Nieco ∏atwiej porównaç uk∏ady NTHZ
i KWiU. Taka metoda zosta∏a zastosowana przy oblicze-
niach zawartych w tabeli 9. Jako indeks cen transakcyj-
nych w eksporcie dla przemys∏u spo˝ywczego i tyto-
niowego przyj´to wskaênik NTHZ cen wyrobów prze-
mys∏u spo˝ywczego; dla przemys∏u wyrobów w∏ókien-
niczych, odzie˝owego i skórzanego - wskaênik NTHZ
cen wyrobów przemys∏u lekkiego; dla przemys∏u
drzewnego, przemys∏u papierniczego i przemys∏u me-
blarskiego - wskaênik NTHZ cen wyrobów przemys∏u
drzewno-papierniczego; dla przemys∏u wytwarzania
koksu i produktów ropy naftowej - wskaênik NTHZ cen
paliw i energii; dla przemys∏u chemikaliów oraz prze-
mys∏u wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych - wskaê-
nik NTHZ cen wyrobów przemys∏u chemicznego; dla
przemys∏u wyrobów z pozosta∏ych surowców niemeta-
licznych - wskaênik NTHZ cen wyrobów przemys∏u
mineralnego; dla przemys∏u metali - wskaênik NTHZ
cen wyrobów metalurgicznych; dla przemys∏ów: wyro-
bów metalowych, maszyn i urzàdzeƒ mechanicznych,
maszyn biurowych i komputerów, maszyn i urzàdzeƒ
elektrycznych, sprz´tu RTV i telekomunikacyjnego,

Zatrudnienie 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999

(1992=100)

Produkty spo˝ywcze i napoje 92,13 101,78 86,68 91,55 95,55 92,62 108,87 71,70

Wyroby tytoniowe 84,76 97,10 92,31 91,45 99,46 104,75 111,79 80,90

Wyroby w∏ókiennicze 99,50 99,73 96,05 98,72 102,38 108,57 123,15 128,80

Odzie˝ i wyroby futrzarskie 87,13 95,60 80,14 96,95 99,76 93,71 119,62 72,37

Skóry i wyroby ze skór 102,79 103,37 93,62 91,64 89,19 123,65 127,21 127,89

Drewno i wyroby z drewna 94,56 98,15 81,41 86,06 96,99 91,46 105,45 60,82

Papier i wyroby z papieru 97,12 88,99 96,96 88,38 92,84 94,55 109,21 70,99

Druki i noÊniki informacji 94,84 97,67 82,43 88,55 89,11 89,32 102,95 55,40

Koks i produkty ropy naftowej 92,40 98,06 93,24 92,56 99,05 101,94 103,77 81,93

Chemikalia i wyroby chemiczne 95,72 95,87 91,94 92,84 100,27 99,28 112,03 87,36

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 86,49 89,39 88,51 85,82 89,93 90,16 103,36 49,21

Wyroby z pozosta∏ych surowców 

niemetalicznych 95,72 103,81 89,91 92,10 96,32 96,27 109,09 82,56

Metal 93,98 106,25 94,77 89,85 103,57 101,62 116,54 104,28

Wyroby metalowe gotowe 99,61 95,78 83,77 85,26 94,36 88,41 112,15 63,75

Maszyny i urzàdzenia 98,24 103,59 92,03 95,94 101,10 99,18 114,99 103,62

Maszyny biurowe i komputery 126,33 120,60 86,44 95,05 88,55 91,91 97,83 99,65

Maszyny i urzàdzenia elektryczne 96,11 95,32 89,97 91,09 92,05 95,79 106,42 70,46

Sprz´t rtv i telekomunikacyjny 108,03 107,87 99,46 98,41 101,63 101,40 114,49 134,57

Urzàdzenia medyczne i precyzyjne 95,87 89,28 91,45 101,84 95,31 107,74 85,18

Pojazdy mechaniczne 104,05 95,05 94,67 90,55 93,46 92,71 112,27 84,07

Sprz´t transportowy pozosta∏y 106,07 100,34 94,38 96,44 106,62 103,27 111,91 109,98

Meble i produkty pozosta∏e 97,73 95,69 79,52 89,93 91,28 91,46 110,13 57,51

Dzia∏alnoÊç produkcyjna 91,40 99,43 88,59 92,10 96,99 95,88 111,79 80,56

Tabela 6 Relacja odwrotnoÊci  zatrudnienia w przemyÊle  przetwórczym do
realnego e fektywnego kursu walutowego (rok poprzedni  = 100)

èród∏o: jak w tabeli 4 i 5.

9 Por. K. Marczewski  [6], tablica 22 i tablica A.14.



urzàdzeƒ mechanicznych i precyzyjnych, pojazdów
mechanicznych i pozosta∏ego sprz´tu transportowego -
wskaênik NTHZ cen wyrobów przemys∏u elektroma-
szynowego; dla dzia∏alnoÊci wydawniczej (druki i no-
Êniki informacji) - wskaênik NTHZ cen wyrobów pozo-
sta∏ych ga∏´zi przemys∏u.

W ca∏ym przemyÊle przetwórczym w latach
1994-1999 ceny transakcyjne w eksporcie zwi´ksza-
∏y si´ wolniej ni˝ jednostkowe koszty pracy10, a wi´c
obni˝y∏a si´ tak liczona relatywna zyskownoÊç eks-
portu. Popraw´ zyskownoÊci odnotowano w 10 z 22
dzia∏ów. Dotyczy to wi´kszoÊci dzia∏ów przemys∏u
elektromaszynowego, obydwu ga∏´zi przemys∏u che-
micznego oraz przemys∏u papierniczego i meblar-
skiego. Dzi´ki imponujàcym wzrostom wydajnoÊci
pracy najwy˝sze wskaêniki poprawy zyskownoÊci
osiàgn´∏y przemys∏y „sk∏adakowe”: maszyn biuro-
wych i komputerów, sprz´tu RTV i telekomunikacyj-
nego oraz pojazdów mechanicznych. Obni˝y∏a si´
natomiast zyskownoÊç eksportu w obydwu ga∏´ziach
przemys∏u spo˝ywczego, w przemyÊle odzie˝owym
oraz w przemyÊle wytwarzania koksu i produktów
ropy naftowej.

Zestawiajàc dane z tabeli 9 z podzia∏em ga∏´zi
przedstawionym w tabeli 7 stwierdzamy, ˝e obie grupy
ga∏´zi - o tempie wzrostu relatywnej wydajnoÊci pracy
nie nadà˝ajàcym za tempem wzrostu realnej aprecjacji
z∏otego - cechowa∏y si´ obni˝ajàcà si´ zyskownoÊcià
eksportu. Grupa ga∏´zi, dla których stwierdziliÊmy wy-
st´powanie s∏abego ESB w wersji odwróconej, w wi´k-
szoÊci cechowa∏a si´ natomiast rosnàcà zyskownoÊcià
eksportu. Równie˝ rosnàcà lub w miar´ stabilnà zy-
skownoÊcià eksportu charakteryzowa∏a si´ wi´kszoÊç
ga∏´zi, dla których stwierdziliÊmy wyst´powanie silne-
go ESB w wersji klasycznej. Wskaênik relatywnej zy-
skownoÊci dzieli∏ wi´c badanà populacj´ w podobny
sposób, jak wskaênik relatywnej wydajnoÊci pracy li-
czonej w stosunku do REER.

Zestawiajàc z kolei dane z tabeli 9 z podzia∏em ga-
∏´zi przedstawionym w tabeli 8, stwierdzamy, ˝e o ile
w przypadku wyst´powania efektu Balassy-Samuelso-
na w wersji klasycznej wskaênik relatywnej zyskowno-
Êci daje podobny podzia∏ populacji jak wskaênik
RWYD/REER, o tyle w przypadku wyst´powania efektu
Balassy-Samuelsona w wersji odwróconej trudno usta-
liç przewa˝ajàcy typ relacji cen transakcyjnych w eks-
porcie do JKP. Z jednej strony w przemys∏ach: skórza-
nym, wyrobów w∏ókienniczych oraz produkcji metali
zyskownoÊç eksportu wyraênie si´ obni˝y∏a, z drugiej
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RWYD >REER? Liczba ga∏´zi
Nie Tak

S∏aby ESB(k) Silny ESB(k)

- spo˝ywczy - papierniczy

Z ≥ Z1 Tak - odzie˝owy - dzia∏alnoÊç wydawnicza

- drzewny - wyrobów z gumy 9

- wyrobów metalowych

- maszyn i urzàdzeƒ

- elektrycznych

- meblarski

Nie Silny ESB(o) S∏aby ESB(o)

- wyroby tytoniowe - mineralny

- wytwarzanie koksu i - urzàdzeƒ medycznych i precyzyjnych

produktów ropy naftowej - pojazdów mechanicznych

- chemikaliów

- maszyn biurowych i komputerów 13

- wyrobów w∏ókienniczych

- skórzany

- produkcji metali

- maszyn i urzàdzeƒ

- sprz´tu transportowego

- pozosta∏ego

Liczba ga∏´zi 5 17 2

Tabela 7 Podzia∏  ga∏´zi  przemys∏u przetwórczego z  punktu widzenia formy
przejawiania si´  ESB w latach 1993-1999 przy kryterium poziomu
zatrudnienia

èród∏o: jak w tabeli 4 i 5.

10 Nie uwzgl´dniono danych za 1993 r. ze wzgl´du na zmian´ przez GUS,
mi´dzy 1992  r. a 1993 r., sposobu ujmowania tzw. obrotu uszlachetniajàcego
w handlu zagranicznym.
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strony zaÊ w przemys∏ach: maszyn i urzàdzeƒ mecha-
nicznych, sprz´tu RTV oraz produkcji pozosta∏ego
sprz´tu transportowego - zyskownoÊç eksportu si´ po-
prawi∏a. Oznaczaç to mo˝e, ˝e dla tej pierwszej cz´Êci
ga∏´zi presja aprecjacyjna by∏a tak silna, ˝e pomimo
zdecydowanych ci´ç w zatrudnieniu i wzrostu relatyw-
nej wydajnoÊci pracy, wi´kszego od wzrostu realnej
aprecjacji z∏otego, nie by∏y one w stanie utrzymaç po-
czàtkowej zyskownoÊci eksportu.

*

W pracy podj´to prób´ identyfikacji form przejawiania
si´ efektu Balassy-Samuelsona w polskim przemyÊle
przetwórczym. Ze wzgl´du na kluczowe znaczenie de-
finicji granicznego poziomu zatrudnienia przedstawio-
no dwa warianty wyników. Rezultaty otrzymane w ra-
mach wariantu pierwszego wydajà si´, w ocenie autora,
bli˝sze rzeczywistym procesom. 

Generalnie, wyniki potwierdzajà wyst´powanie
ESB, choç nie dajà definitywnej konkluzji co do form
jego przejawiania si´ w poszczególnych ga∏´ziach. Uda-
∏o si´ jednak wyodr´bniç ga∏´zie, dla których mo˝na
uznaç - bez wzgl´du na wariant obliczeƒ - ˝e ich wyso-
ka produktywnoÊç generowa∏a w latach 1993-1999 ESB
w wersji klasycznej. Sà to: przemys∏ papierniczy, pro-
dukcji wyrobów z gumy i tworzyw sztucznych, produk-
cji wyrobów metalowych, produkcji maszyn i urzàdzeƒ
elektrycznych, przemys∏ meblarski oraz dzia∏alnoÊç
wydawnicza. Uda∏o si´ tak˝e ustaliç ga∏´zie podlegajà-
ce w tym okresie ESB w wersji odwróconej. Sà to: prze-
mys∏ skórzany, produkcji wyrobów w∏ókienniczych,
produkcji metali, produkcji maszyn i urzàdzeƒ mecha-
nicznych, produkcji sprz´tu RTV i telekomunikacyj-
nego, produkcji pozosta∏ego sprz´tu transportowego.
Dla tych bran˝ realna aprecjacja waluty krajowej by∏a
powa˝nym wyzwaniem. Jak dotàd wydaje si´, ˝e tylko
trzy ostatnie sà w stanie sprostaç temu wyzwaniu.

RWYD >REER? Liczba ga∏´zi
Nie Tak

S∏aby ESB(k) Silny ESB(k)

- spo˝ywczy - papierniczy

Z ≥ Z2 Tak - odzie˝owy - dzia∏alnoÊç wydawnicza

- drzewny - wyrobów z gumy 16

- wyroby tytoniowe - wyrobów metalowych

- wytwarzanie koksu - maszyn i urzàdzeƒ elektrycznych

i produktów ropy - meblarski

naftoej - mineralny

- urzàdzeƒ medycznych i precyzyjnych

- pojazdów mechanicznych

- chemikaliów

- maszyn biurowych i komputerów

Nie Silny ESB(o) S∏aby ESB(o)

- wyroby tytoniowe - skórzany

- wyrobów w∏ókienniczych

- produkcji metali 6

- maszyn i urzàdzeƒ 

- sprz´tu RTV

- sprz´tu transportowego

pozosta∏ego

Liczba ga∏´zi 5 17 22

Tabela 8 Podzia∏  ga∏´zi  przemys∏u przetwórczego z  punktu widzenia formy
przejawiania si´  ESB w latach 1993-1999 przy drugim kryterium poziomu
zatrudnienia

èród∏o: obliczenia na podstawie tabel 4 i 6.
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Zatrudnienie 1994 1995 1996 1997 1998 1999 1999

(1993=100)

Produkty spo˝ywcze i napoje 110,2 91,1 88,8 101,1 86,7 96,7 75,55

Wyroby tytoniowe 92,8 86,0 63,0 98,3 89,8 95,9 42,54

Wyroby w∏ókiennicze 102,3 88,1 95,3 104,8 93,0 107,6 90,11

Odzie˝ i wyroby futrzarskie 100,5 78,5 97,5 109,6 88,8 100,1 74,92

Skóry i wyroby ze skór 106,9 91,6 95,1 92,5 91,8 107,2 84,74

Drewno i wyroby z drewna 105,0 98,6 95,4 102,5 86,8 109,8 96,43

Papier i wyroby z papieru 106,0 112,8 91,3 105,7 90,5 107,4 112,14

Druki i noÊniki informacji 96,4 97,8 90,9 95,3 93,1 111,5 84,82

Koks i produkty ropy naftowej 89,2 90,3 97,5 105,2 82,5 102,4 69,84

Chemikalia i wyroby chemiczne 100,5 109,8 82,8 103,4 82,1 135,2 104,95

Wyroby z gumy i tworzyw sztucznych 98,2 113,3 91,1 102,4 94,4 110,1 108,10

Wyroby z pozosta∏ych surowców niemetalicznych 105,2 89,7 96,9 100,3 92,0 118,4 99,88

Metale 115,8 109,8 76,6 115,5 87,5 96,5 94,91

Wyroby metalowe gotowe 109,8 91,5 102,5 100,8 83,8 112,0 97,51

Maszyny i urzàdzenia 117,4 103,9 103,2 103,2 79,3 105,8 109,04

Maszyny biurowe i komputery 126,5 139,6 130,8 90,1 88,8 105,7 195,39

Maszyny i urzàdzenia elektryczne 101,6 99,9 100,2 101,8 82,5 114,0 97,39

Sprz´t rtv i telekomunikacyjny 132,0 107,7 115,1 118,8 94,1 106,1 193,97

Urzàdzenia medyczne i precyzyjne 101,8 106,1 105,0 110,4 79,4 115,0 114,30

Pojazdy mechaniczne 105,4 102,7 115,0 113,5 89,9 122,4 155,30

Sprz´t transportowy pozosta∏y 119,0 93,8 92,5 110,0 88,6 105,6 106,20

Meble i produkty pozosta∏e 110,6 108,3 99,8 107,0 84,3 105,0 113,22

Dzia∏alnoÊç produkcyjna 106,4 97,1 94,1 104,5 86,9 107,4 94,85

Tabela 9 Relacja cen transakcyjnych w eksporcie  do jednakowych kosztów
pracy (rok poprzedni  = 100)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.
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Wprowadzenie

Kraje Europy Ârodkowo-Wschodniej zakoƒczy∏y ju˝
bolesny, ale jednoczeÊnie owocny okres przejÊciowy od
gospodarki planowej do w pe∏ni rozwini´tej gospodar-
ki rynkowej. Samo tempo wydarzeƒ przyprawia o za-
wrót g∏owy. Dziesi´ç lat temu nikt nie robi∏ sobie na-
dziei, ˝e na progu pierwszej dekady XXI wieku kraje te
wejdà w etap bliskiego ju˝ przystàpienia do Unii Euro-
pejskiej. Chocia˝ obecne dyskusje koncentrujà si´ na
tym, jak i kiedy nastàpi przystàpienie do Unii Europej-
skiej, to wraz z powo∏aniem do ˝ycia Unii Gospodar-
czej i Walutowej wy∏ania si´ kwestia nowej fazy proce-
su integracji i nowe zagadnienie do dyskusji. Jest to
kwestia tego, jak i kiedy kraje te powinny przystàpiç do
UGW.

DoÊwiadczenia ostatniego dziesi´ciolecia nastraja-
jà nas optymistycznie co do tempa zbie˝noÊci gospo-
darczej i instytucjonalnej mi´dzy krajami kandydujàcy-
mi a Unià Europejskà. Tempo to cz´Êciowo mo˝e wyja-
Ênia, dlaczego proces rozszerzania Unii Europejskiej
dokona si´ prawdopodobnie szybciej ni˝ w przypadku
krajów Êródziemnomorskich przed laty. Jednak w okre-
sie dochodzenia do cz∏onkostwa w Unii Gospodarczej
i Walutowej tempo konwergencji mo˝e spowodowaç
powstanie problemów, które dla analityków nie stano-
wià niczego nowego, ale które w tej nowej sytuacji mo-
gà nabraç wi´kszego znaczenia.

Niniejszy referat stanowi przyczynek do dyskusji
na temat wyboru kursu walutowego i polityki inflacyj-
nej, które by∏yby najkorzystniejsze w okresie przed
przystàpieniem do UGW, spójne z celami kursowymi
wymaganymi do osiàgni´cia cz∏onkostwa w UGW i jed-
noczeÊnie spójne z inflacyjnym kryterium z Maastricht.
Wysokiemu wzrostowi towarzyszy na ogó∏ wy˝sza wa-
riancja (ryzyko). Nale˝y zaprojektowaç strategie, które
∏agodzi∏yby to ryzyko. Zamierzam twierdziç, ˝e kryte-
ria z Maastricht zawierajà niespójnoÊci (sprzecznoÊci),
które pogarszajà nierównowag´ ekonomicznà, zwi´k-
szajàc ryzyko dla krajów kandydatów oraz jednocze-
Ênie dla Unii Walutowej jako ca∏oÊci. Zostanà tu omó-
wione pewne propozycje obejÊcia wymaganych do
spe∏nienia warunków i wyeliminowania obecnych
w nich niespójnoÊci.

Znaczenie i wybór polityki kursowej

Kraje aspirujàce do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej
charakteryzujà si´ szerokim wachlarzem ró˝norodnych
systemów kursowych: mo˝na tu znaleêç praktycznie
wszystkie ich odmiany: od izby walutowej (np. w Esto-
nii) do systemów p∏ynnych (np. w Republice Czeskiej
czy Polsce). Do maja 2001 r. system w´gierski oscylo-
wa∏ mi´dzy tymi dwoma biegunami: system kroczàcy
z wczeÊniej og∏aszanà stopà dewaluacji i stosunkowo
wàskim pasmem wahaƒ ±2,25%. DoÊwiadczenia z tymi
ró˝norodnymi systemami pokazujà, ˝e nie ma ˝adnego
bezpoÊredniego zwiàzku mi´dzy istniejàcym w danym

Konwergencja w krajach Europy
Ârodkowo-Wschodniej a euro*
András Simon

* Chcia∏bym podzi´kowaç György Surányi i György Szapáry za pomocnà dys-
kusj´. Wyra˝one tu poglàdy sà poglàdami autora i niekoniecznie odzwiercie-
dlajà oficjalny poglàd Narodowego Banku W´gier.



kraju systemem kursowym a post´pami w dezinflacji
po szoku transformacji. Na przyk∏ad poziom inflacji
bliski poziomowi Unii Europejskiej osiàgn´∏a Estonia,
w której istnieje izba walutowa, i Republika Czeska,
gdzie wyst´puje p∏ynny kurs walutowy. Mniej wi´cej t´
samà Êcie˝k´ dezinflacji zagwarantowano w Polsce
przy szerokopasmowym i na W´grzech przy wàskopa-
smowym kursie kroczàcym.

Trudno by∏oby równie˝ poczyniç jakiekolwiek roz-
ró˝nienie mi´dzy tymi dwoma systemami na podstawie
ich odpornoÊci na przep∏ywy kapita∏u spekulacyjnego.
Cz´sto na rzecz mechanizmów p∏ynnych lub szerokopa-
smowych przytacza si´ argument, ˝e stanowià lepszà
ochron´ przed atakami kapita∏u spekulacyjnego. Darvas
i  Szapáry (2000) zwracajà jednak uwag´ na doÊwiadcze-
nia Polski i Izraela w trakcie kryzysu rosyjskiego, które
wykaza∏y, ˝e w sytuacji nag∏ych zmian w nastrojach na
rynku szerokie pasma wcale nie chronià przed atakami
spekulacyjnymi. Szerokie pasma nie zniech´ci∏y rów-
nie˝ do nap∏ywu kapita∏u spekulacyjnego. Przed kryzy-
sem rosyjskim oba te kraje doÊwiadczy∏y znacznych na-
p∏ywów kapita∏u krótkoterminowego.

To jednorodne zachowanie si´ ró˝nych systemów
kursowych wcale nie oznacza, ˝e wybór jest dowolny
i ˝e ka˝dy system jest w ka˝dym przypadku dobry.
Przeciwnie, wybór optymalny jest jak najbardziej zale˝-
ny od konkretnej sytuacji.

Dobrze wiadomo, ˝e d∏ugofalowo inflacja zale˝y
od powodzenia polityki skojarzenia oczekiwaƒ z tzw.
kotwicami. JeÊli zobowiàzanie do prowadzenia polityki
nieinflacyjnej jest w pe∏ni wiarygodne, to najlepszà ko-
twicà b´dzie sama stopa inflacji. W tym przypadku
kurs walutowy nie odgrywa ˝adnej roli przy tworzeniu
oczekiwaƒ, a wahania kursu walutowego - odgrywajàce
rol´ bufora amortyzujàcego szoki zewn´trzne - mogà
nawet doprowadziç do wykrystalizowania si´ przeko-
nania, ˝e polityka gospodarcza dotyczy tylko inflacji
i niczego innego. Prawdopodobnie  jest równie˝ tak, ˝e
im mniejszy i bardziej otwarty jest kraj, tym bardziej
trzeba byç wiarygodnym, aby przekonaç ludzi, i˝ jakie-
kolwiek zawirowania kursu walutowego sà rzeczywi-
Êcie dla inflacji nieistotne.

JeÊli wiarygodnoÊç jest niska, a kraj ma∏y i otwar-
ty, to kurs walutowy mo˝e byç lepszà, a nawet jedynà
mo˝liwà kotwicà dla oczekiwaƒ inflacyjnych. Porów-
nanie wyboru Polski i W´gier jest dobrym przyk∏adem
tego, jak bardzo strategia optymalna zale˝y od warun-
ków poczàtkowych. W´gierska polityka pieni´˝na sta-
nowi∏a wyraêny przyk∏ad sytuacji niskiej wiarygodno-
Êci po stabilizacji 1995 r. Wybrano wówczas kroczàcy
system kursu walutowego. Warunki w Polsce by∏y zu-
pe∏nie odmienne. Po okresie nieprzekonujàcych ekspe-
rymentów z systemem obejmujàcym cel kursowy mo˝-
na by∏o odwo∏aç si´ do atutu wiarygodnoÊci, którà uzy-
skano wczeÊniej dzi´ki wzrostowi gospodarczemu, lep-

szemu bilansowi fiskalnemu i zewn´trznemu. Stworzy-
∏o to sprzyjajàcy kontekst dla polityki pieni´˝nej, która
obiecywa∏a nieugi´tà determinacj´ w ograniczaniu za-
gregowanego popytu, bez wzgl´du na  straty w postaci
PKB czy konkurencyjnoÊci. Dysponujàc korzystniejszy-
mi saldami finansowymi, Polska mog∏a sobie pozwoliç
na obcià˝enie fiskalne w okresie wysokich realnych
stóp procentowych, podczas gdy warunki na W´grzech
zmusi∏y polityk´ gospodarczà do zachowania wi´kszej
oszcz´dnoÊci tak˝e w tym zakresie.

Bez wzgl´du jednak na to, na ile system optymal-
ny zale˝y od konkretnych warunków, w∏aÊciwy wybór
systemu kursowego nie mo˝e znieÊç podstawowego
problemu makroekonomicznego, z którym kraje nowo
przyst´pujàce do Unii Europejskiej muszà sobie pora-
dziç. Problem ten wià˝e si´ z wysokà stopà wzrostu,
która rodzi wspó∏zale˝ne ryzyko w postaci inflacji
i niezrównowa˝onego bilansu zewn´trznego. Zamie-
rzam twierdziç, ˝e jedyna droga do poradzenia sobie
z tym ryzykiem zale˝y od wyboru kursu walutowego.

Konwergencja to przedsi´wzi´cie wysokiego
ryzyka 

Efekt Balassy-Samuelsona (efekt B-S) to dobrze znana
relacja, która dominuje w gospodarkach ze zró˝nicowa-
nymi stopami wzrostu wydajnoÊci. Zgodnie z tà teorià,
ró˝nice stóp wzrostu prowadzà do zmian w obr´bie re-
alnych kursów walutowych. Wniosek ten opiera si´ na
spostrze˝eniu, ˝e wzrost wydajnoÊci w sektorze dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego jest
szybszy ni˝ w sektorze dóbr nie b´dàcych przedmiotem
handlu zagranicznego. Im szybszy jest zagregowany
wzrost wydajnoÊci, tym wi´ksza jest luka wzrostu mi´-
dzy tymi dwoma sektorami. Poniewa˝ ceny d∏ugofalo-
wo zale˝à do kosztów, a ceny dóbr b´dàcych przedmio-
tem handlu zagranicznego determinuje kurs walutowy,
niedopasowanie sektorowych stóp wzrostu wydajnoÊci
w szybko rozwijajàcym si´ kraju prowadzi albo do wy˝-
szej inflacji, albo do aprecjacji waluty.

Empiryczna weryfikacja efektu B-S nie daje jedno-
rodnych wyników. Isard i Symansky (1996) podajà, ˝e
istnieje kilka krajów, w których sektor us∏ug wydaje si´
wykazywaç wy˝szà stop´ wydajnoÊci ni˝ sektor dóbr
b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego. Do-
Êwiadczenie europejskie wskazuje jednak wyraênie na
prawomocnoÊç efektu B-S. Europejski Bank Centralny
(1999) odnotowuje, ˝e sà wyraêne dowody wyst´powa-
nia efektu B-S na obszarze euro, chocia˝ nie przedsta-
wia dok∏adnych szacunków. Mi´dzynarodowy Fun-
dusz Walutowy (2000) przytacza wyliczenia, szacujàce
efekt BS w przedziale 1,5% i 2% rocznie dla niektórych
krajów cz∏onkowskich Unii Europejskiej. Pelkmans,
Gros i Nunez Ferrer (2000) przeprowadzajà dok∏adne
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wyliczenia dla krajów kandydujàcych, stwierdzajàc, ˝e
efekt B-S w tych krajach mo˝e wynosiç  oko∏o 3,5-4%.
Simon i Kovács (1998 i 2000) szacujà, ˝e w przypadku
W´gier efekt B-S w okresie 1991-1998 wynosi∏ 1,9%
rocznie. W przypadku S∏owenii MFW (2000) przedsta-
wia szacunek 2,5% rocznie. Wyniki uzyskane przez
Halperna i Wyplosza (1996) oraz Krajnyaka i Zettel-
meyera (1997) implikujà wzrost realnego kursu waluto-
wego o 0,6% na  ka˝dy procent stopy konwergencji
w uj´ciu PKB na g∏ow´ mieszkaƒca. Wyliczenia te
zgodnie pokazujà, ˝e jeÊli obecny trend dodatniego
wzrostu wydajnoÊci b´dzie si´ w dalszym ciàgu utrzy-
mywa∏, to jest wysoce prawdopodobne, ˝e kraje kandy-
dujàce albo muszà przekroczyç dopuszczalne w kryte-
riów z Maastricht 1,5-procentowe odchylenie inflacji,
albo b´dà musia∏y aprecjowaç swojà walut´, co znowu
jest sprzeczne z zasadà zbie˝noÊci kursów walutowych.

Dlaczego efekt B-S implikuje ryzyko makroekono-
miczne? Ryzyko polega na pewnej konsekwencji efektu
B-S: z uwagi na niepokryty parytet stopy procentowej
realna stopa procentowa równowagi jest proporcjonal-
nie ni˝sza w kraju, w którym waluta podlega realnej
aprecjacji.

Niskie stopy procentowe zach´cajà do wydatków
i powodujà powstanie deficytu zewn´trznego. Wiemy
z teorii, ˝e mo˝e to wywo∏ywaç proces dà˝enia do rów-
nowagi poprzez wyg∏adzanie konsumpcji na osi czaso-
wej, dokonywania wydatków na koszt przysz∏oÊci,
w której - jak wiemy - b´dziemy bogaci. Wszystko by∏o-
by w porzàdku, gdybyÊmy dok∏adnie znali przysz∏oÊç.
Âwiat jednak ma charakter stochastyczny, a zad∏u˝anie
si´ jest ryzykowne. Nie mamy pewnoÊci co do przysz∏ej
stopy konwergencji, nie jesteÊmy pewni momentu za-
koƒczenia procesu. Czy wyjdziemy z tego procesu ze
Êrednim poziomem Unii Europejskiej, czy z ni˝szym
poziomem, na którym wszystkie te kraje ju˝ by∏y przez
ca∏e wieki przed zniszczeniami okresu komunizmu?
Przysz∏oÊç, rzecz jasna, jest niepewna dla ka˝dego kra-
ju, ale kraj, który zaciàga d∏ugi na konto niepewnej
przysz∏oÊci, podejmuje wi´ksze ryzyko. Ta wysoka nie-
pewnoÊç wydaje si´ tkwiç w niestabilnoÊci cen akty-
wów tego kraju. Ocena przysz∏oÊci co pewien czas si´
zmienia, tak samo zachowanie inwestorów. Wysokie
ryzyko mo˝e zniech´caç ich do kupowania d∏ugotermi-
nowych papierów wartoÊciowych, a sk∏aniaç do finan-
sowania d∏ugu papierami krótkoterminowymi, co jesz-
cze bardziej zwi´ksza ryzyko kraju.

Japonia jest wr´cz podr´cznikowym przyk∏adem
kraju, w którym szybki wzrost gospodarczy wywo∏uje
niskà realnà stop´ procentowà. Przyk∏ad japoƒski nie
stanowi jednak ˝adnej lekcji na u˝ytek bie˝àcej sytuacji
w krajach Europy Ârodkowo-Wschodniej. W okresie
cudu gospodarczego Japonia by∏a gospodarkà du˝o bar-
dziej zamkni´tà, z zamkni´tymi rynkami kapita∏owymi
i „notorycznie” oszcz´dnà ludnoÊcià. ˚aden z tych wa-

runków nie stosuje si´ do Europy Ârodkowej i Wschod-
niej. Od ludnoÊci nie nale˝y oczekiwaç rozwagi makro-
ekonomicznej. Przejawiaç jà muszà twórcy polityki go-
spodarczej.

Jakimi narz´dziami mo˝na si´ pos∏u˝yç do kszta∏-
towania polityki gospodarczej? Czy system kursowy
jest jej istotnym elementem? Jak wspomniano wcze-
Êniej, doÊwiadczenie krajów Europy Ârodkowej
i Wschodniej nie potwierdza idei, ˝e systemy kursowe
wykazujà zró˝nicowanà efektywnoÊç w zakresie stabi-
lizacji inflacji. To samo da si´ powiedzieç o ich roli ja-
ko stabilizatora równowagi zewn´trznej.

Strategia oparta na kursie walutowym rezygnuje
z polityki w zakresie stóp procentowych, zarzucajàc
wszelkie próby ograniczenia popytu poprzez polityk´
pieni´˝nà. Kraj nara˝a si´ na ryzyko nadmiernych wy-
datków i nast´pujàcych po nich okresów rozczarowania
i recesji w zale˝noÊci od zawirowaƒ nastrojów na rynku.

Przy p∏ynnym kursie walutowym polityka pieni´˝-
na mo˝e przewa˝yç nad oczekiwaniami rynkowymi, re-
alizujàc polityk´ stóp procentowych i obni˝ajàc w ten
sposób ryzyko „nastrojów na rynku”. ElastycznoÊç ta jest
jednak ograniczona, poniewa˝ ma swojà cen´. Oddzia∏y-
wanie polityki w zakresie stóp procentowych na sektor
dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagranicznego
i sektor dóbr nie b´dàcych przedmiotem handlu zagra-
nicznego nie ma charakteru symetrycznego. Realna apre-
cjacja w wyniku wzrostu stóp procentowych ostrzej ude-
rza w sektor dóbr b´dàcych przedmiotem handlu zagra-
nicznego. Zniekszta∏ceniu ulegajà ceny wzgl´dne
i zwi´ksza si´ ryzyko d∏ugotrwa∏ej nierównowagi na ryn-
ku dóbr. Oznacza to okres wysokich deficytów zewn´trz-
nych, które mogà przekroczyç limit tolerancji wyznaczo-
ny przez istniejàcy stopieƒ wiarygodnoÊci polityki.

Jest to to samo ryzyko deficytu zewn´trznego, któ-
re niesie ze sobà system kursu sztywnego. Ró˝nica po-
lega jedynie na tym, ˝e ryzyko wynikajàce ze znie-
kszta∏cenia na osi czasowej (mi´dzy konsumpcjà
w dniu dzisiejszym i w dniu jutrzejszym) zostaje prze-
kszta∏cone w ryzyko nierównowagi strukturalnej (mi´-
dzy dobrami b´dàcymi przedmiotem handlu zagranicz-
nego a dobrami nie b´dàcymi przedmiotem handlu za-
granicznego).

Wniosek ten nie jest w naukach ekonomicznych
nowy: polityka pieni´˝na nie jest odpowiednim narz´-
dziem rozwiàzywania d∏ugofalowych problemów
strukturalnych, takich jak alokacja wydatków mi´dzy
ró˝nymi punktami w czasie. I to bez wzgl´du na to, ja-
ki system kursowy zostanie do niej do∏àczony. W∏aÊci-
wym narz´dziem by∏aby tu restrykcyjna polityka fiskal-
na, ale mo˝liwoÊç jej realizacji ograniczona b´dzie krót-
koterminowymi presjami. Na ogó∏ to one wyznaczajà
zachowanie fiskalne.

Co gorsza, problemy bilansu zewn´trznego i infla-
cji sà wspó∏zale˝ne. Wszelkie wstrzàsy (szoki) oddzia-



∏ujàce na bilans zewn´trzny przenoszà si´ na oczekiwa-
nia inflacyjne. Rynek wie, ˝e kryzysy zad∏u˝enia mo˝-
na rozwiàzaç albo poprzez recesj´, albo przez deprecja-
cj´, której towarzyszy inflacja, albo przez jedno i dru-
gie. Oznacza to, ˝e je˝eli stwierdzimy, i˝ kraje realizu-
jàce konwergencj´ podlegajà wysokiemu ryzyku w za-
kresie bilansu zewn´trznego, to musimy dojÊç do wnio-
sku, ˝e charakteryzuje je równie˝ ryzyko wysokiej in-
flacji. Polityka gospodarcza dà˝àca do minimalizacji ry-
zyka inflacji musi jednoczeÊnie sprowadzaç do mini-
mum ryzyko nierównowagi zewn´trznej.

Jest zrozumia∏e, ˝e kraje cz∏onkowskie Unii Go-
spodarczej i Walutowej b´dà dà˝yç do jak najwi´k-
szego zmniejszenia zarówno ryzyka strukturalnego,
jak i inflacyjnego, które paƒstwa akcesyjne mogà
wnieÊç do unii. W tym w∏aÊnie celu zaprojektowane
zosta∏y kryteria z Maastricht. Zobaczmy teraz, na ile
skutecznie.

Okres poprzedzajàcy UGW: Maastricht wymusza
podejmowanie wi´kszego ryzyka

Jednym z kryteriów Maastricht jest to, ̋ e w roku poprze-
dzajàcym przystàpienie do UGW stopa inflacji kraju ak-
cesyjnego nie powinna przekraczaç o wi´cej ni˝ 1,5
punktu procentowego Êredniej stopy inflacji w trzech
krajach Unii Europejskiej o najni˝szej inflacji. Jest oczy-
wiste, ˝e wymóg ten wymusza na kraju akcesyjnym sto-
p´ inflacji niespójnà z tymi zmianami strukturalnymi,
które odzwierciedla efekt B-S. Poniewa˝ wiemy, ˝e
w d∏ugim okresie nie ma mo˝liwoÊci aprecjacji waluty,
wymuszona stopa inflacji b´dzie z koniecznoÊci ni˝sza
ni˝ racjonalne oczekiwania inflacyjne.

Stanowi to niezawodny przepis na recesj´ wyge-
nerowanà przez polityk´ gospodarczà,  nie majàcà ˝ad-
nego racjonalnego celu. Nie przyczynia si´ do tworze-
nia wiarygodnoÊci polityki gospodarczej, choç podob-
ne recesje zazwyczaj si´ do tego przyczyniajà, dowo-
dzàc zdeterminowania do prowadzenia polityki anty-
inflacyjnej. Przeciwnie, jeÊli recepta ta zostanie po-
traktowana powa˝nie, twórcy polityki gospodarczej
mogà byç uznani za sk∏onnych do podejmowania dzia-
∏aƒ irracjonalnych. Poza utratà wiarygodnoÊci nieunik-
nione sà dalsze straty. Polityka irracjonalna b´dzie
prawdopodobnie sporym zaskoczeniem dla rynku, co
oznacza, ˝e forsowanie celu inflacyjnego wymagaç b´-
dzie du˝ego poÊwi´cenia. Niezb´dne b´dà wysokie
stopy procentowe w celu wymuszenia procesu t∏umie-
nia inflacji, co doprowadzi do aprecjacji waluty. Ry-
nek wie, ˝e zarówno wysokie stopy procentowe, jak
i silna waluta majà charakter przejÊciowy. Jego natu-
ralnà reakcjà b´dzie rzucenie si´ na krótkoterminowe
papiery, co destabilizowaç b´dzie rynek pieni´˝ny,
oraz zdecydowana niech´ç do przerzucenia skutku

aprecjacji na ceny krajowe. Oznacza to, ˝e za proces
ten trzeba b´dzie zap∏aciç zarówno utratà stabilnoÊci,
jak i cz´Êci PKB (luka produkcji).

Sposoby spe∏nienia kryteriów z Maastricht

System kryteriów z Maastricht to narz´dzie ustawo-
dawcze, które jest wynikiem d∏ugiego i skomplikowa-
nego procesu polityki mi´dzynarodowej. Próba zmiany
kryteriów w celu uwzgl´dnienia efektu B-S by∏aby za-
daniem karko∏omnym, gdy˝ do wypracowania alterna-
tywnych ram potrzebna by∏aby wyrafinowana argu-
mentacja ekonomiczna oraz wyliczenia. SubtelnoÊci te-
go rodzaju nie nadajà si´ do dyskusji politycznej.
Dlatego te˝ efekt Balassy-Samuelsona nie jest dosta-
tecznym uzasadnieniem dla przystàpienia do formu∏o-
wania propozycji zmodyfikowania kryteriów. Uzasad-
nia jednak poÊwi´cenie sporej uwagi ocenie osiàgni´ç
inflacyjnych krajów kandydujàcych w okresie bezpo-
Êrednio poprzedzajàcym Uni´ Gospodarczà i Waluto-
wà. Mo˝na tu odwo∏aç si´ do ducha wymogów Ma-
astricht, a nie do formalnego sformu∏owania.

Ducha wymogów Maastricht mo˝na wywieÊç z za-
sady równego traktowania. Jednak interpretacja tej za-
sady zale˝y od celów, którym takie „traktowanie”
powinno s∏u˝yç. Âwiat si´ zmienia, warunki ulegajà
zmianie, równie˝ kraje ró˝nià si´ mi´dzy sobà. Czy
Grecja i Portugalia przystàpi∏y do Unii Europejskiej na
tych samych warunkach formalnych co te, których
spe∏nienia oczekuje si´ od obecnych krajów akcesyj-
nych? OczywiÊcie nie! Obecne warunki sà du˝o bar-
dziej restrykcyjne, poniewa˝ w dzisiejszych czasach,
w nowej globalnej sytuacji ekonomicznej ówczesne
warunki pozostawia∏yby wi´cej miejsca na dzia∏anie
si∏ destabilizujàcych ni˝ wówczas. Wspólnà zasadà,
która sprawia (jeÊli istotnie sprawia), ˝e te dwa sposo-
by traktowania b´dà nadal równe, jest wymóg stabilno-
Êci. Czy biedne i bogate kraje przyczyniajà si´ do finan-
sowania przedsi´wzi´ç rozwojowych w takim samym
stopniu? OczywiÊcie nie, poniewa˝ równe traktowanie
w tym przypadku interpretuje si´ jako „wyrównywa-
nie”, „urawni∏owk´”. Czy dobrà interpretacjà równego
traktowania jest to, ˝e ka˝dy musi dà˝yç do tej samej
stopy inflacji, nawet jeÊli stabilizuje ona gospodark´
w dojrza∏ym gospodarczo kraju, ale destabilizuje go-
spodark´ dà˝àcà do konwergencji? OczywiÊcie nie. In-
terpretacja ta jest zarówno niesprawiedliwa, jak i nie-
rozsàdna. „Polityka inflacyjna w ka˝dym kraju powin-
na s∏u˝yç jednorodnie celowi stabilnoÊci”. Jest to jedy-
na interpretacja równego traktowania, która s∏u˝y obu
celom: sprawiedliwoÊci i stabilnoÊci.

JeÊli kraje kandydujàce stan´∏yby w obliczu nieela-
stycznej interpretacji kryteriów, to majà kilka opcji.
Jednà z nich jest u∏aƒska szar˝a na inflacj´ za pomocà
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wysokich stóp procentowych i wysokiej stopy realnej
aprecjacji ich walut w celu osiàgni´cia wymaganej sto-
py inflacji.  Opcj´ t´ przyj´∏a Polska i niedawno W´gry
przy zwalczaniu inflacji w przedziale jednocyfrowym.
Zobaczymy, czy polityki takiej nie trzeba b´dzie prowa-
dziç na „ostatnim okrà˝eniu wyÊcigu”, kiedy inflacja
b´dzie si´ ju˝ przybli˝aç do poziomów Unii Europej-
skiej, ale byç mo˝e pozostanie nieco powy˝ej nich.

Innà opcjà by∏oby doprowadzenie do czegoÊ, co
Szapáry (2000) nazywa syndromem „bokserskiej diety
przed wa˝eniem”. Podobnie jak bokser powstrzymuje
si´ od jedzenia (trzyma wag´) na par´ godzin przez mo-
mentem wa˝enia, ale zjada spory posi∏ek zaraz potem,
kraj kandydujàcy b´dzie t∏umi∏ inflacj´ za pomocà
technik o krótkoterminowych skutkach (zamro˝enie
cen urz´dowych, obni˝enie podatków konsumpcyj-
nych itd.), które doprowadzà do poprawy statystyki in-
flacji przed akcesjà po to tylko, aby zaraz po przystàpie-
niu do Unii Gospodarczej i Walutowej zosta∏ w∏àczony
wsteczny bieg. Nie jest to, oczywiÊcie, rozwiàzanie naj-
lepsze, ale dopiero drugie (albo trzecie) pod wzgl´dem
jakoÊci, poniewa˝ wyst´puje tutaj pewna destabiliza-
cja: wymuszone zniekszta∏cenia cenowe uderzajà w ry-
nek. Tyle ˝e skutek recesyjny takich zmian nie musia∏-
by byç du˝y. Elementy tego zachowania da∏yby si´ wy-
tropiç w post´powaniu w okresie przedakcesyjnym
krajów, które wczeÊniej przystàpi∏y do Unii. W przy-
padku szybko rozwijajàcych si´ gospodarczo krajów
Europy Ârodkowej i Wschodniej zjawisko to mog∏oby
byç wyraêniejsze i jednoczeÊnie bardziej niszczàce.

Trzecim mo˝liwym rozwiàzaniem, choç powstrzy-
mam si´ od uznania go za rozwiàzanie trzecie pod
wzgl´dem jakoÊci, jest strategia, która wprowadza euro
jednostronnie. Niedawno Bratkowski, Rostowski (1999)
i kilku innych jeszcze autorów sformu∏owa∏o ide´, ˝e
kraje aspirujàce do cz∏onkostwa w Unii Europejskiej nie
powinny zbyt d∏ugo antyszambrowaç w przedsionku
Unii Gospodarczej i Walutowej, pracujàc ca∏y czas nad
kosztownymi mechanizmami deflacyjnymi. Powinny ra-
czej wziàç inicjatyw´ w swoje r´ce i wprowadziç euro
bez jakiegokolwiek wsparcia i gwarancji ze strony Unii.
Posuni´cie to sprawi∏oby, ˝e inflacyjne ostrze polityki
gospodarczej sta∏oby si´ wiarygodne, spad∏yby stopy
procentowe i koszty transakcyjne, a wszystko to zagwa-
rantowa∏oby wysoki poziom produkcji i stabilnoÊç cen.

Czy euroizacja jednostronna jest warta jej kosztu?

WiarygodnoÊç ma swojà wartoÊç. Jej cenà jest w tym
przypadku utrata przychodów z renty menniczej. Przy-
chody z renty menniczej sà ró˝ne w poszczególnych
krajach, ale w przypadku krajów Europy Ârodkowo-
Wschodniej o umiarkowanej inflacji ich wielkoÊç jest
podobna. Na przyk∏ad dla W´gier dane banku central-

nego oscylujà wokó∏ 0,8-1%, podczas gdy dla Polski
Cukrowski i Janecki (1998) plasujà przychody z renty
menniczej w przedziale 0,5-1,5% PKB.

Koszty te trzeba zestawiç z potencjalnymi korzy-
Êciami. Zestawienie korzyÊci zawiera kilka pozycji:

1. Oszcz´dnoÊci w zakresie kosztów transakcyj-
nych. Wójcik (2000) szacuje zaoszcz´dzone dewizowe
koszty transakcyjne na 0,1% PKB.

2. Szybsza dezinflacja. Kraje Europy Ârodkowo-
Wschodniej znajdujà si´ na Êcie˝ce dezinflacji. Na
przyk∏ad na W´grzech z powodzeniem realizowany jest
niekosztowny proces dezinflacji i jest wàtpliwe, czy
przejÊcie do euro w ogóle przyspieszy∏oby ten proces.
(Wiemy, ˝e nawet w przypadku systemów izby waluto-
wej odwrót od inflacji odbywa si´ stopniowo i nie bez
kosztów.). Nawet w kraju, który ma za sobà kilka nie-
udanych kampanii i w którym polityka utraci∏a wszel-
kà wczeÊniejszà wiarygodnoÊç, taƒszà perspektyw´
mo˝e stanowiç system izby walutowej. A przecie˝ kra-
je Europy Ârodkowo-Wschodniej sà dalekie od takiej
utraty wiarygodnoÊci.

3. Potencjalny wzrost PKB albo poprzez nadzwy-
czajny zysk w postaci wydajnoÊci, albo poprzez wy˝sze
inwestycje.

Na podstawie modelu cià˝enia Rose (2000) wska-
zuje, ˝e wzrost PKB wynikajàcy z nale˝enia do wspól-
nego obszaru walutowego jest naprawd´ istotny. Jego
uzasadnienie empiryczne opiera si´ jednak na do-
Êwiadczeniach niektórych krajów Wysp Pacyfiku.

Inny sposób rozumowania prowadzi do argumen-
tacji, ˝e wzrost wiarygodnoÊci doprowadzi∏by do ni˝-
szych stóp procentowych, które wygenerowa∏yby wi´-
cej inwestycji, a inwestycje sà êród∏em PKB. Mo˝na po-
kazaç za pomocà prostych, zgrubnych wyliczeƒ, ˝e 10-
procentowy wzrost udzia∏u inwestycji w PKB potrafi
wytworzyç 1% dodatkowego PKB, co pokrywa utrat´
renty menniczej. Oczekiwanie tak du˝ej reakcji na
zmiany stóp procentowych jest jednak iluzoryczne.

4. Poprawa w zakresie alokacji konsumpcji mi´dzy
ró˝nymi punktami czasowymi.

Zgodnie z tym argumentem istnienie osobnych
walut sprawia, ˝e Êwiat nie jest sk∏onny udzieliç tyle
kredytu, ile jest po˝àdane, poniewa˝ Êledzi saldo obro-
tów bie˝àcych, szukajàc sygna∏ów kryzysów waluto-
wych. JeÊli jednak kryzysy walutowe sà w ogóle nie-
mo˝liwe, bilans p∏atniczy utraci swoje znaczenie. Któ˝
bowiem Êledzi pozycje salda na rachunku obrotów bie-
˝àcych stanu Kolumbia Brytyjska w Kanadzie?

Argument ten jest zawoalowanym sformu∏owa-
niem wezwania do mniejszej rozwagi w zachowaniu
ekonomicznym zarówno podmiotów prywatnych, jak
i rzàdu. Nie sàdz´, aby rozwaga by∏a ucià˝liwoÊcià wy-
muszonà przez systemy walutowe. Jest wr´cz przeciw-
nie, rozwaga to zachowanie jak najbardziej niezb´dne
zarówno w unii walutowej, jak i poza nià. Dowolny re-



gion mo˝e popaÊç w kryzys i depresj´ po o˝ywieniu za-
silanym przez ∏atwe kredyty.

W Êwietle tych argumentów zrozumia∏a wydaje si´
ostro˝noÊç Unii Europejskiej w tym zakresie. Przyk∏ady
dowodzà, ˝e kraje o trwale stabilnych, wysokich sto-
pach wzrostu charakteryzujà si´ zazwyczaj du˝à rozwa-
gà: wi´kszoÊç spoÊród znacznych inwestycji, które to-

warzyszà wzrostowi gospodarczemu, jest finansowana
przez oszcz´dne podmioty prywatne czy te˝ oszcz´dza-
jàce rzàdy. Wczesna euroizacja unikn´∏aby tego wcze-
Êniejszego testu rozwagi.

Krótko mówiàc, wczesna euroizacja wydaje si´
nierozsàdnà odpowiedzià na niekonsekwencje kryte-
riów Maastricht.  
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Wst´p

Tytu∏ niniejszego referatu wprowadza zwiàzek, sam
w sobie wcale nie tak oczywisty, mi´dzy politykà fi-
skalnà a Unià Europejskà. Tak naprawd´ to poj´cie wy-
miaru europejskiego w krajowej polityce fiskalnej jest
zjawiskiem stosunkowo nowym. Nabra∏o ono znacze-
nia, nie tylko w kr´gach akademickich, ale równie˝
w dialogu politycznym, dzi´ki ustanowieniu Unii Go-
spodarczej i Walutowej oraz  wprowadzeniu euro.

Niezale˝nie od tego czy przyjmie si´ perspektyw´
krajowà, czy europejskà, trudno przeceniç znaczenie
polityki fiskalnej dla kluczowych zmiennych makro-
ekonomicznych, takich jak wzrost, zatrudnienie czy
ogólny poziom cen. Polityka fiskalna zorientowana na
stabilizacj´ i zrównowa˝ona pozycja bud˝etowa wy-
wierajà m.in. d∏ugofalowy pozytywny wp∏yw na zagre-
gowane oszcz´dnoÊci i inwestycje kapita∏owe. Propa-
gujà równie˝ ni˝sze i bardziej stabilne oczekiwania in-
flacyjne, zapewniajàc decydentom pole manewru. Po-
niewa˝ stabilne finanse publiczne sprzyjajà stabilnemu
Êrodowisku makroekonomicznemu, u∏atwiajà równie˝
zadanie banku centralnego przy osiàganiu i utrzymy-
waniu stabilnoÊci cenowej. Te korzystne efekty stabil-

nej polityki fiskalnej sà szeroko uznawane i decydent,
dà˝àcy do maksymalizacji wzrostu i zatrudnienia,
z pewnoÊcià b´dzie ich Êwiadom. Stosujà si´ one jed-
nak do ka˝dej gospodarki i nie sà w ˝aden sposób cha-
rakterystyczne dla Unii Europejskiej. Dlatego te˝ takie
ogólne czynniki, le˝àce u podstaw odpowiedniej poli-
tyki fiskalnej, nie sà g∏ównym tematem niniejszego ar-
tyku∏u. Zilustrujemy natomiast znaczenie odpowied-
niej polityki fiskalnej - i to ju˝ jest specyfika kontekstu
europejskiego - dla gospodarczej (a w koƒcu i pieni´˝-
nej) integracji danego kraju z Unià Europejskà i jedno-
litym rynkiem europejskim oraz, na koniec, dla przyj´-
cia jednolitej waluty. Na tym tle doÊwiadczenia obec-
nych krajów cz∏onkowskich mogà okazaç si´ wartoÊcio-
we dla przysz∏ych krajów cz∏onkowskich. W tym kon-
tekÊcie w niniejszym referacie szczególny nacisk po∏o-
˝ono na rol´ i funkcjonowanie regu∏ (zasad) fiskalnych
na poziomie Wspólnoty, na ich uzasadnienie i podsta-
wowy sens ekonomiczny oraz na ich wp∏yw na samo
prowadzenie polityki fiskalnej przez kraje cz∏onkow-
skie od czasu przyj´cia Traktatu z Maastricht.

Niniejszy referat zorganizowany jest nast´pujàco.
W cz´Êci 2. analizujemy histori´ Wspólnoty poczàwszy
od Traktatu Rzymskiego. Chcemy pokazaç, w jaki spo-
sób wewn´trzna logika procesu integracji dopomog∏a
w ukszta∏towaniu konsensusu wÊród decydentów na
temat celowoÊci Êcis∏ej koordynacji polityki makroeko-
nomicznej, a w szczególnoÊci wià˝àcych regu∏ (zasad)
polityki fiskalnej. W cz´Êci 3. zbadamy bardziej szcze-
gó∏owo sposób, w jaki zosta∏y ukszta∏towane istniejàce

Polityka fiskalna w Unii Europejskiej
i jej kszta∏towanie na podstawie
regu∏*
Gabrie l  Glöckler**
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(EBC) za ich cenne uwagi, które towarzyszy∏y powstawaniu tego artyku∏u,
oraz Demosthenesowi Ioannou (EBC) za jego wsparcie. 



regu∏y polityki fiskalnej Wspólnoty, w tym podstawo-
wy sens ekonomiczny obecnych regu∏. W cz´Êci 4.
przedstawimy dowody na rzeczywiste zachodzenie
zmian fiskalnych w krajach cz∏onkowskich od czasu
przyj´cia Traktatu z Maastricht. Chocia˝ dochodzimy
do wniosku, ˝e obecne ramy polityki fiskalnej oparte
na zbiorze regu∏ funkcjonujà, jak dotàd, dobrze, to
w bardziej przysz∏oÊciowo zorientowanej cz´Êci 5.
omówimy uwagi krytyczne sformu∏owane niedawno
zarówno w dyskusji publicznej, jak i w ko∏ach akade-
mickich, a ponadto sugesti´, aby w Unii Europejskiej
w ogóle pozbyç si´ regu∏ fiskalnych1. We wnioskach
podsumujemy przedstawione argumenty.

2. Rzut oka wstecz: polityka fiskalna a post´p
integracji gospodarczej od czasu utworzenia
Wspólnoty

2.1. Wczesne lata

Polityka fiskalna nale˝y do podstawowych zadaƒ poli-
tyki rzàdowej, zgodnie z jej okreÊleniem przez Musgra-
ve’a2, który przypisuje jej funkcje: alokacyjnà, redystry-
bucyjnà i stabilizujàcà. Polityka fiskalna jest zatem
w sposób naturalny kompetencjà polityki narodowej
kszta∏towanà w ramach krajowego dyskursu politycz-
nego, dzi´ki czemu uzyskuje niezb´dnà legitymizacj´
politycznà. Nie jest zatem oczywiste, czy utworzenie
Wspólnego Rynku, które le˝a∏o w centrum uwagi Trak-
tatu Rzymskiego z 1957 r., powinno by∏o mieç wp∏yw
na prowadzenie krajowej polityki fiskalnej przez ów-
czesne szeÊç paƒstw cz∏onkowskich. Nie by∏o te˝ jed-
noznacznie jasne, czy ustanowienie wspólnego obszaru
gospodarczego, w którym dobra, us∏ugi, kapita∏ i ludzie
mogà poruszaç si´ swobodnie, wymusza∏o w istocie ko-
ordynacj´ krajowej polityki fiskalnej. Nawet jeÊli Trak-
tat Rzymski nawo∏uje kraje cz∏onkowskie do „uwa˝ania
swoich polityk gospodarczych za spraw´ wspólnej tro-
ski”3, to w praktyce narodowa polityka fiskalna skiero-
wana by∏a wy∏àcznie na sprawy krajowe, co prowadzi-
∏o do znacznej rozbie˝noÊci mi´dzy rzeczywistymi de-
cyzjami politycznymi, jak równie˝ ró˝nymi „filozofia-
mi” u podstaw polityki gospodarczej. W póênych la-
tach pi´çdziesiàtych i przez ca∏e lata szeÊçdziesiàte,
kiedy Wspólnota podejmowa∏a udane kroki w kierunku
ustanowienia najpierw unii celnej, a póêniej wspólne-
go rynku, rozbie˝noÊci te nie mia∏y wielkiego znacze-
nia: wzajemna penetracja gospodarcza krajów europej-

skich narasta∏a jedynie stopniowo, przep∏ywom kapita-
∏owym by∏o daleko do liberalizacji, a system z Bretton
Woods z dolarem amerykaƒskim w roli mi´dzynarodo-
wej kotwicy walutowej zapewnia∏ stabilnoÊç kursu wa-
lutowego równie˝ walutom europejskim.

Ju˝ na poczàtku 1960 r. Wspólnota ustanowi∏a jed-
nak  Komitet ds. Krótkoterminowej Polityki Ekonomicz-
nej w celu „koordynacji polityki koniunkturalnej w paƒ-
stwach cz∏onkowskich”4, po czym w 1964 r. powsta∏ Ko-
mitet Âredniookresowej Polityki Ekonomicznej5 oraz Ko-
mitet Polityki Bud˝etowej, który mia∏ umo˝liwiç „wspó∏-
prac´ mi´dzy kompetentnym ministerstwami krajów
cz∏onkowskich w dziedzinie polityki bud˝etowej”6. Na t´
inflacj´ komitetów na poziomie Wspólnoty mo˝na pa-
trzeç jako na pierwszy, doÊç jeszcze s∏aby, instytucjonal-
ny wyraz rodzàcego si´ konsensusu, ̋ e utworzenie w pe∏-
ni funkcjonujàcego Wspólnego Rynku wymusi równie˝
ÊciÊlejszà wspó∏prac´ w zakresie polityki makroekono-
micznej, zw∏aszcza polityki bud˝etowej. Na odbytej
w 1969 r. Radzie Europejskiej w Hadze uznano explicite,
˝e ostatecznà konsekwencjà g∏´bszej integracji gospodar-
czej we Wspólnocie b´dzie pe∏na unia gospodarcza i wa-
lutowa. Kierujàc si´ tà logikà, raport Wernera, który wy-
tyczy∏ dla Wspólnoty etapowy proces prowadzàcy do
ustanowienia UGW w ciàgu 10 lat, diagnozowa∏, ˝e przy
„wyraênych ró˝nicach istniejàcych mi´dzy paƒstwami
cz∏onkowskimi pod wzgl´dem realizacji celów wzrostu
i stabilnoÊci istnieje powa˝ne niebezpieczeƒstwo powsta-
wania zaburzeƒ równowagi, jeÊli nie da si´ efektywnie
zharmonizowaç polityki ekonomicznej”7. W sferze bu-
d˝etowej taka efektywna harmonizacja mia∏a byç osià-
gni´ta poprzez daleko idàcy transfer kompetencji decy-
zyjnych na poziom Wspólnoty: niezbyt jasno zdefiniowa-
ne „centrum decyzyjne polityki ekonomicznej” mia∏o
mieç „decydujàcy wp∏yw na ogólnà polityk´ ekonomicz-
nà Wspólnoty” i odnieÊç si´ do „istotnych cech ca∏ych
bud˝etów publicznych a zw∏aszcza ró˝nic w wolumenie,
wielkoÊci sald i metodzie finansowania deficytów lub
wykorzystywania nadwy˝ek”8. W celu wype∏nienia
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1 Zob. „Economist” z 25 sierpnia 2001 r. Scrap the Stability Pact: Constraints

on Europe's fiscal policies could seriously damage its economic health.
2 Zob. m.in. R. A. Musgrave, P.B. Musgrave: Public finance in theory and prac-

tice. Nowy Jork 1989.
3 Article 99 of the Treaty establishing the European Community (new numbe-
ring). Artyku∏ 99 Traktatu ustanawiajàcego Wspólnot´ Europejskà (nowa nu-
meracja).

4 Council Decision EC 031/60 of 9 May 1960 on coordination of conjunctural
policies of the Member States (Decyzja Rady UE 031/60 z dnia 9 maja 1960 r.
o koordynacji polityki koniunkturalnej w paƒstwach cz∏onkowskich).
5 Council Decision 64/247/EEC of 15 April 1964 setting up a Medium-term
Economic Policy Committee, published in the Official Journal of the Europe-
an Communities, No. 64 of 22 April 1964, p. 1031 (Decyzja Rady 64/247/EEC
z dnia 15 kwietnia 1964 r. ustanawiajàca Komitet Âredniookresowej Polityki
Gospodarczej, opublikowana w Official Journal of the European Communities,
nr 64 z dnia 22 kwietnia 1964 r., s. 1031). 
6 Council Decision EC 64/299/EEC of 8 May 1964 on cooperation between the
competent government departments of Member States in the field of budgeta-
ry policies, published in the Official Journal of the European Communities,
No.77 of 21 May 1964, p. 1205 (Decyzja Rady EC 64/299/EEC z dnia 8 maja
1964 r. o wspó∏pracy mi´dzy kompetentnymi ministerstwami paƒstw cz∏on-
kowskich w dziedzinie polityki bud˝etowej opublikowana w Official Journal
of the European Communities, nr 77 z dnia 21 maja 1964 r., s. 1205).
7 Council of European Communities (Rada Wspólnot Europejskich), Report to
the Council and the Commission on the realisation by stages of economic and
monetary union in the community,  za∏àcznik do „Bulletin” 11, 1970.
8  Tam˝e 



BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001164 KONFERENCJA NAUKOWA

(przynajmniej cz´Êciowo) funkcji stabilizacji dochodu
i popytu na poziomie Wspólnoty oraz umo˝liwienia
przeprowadzenia dostosowaƒ gospodarki w sposób
pro-aktywny z centrum, sugerowano znaczne wzmoc-
nienie zasobów finansowych Wspólnoty9.

Jak dobrze wiadomo, Plan Wernera nigdy nie zo-
sta∏ w pe∏ni zrealizowany. Lata 70. przesz∏y do histo-
rii gospodarczej jako okres wysokiej inflacji, niskie-
go wzrostu i wzrastajàcego bezrobocia. Zgodnie
z keynesowskim konsensusem, który wówczas prze-
wa˝a∏, wi´kszoÊç rzàdów stara∏a si´ zwalczyç recesj´
spowodowanà szokiem naftowym Êrodkami autono-
micznymi - dà˝àc do opanowania zagregowanego po-
pytu na krótszà met´. Oddzia∏ywanie na finanse pu-
bliczne polega∏o na wy˝szych wydatkach publicz-
nych finansowanych przez coraz wi´kszy deficyt bu-
d˝etowy, którego jednak nie zmniejszano w obliczu
wzrostu koniunktury, nast´pujàcego potem kilka-
krotnie. Zamiast tego wydatki pozosta∏y na nie-
zmiennie wysokim poziomie, prowadzàc do swego
rodzaju „mechanizmu zapadkowego”, pozwalajàcego
na wzrost wydatków publicznych i towarzyszàce im
finansowanie za pomocà deficytu przy ka˝dej fazie
dekoniunktury. W wyniku tego obs∏uga d∏ugu pu-
blicznego w uj´ciu statycznym nak∏ada∏a na rzàdy
coraz wi´ksze obcià˝enie w postaci koniecznoÊci ob-
s∏ugi d∏ugu, redukujàc pole manewru polityki fiskal-
nej. Wraz z kwestià niesfinansowanych zobowiàzaƒ
systemów emerytalno-rentowych typu redystrybu-
cyjnego (Pay-As-You-Go) w wi´kszoÊci krajów cz∏on-
kowskich (którymi dla uproszczenia nie zajmujemy

si´ w tym referacie szczegó∏owo), wydatki oparte na
deficycie bud˝etowym i akumulacja d∏ugu w tym
okresie prowokujà do istotnych pytaƒ na temat dys-
trybucji dochodu mi´dzy pokoleniami.

Wykres 1 pokazuje, ˝e chocia˝ wydatki oparte na
deficycie bud˝etowym zwi´kszy∏y obcià˝enie d∏ugiem
publicznym we wszystkich krajach cz∏onkowskich po-
za Luksemburgiem, to kraje te znacznie si´ mi´dzy so-
bà ró˝ni∏y pod wzgl´dem stopnia rozrzutnoÊci. Niektó-
rym krajom cz∏onkowskim, takim jak Dania, Niemcy
i Wielka Brytania, uda∏o si´ ustabilizowaç albo nawet
zredukowaç swojà relacj´ d∏ugu do PKB w latach 80.
Tymczasem wydawa∏o si´, ˝e innym krajom, zw∏asz-
cza Belgii, W∏ochom, Irlandii czy Grecji, deficyt bu-
d˝etowy wymknà∏ si´ spod kontroli, co doprowadzi∏o
je do akumulacji d∏ugu publicznego w wysokoÊci po-
nad 100% PKB.

Wyniki tego sta∏y si´ wkrótce oczywiste: bodêce fi-
skalne, stosowane w celu utrzymania popytu, w po∏à-
czeniu z restrykcyjnà polityka pieni´˝nà w celu po-
wstrzymania inflacji znacznie zwi´kszy∏y realne stopy
procentowe, redukujàc w ten sposób tak bardzo po-
trzebne inwestycje. Obs∏uga d∏ugu publicznego by∏a co-
raz wi´kszym obcià˝eniem dla polityki bud˝etowej,
zw∏aszcza w bardziej rozrzutnych paƒstwach cz∏on-
kowskich, ze wzgl´du na stopy procentowe, które
wzros∏y, gdy rynki finansowe za˝àda∏y zwi´kszonych
premii za ryzyko (odzwierciedlonych w mar˝y rentow-
noÊci obligacji tych krajów cz∏onkowskich w stosunku
do referencyjnego niemieckiego Bundu - zob. wykres
2). Ponadto, Êrodki o charakterze pomocy spo∏ecznej,
które podj´to w celu zmniejszenia skutków bezrobocia
(np. zwi´kszajàc stop´ zastàpienia, wprowadzajàc pro-
gramy wczesnych emerytur itd.) i wzmocnienia bezpie-
czeƒstwa socjalnego, zmniejszy∏y poda˝ pracy, co spra-

Wykres 1 Skonsolidowany d∏ug bud˝etowy brutto w wybranych paƒstwach
cz∏onkowskich UE 1975-1990

9 Zob. zw∏aszcza tzw. raport McDougalla z 1977 r., Commission of the Euro-
pean Communities (Komisja Wspólnot Europejskich), Report of the Study
Group on the Role of Public Finance in European Integration, Bruksela 1977.
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wi∏o, ˝e gospodarki europejskie trwale wesz∏y na ni˝-
szà Êcie˝k´ wzrostu.

Wi´kszoÊç rzàdów europejskich nastawi∏a swoje in-
strumenty zarzàdzania popytem wy∏àcznie na kwestie
krajowe. W ró˝nych krajach bardzo ró˝ni∏y si´ wagi
i priorytety, które rzàdy te nadawa∏y innym celom poli-
tyki gospodarczej, takim jak stabilne ceny, sztywnoÊç
kursu walutowego czy zrównowa˝ony bud˝et. Te roz-
bie˝noÊci mi´dzy politykà ekonomicznà krajów cz∏on-
kowskich doprowadzi∏y do powstania niespójnoÊci i za-
burzeƒ równowagi w ramach Wspólnoty: poniewa˝
w ró˝nych krajach wyst´powa∏y ró˝ne stopy inflacji, sta-
bilnoÊç kursowa mi´dzy walutami Wspólnoty stawa∏a
si´ coraz wi´kszà iluzjà. Nawet po ustanowieniu w 1979
r. Europejskiego Systemu Walutowego rozbie˝ne polity-
ki makroekonomiczne doprowadzi∏y do wzrostu makro-
ekonomicznej nierównowagi i jedynym „zaworem bez-
pieczeƒstwa”, powodujàcym niezb´dne dostosowania
realnego kursu walutowego, by∏o wyrównywanie relacji
kursowych w ramach Europejskiego Mechanizmu Walu-
towego, do czego cz´sto si´ odwo∏ywano.

2.2. Przezwyci´˝anie dylematu „sprzecznego kwartetu”?

Mo˝na by twierdziç, ˝e taki rozwój wydarzeƒ jedynie
odzwierciedla prawid∏owe funkcjonowanie mechani-
zmu rynkowego: wahania kursu walutowego sà „natu-
ralnym” mechanizmem dostosowawczym, korygujà-
cym zaburzenia równowagi. Wysokie stopy procento-
we i premie ryzyka jedynie karcà rozrzutny kraj, a po-
trzeba obs∏ugi coraz wi´kszego d∏ugu publicznego
w uj´ciu statycznym b´dzie si´ zmniejszaç wraz ze
wzrostem stopnia wolnoÊci krajowej polityki fiskalnej.
Jednak w organizacji ekonomicznej o charakterze inte-
grujàcym, takiej jak Wspólny Rynek, rozbie˝ne polityki

tego rodzaju pr´dzej czy póêniej doprowadzi∏yby do
nie dajàcych si´ pogodziç sprzecznoÊci. Koncepcja ta
okreÊlana jest przez Mundella10 jako „sprzeczna trójca”
albo przez Padoa-Schioppa11 jako „sprzeczny kwartet”
(ten drugi autor w∏àczy∏ tu jeszcze wolny handel i od-
niós∏ go do Wspólnoty). Wià˝e si´ ona ze spostrze˝e-
niem, ˝e doskona∏a mobilnoÊç kapita∏u, utrzymanie
sta∏ego kursu walutowego i prowadzenie autonomicz-
nej polityki pieni´˝nej nie dadzà si´ na d∏u˝szà met´
pogodziç, zw∏aszcza jeÊli rozbie˝ne sà zasadnicze poli-
tyki gospodarcze. Pr´dzej czy póêniej jeden z elemen-
tów b´dzie musia∏ ustàpiç pod presjà lub w ten czy in-
ny sposób daç si´ wyeliminowaç. P∏yn´∏y stàd dla
Wspólnego Rynku bardzo jasne wnioski: w celu unik-
ni´cia efektu „zawracania z drogi” osiàgni´tego we
Wspólnocie post´pu w zakresie swobodnego krà˝enia
towarów i us∏ug (wolnego handlu) i znoszenia ograni-
czeƒ przep∏ywów kapita∏u (doskona∏a mobilnoÊç kapi-
ta∏u) kraje cz∏onkowskie b´dà musia∏y albo znieÊç sta∏e
kursy walutowe, albo zrezygnowaç z autonomicznej po-
lityki pieni´˝nej. W historii Wspólnoty mo˝na wskazaç
przypadki stosowania obu sposobów wyjÊcia z dylema-
tu sprzecznoÊci: cz´ste dewaluacje, m.in. franka francu-
skiego (przed 1983 r.), lira w∏oskiego i punta (czyli fun-
ta irlandzkiego) w latach 80., pociàga∏y za sobà utrat´
stabilnoÊci kursu walutowego. Pojawienie si´ bloku
DEM, w którym banki centralne Holandii, Belgii, Danii,
Austrii i (po 1983 r.) Francji dzia∏a∏y jako odbiorcy de-
cyzji niemieckiego Bundesbanku, odzwierciedla∏o utra-
t´ autonomii polityki pieni´˝nej.
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Wykres 2 Nominalne d∏ugoterminowe stopy procentowe obligacji rzàdowych w
wybranych krajach cz∏onkowskich UE w latach 1980-2000

10 R. Mundell: A theory of optimum currency areas.  „American Economic Re-
view”, tom 51, 4 wrzeÊnia 1961 r.
11 T. Padoa-Schioppa: Capital Mobility: Why is the Treaty Not Implemented.

Address to the „Second Symposium of European Banks”, Mediolan, czerwiec
1982 r.
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W takim stopniu, w jakim kurs walutowy dane-
go kraju mo˝na rozumieç jako wszechogarniajàcà
zmiennà, odzwierciedlajàcà ocen´ przez rynki ade-
kwatnoÊci polityki makroekonomicznej w ogóle, osià-
gni´cie stabilnoÊci kursu walutowego w ramach
Wspólnoty z koniecznoÊci pociàga∏o za sobà reorien-
tacj´ polityki krajowej w kierunku stabilnoÊci ceno-
wej i zrównowa˝onych finansów publicznych. Naj-
bardziej drastycznym przyk∏adem takiej reorientacji
by∏ prawdopodobnie dokonany przez rzàd francuski
w latach 1982-1983 zwrot w kierunku polityki rygoru
bud˝etowego i przyj´cia marki niemieckiej jako ze-
wn´trznej kotwicy kursu walutowego pod has∏em po-
lityki „franc fort”.

Dylemat „sprzecznego kwartetu” stawa∏ si´ coraz
bardziej palàcy i oczywisty, kiedy paƒstwa cz∏onkow-
skie przyst´powa∏y do projektu jednolitego rynku
w celu usuni´cia wszystkich pozosta∏ych barier dla
„czterech swobód” w ramach Wspólnoty do 31 grudnia
1992 r., w tym pe∏nej liberalizacji przep∏ywów kapita-
∏owych do 1 lipca 1990 r. To, co pierwotnie planowa-
no jako przeglàd (ocen´) mechanizmu Europejskiego
Systemu Walutowego, wkrótce przekszta∏ci∏o si´
w dyskusj´ nad bardziej podstawowymi kwestiami,
dotyczàcymi porzàdku ekonomicznego i monetarnego
Wspólnoty. W rezultacie uznano, ˝e przewidywane
prace nad jednolitym rynkiem nale˝y uzupe∏niç wpro-
wadzeniem jednolitej waluty. Rada Europejska w Ha-
nowerze w 1988 r. wyraênie okreÊli∏a, ˝e UGW jest ce-
lem Wspólnoty. Komitet Delorsa otrzyma∏ za zadanie
opracowanie planu, który powinien okreÊlaç, w jaki
sposób w ramach stopniowego procesu nale˝y dopro-
wadziç do ustanowienia unii gospodarczej i waluto-
wej, jak zdefiniowaç instytucje i regu∏y (zasady), które
by∏yby niezb´dne do jej w∏aÊciwego funkcjonowania,
i wskazaç, jakie rewizje Traktatów by∏yby w tym celu
potrzebne.

Autorzy raportu Delorsa powsta∏ego w wyniku
tych prac w 1990 r. przedstawili diagnoz´ niedostat-
ków gospodarczych Wspólnoty. By∏a ona podobna do
diagnozy raportu Wernera: niebezpieczeƒstwo powa˝-
nych zaburzeƒ ekonomicznych z ujemnymi skutkami
dla wzrostu  i zatrudnienia oraz funkcjonowania jedno-
litego rynku. Zaburzenia takie wynika∏y z coraz wi´k-
szych rozbie˝noÊci mi´dzy gospodarkami europejski-
mi, mierzonych (w uj´ciu nominalnym) szerokà rozpi´-
toÊcià cen i kosztów w krajach cz∏onkowskich, ich po-
zycji bud˝etowych, relacji d∏ugu do PKB i bilansów
p∏atniczych, wraz z wynikajàcym stàd brakiem stabil-
noÊci cen i kursu walutowego12.

Jednak wnioski sformu∏owane na u˝ytek projekto-
wania UGW by∏y nieco odmienne. Ostatecznym celem
pozostawa∏o nieodwo∏alne usztywnienie kursów walu-
towych i wprowadzenie jednolitej waluty. Osiàgni´cie
zaÊ tego celu wymusza∏o powo∏anie wspólnego banku
centralnego zawiadujàcego jednolità politykà pieni´˝-
nà. W mniej jasno zdefiniowanej dziedzinie „unii go-
spodarczej” uwa˝ano, inaczej ni˝ w raporcie Wernera,
˝e nie jest ani uzasadniona, ani po˝àdana daleko idàcà
centralizacja odpowiedzialnoÊci politycznej. Du˝y na-
cisk po∏o˝ono na stosowanie zasady subsydiarnoÊci,
która zak∏ada∏a, ˝e równie˝ w koƒcowym etapie UGW
wiele decyzji - zw∏aszcza dotyczàcych ekonomicznie
istotnych dzia∏aƒ w∏adz publicznych, majàcych wp∏yw
na ogólne warunki makroekonomiczne, np. odnoszà-
cych si´ do p∏ac, produkcji, oszcz´dnoÊci i inwestycji -
by∏oby w dalszym ciàgu podejmowanych na poziomie
narodowym, regionalnym lub nawet lokalnym. Za za-
pewnianie istotnych dóbr publicznych, takich jak bez-
pieczeƒstwo socjalne, edukacja, bezpieczeƒstwo we-
wn´trzne czy obrona (wszystkie te dziedziny majà
istotne skutki bud˝etowe), nadal by∏yby odpowiedzial-
ne narodowe lub terytorialne w∏adze publiczne. W ce-
lu zapewnienia funkcjonowania unii walutowej trzeba
by∏o si´ jednak upewniç, ˝e zdecentralizowana polity-
ka ekonomiczna prowadziç b´dzie do odpowiedzial-
nych i wzajemnie spójnych wyników. 

3. Projektowanie regu∏ fiskalnych dla UGW

3.1. Dlaczego wià˝àce regu∏y dla polityki fiskalnej?

W uj´ciu abstrakcyjnym kwestia zapewnienia spójnoÊci
polityki powstaje tylko wówczas, kiedy niezale˝ni de-
cydenci dzia∏ajà we wspó∏zale˝nym Êrodowisku, w któ-
rym ich cel (cele) i/lub efektywnoÊç ich instrumentów
podlegajà wzajemnych decyzjom. JeÊli obecne sà takie
czynniki zewn´trzne,  efektywnoÊç polityki gospodar-
czej mo˝na poprawiç dzi´ki uwzgl´dnieniu wzajemne-
go przenikania si´ ró˝nych polityk. Naturalnie, ilekroç
decyzje polityczne sà w pe∏ni zdecentralizowane - a by-
∏yby, gdyby istnia∏a wspólna polityka fiskalna na pozio-
mie Unii Europejskiej - nie powstaje kwestia spójnoÊci
polityki, poniewa˝ potencjalne czynniki zewn´trzne
mo˝na wówczas w pe∏ni zinternalizowaç. Zgodnie
z wyjaÊnieniem podanym w literaturze na temat inte-
rakcji strategicznych i koordynacji politycznej13, osià-

12 Bardziej gruntownà prezentacj´ instrumentów „zbie˝noÊci nominalnej”
zawiera, m.in. nast´pujàca publikacja: European Commission, „Annual
Economic Report” 1990/1991, Study No. 4 Economic convergence in the
Community. Office for Official Publications of the European Community,
Luksemburg 1990.

13 Chodzi o takie pozycje, jak D. Currie i P. Levine: Rules, Reputation and

Macroeconomic Policy Co-ordination. Cambridge University Press, Cambridge
1993; R. C. Bryant: International Cooperation in the Making of National

Macroeconomic Policies: Where Do We Stand? W: P. B. Kenen (red.):
Understanding Interdependence. The Macroeconomics of the Open Economy.

Princeton University Press, Princeton 1995; T. Persson, G. Tabellini: Double-

Edged Incentives: Institutions and Policy Coordination. W: G. Grossman, K.
Rogoff (red.): Handbook of International Economics, 1995.



gni´cie spójnych wyników w zakresie polityki zale˝y
od wielu zmiennych, takich jak liczba podmiotów,
ich cele lub postrzegana struktura wyp∏at. Równie˝
aspekty operacyjne - takie jak liczba gier, dost´pnoÊç
informacji lub wiarygodnoÊç mechanizmów egze-
kwowania - determinujà to, czy mo˝liwa i celowa jest
koordynacja, której celem jest osiàgni´cie spójnoÊci
polityki.

W jaki sposób te uwagi teoretyczne stosujà si´ do
narodowej polityki fiskalnej w konkretnych warun-
kach wynikajàcych z unii walutowej? Przede
wszystkim, w unii walutowej niezdyscyplinowana
polityka fiskalna w jednym kraju mo˝e spowodowaç
niekorzystne reperkusje w krajach partnerskich
i w jednolitej polityce pieni´˝nej. Reperkusje takie b´-
dà powstawaç g∏ównie poprzez oddzia∏ywanie na
wspólnà stop´ procentowà, wspólny kurs walutowy
oraz perspektyw´ stabilnoÊci cenowej i stabilnoÊci fi-
nansowej na obszarze euro. Dlatego te˝ g∏ównym ce-
lem koordynacji polityki jest ograniczenie tego rodza-
ju oddzia∏ywaƒ zewn´trznych poprzez efektywne
zniech´canie do nadmiernego rozluêniania polityki fi-
nansowej. Dalsza istotna implikacja dla UGW wià˝e
si´ z utratà rynkowego mechanizmu dyscyplinujàcego
krajowà polityk´ fiskalnà w formie premii za ryzyko
dewaluacyjne na walutach narodowych. To z kolei
mo˝e zach´caç do „swobodnego” zachowania ze stro-
ny poszczególnych krajów cz∏onkowskich. Dlatego te˝
w regu∏ach fiskalnych trzeba k∏aÊç nacisk na indywi-
dualnà odpowiedzialnoÊç  krajów cz∏onkowskich za
ich dzia∏ania polityczne w celu utrzymania dyscypli-
nujàcych efektów premii ryzyka za zaciàganie nad-
miernego d∏ugu rzàdowego.

W jaki sposób powinniÊmy zaprojektowaç ramy poli-
tyki fiskalnej dla UGW, bioràc pod uwag´ wspomniane wy-
˝ej czynniki? Mo˝emy wskazaç dwie g∏ówne perspektywy
w zakresie problemu spójnoÊci polityki, a mianowicie „po-
dejÊcie systemowe” (regime approach) i „podejÊcie opty-
malizacyjne”. Dychotomia ta nie tylko pomaga zrozumieç
podstawowy sens traktatowych ram polityki fiskalnej,
z którymi mamy do czynienia obecnie, ale mo˝e równie˝
rzuciç Êwiat∏o na aktualne i modne dyskusje na temat roli
polityki fiskalnej trzy lata po wprowadzeniu UGW (zob.
cz´Êç 5. poni˝ej).

PodejÊcie systemowe (regime approach). Nacisk
jest tu po∏o˝ony na wspólne instytucje, wspólnie uzgod-
nione regu∏y i zasady, jak równie˝ wspólne cele, które
rzeczywiÊcie ograniczajà autonomiczne wybory decyden-
tów, ale nie eliminujà ich w pe∏ni. Interakcja ma tu cha-
rakter ciàg∏y i w projekcie konkretnego systemu dà˝y si´
do stworzenia w∏aÊciwych bodêców dla poszczególnych
podmiotów, by sterowa∏y swojà politykà we w∏aÊciwym
kierunku. G∏ówny akcent po∏o˝ony jest nie tylko na uni-
kanie zachowania politycznego, które jest szkodliwe dla
spo∏ecznoÊci, ale równie˝ bardziej ogólnie: na ogranicze-

nie przypadków „niepowodzeƒ rzàdu”. Bioràc pod uwa-
g´ jej czysto prewencyjno-perswazyjny charakter, form´
t´ cz´sto okreÊlano jako „negatywnà koordynacj´”14 czy
„wàskà koordynacj´”15. Wybór odpowiednich regu∏
mo˝e si´ nawet posunàç tak daleko, ˝e nie b´dzie po-
trzeby jakiejkolwiek wyraênej koordynacji (takiej jak ta,
o której mowa w „podejÊciu optymalizacyjnym” - patrz
ni˝ej). Innymi s∏owy, je˝eli wszyscy decydenci na ka˝-
dym z obszarów polityki b´dà „utrzymywaç swoje do-
mostwa w porzàdku” i przestrzegaç uzgodnionych re-
gu∏, wówczas koordynacja mo˝e si´ okazaç zb´dna16.

Optymalizacja. Decydenci anga˝ujà si´ w wyraê-
nà koordynacj´ polityk, dà˝àc do korygowania swoich
indywidualnych decyzji politycznych w taki sposób,
aby osiàgaç wynik optymalny w danych okoliczno-
Êciach. Tak wi´c swoboda decyzji staje si´ tutaj elemen-
tem absolutnie istotnym. „PodejÊcie optymalizacyjne”
wykracza w ten sposób poza zwyk∏e unikanie szkodli-
wego zachowania ze strony decydentów, tzn. jest
czymÊ wi´cej ni˝ „negatywnà koordynacjà” czy „wàskà
koordynacjà.” Dà˝y jednak do wspólnej maksymaliza-
cji konkretnej zmiennej, tzn. zapewnienia „dobra pu-
blicznego”, które b´dzie wspólne dla wszystkich
uczestników. Jednak przed tego rodzaju „pozytywnà
koordynacjà”17 czy te˝ „szerokà koordynacjà”18, stojà
trudne problemy operacyjne. Wià˝à si´ one z agregacjà
informacji i preferencjami ró˝nych uczestników, defi-
nicjà wspólnej funkcji obiektywnej lub potrzebà uzgod-
nienia wspólnego modelu tego, jak ró˝ne instrumenty
polityki wp∏ywajà na zmienne ekonomiczne19. ˚eby
móc sobie poradziç ze wspomnianymi wy˝ej czynnika-
mi zewn´trznymi, pierwszym (i najlepszym) rozwiàza-
niem by∏aby ich internalizacja poprzez integracj´ lub
harmonizacj´ decyzji politycznych poszczególnych de-
cydentów, najlepiej zgodnie z zasadami daleko idàcej
„komunitaryzacji” polityki bud˝etowej i ekonomicznej,
tak jak sugerowa∏ to plan Wernera z 1970 r.

Jednak ze wzgl´du na praktyczne trudnoÊci, które
niesie ze sobà „podejÊcie optymalizacyjne”, oraz na
podstawie wniosków z analitycznych i politycznych
b∏´dów lat 70. i wczesnych 80. (chodzi np. o problemy
niekonsekwencji czasowej kszta∏towania autonomicz-
nej polityki gospodarczej), autorzy Traktatu z Ma-
astricht skupili si´ na projektowaniu stabilnych i prze-
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14 M. Buti, A. Sapir: EMU in the Early Years: Differences and Credibility.

Referat przedstawiony na warsztacie pt. „Funkcjonowanie UGW: Wyzwania
pierwszych lat”, zorganizowanym przez Komisj´ Europejskà, Dyrekcj´
Generalnà ds. Ekonomicznych i Finansowych w dniu 21 - 22 marca 2001 r.
15 J. von Hagen, S. Mundschenk: The functioning of economic policy coordi-

nation. Referat przedstawiony na warsztacie pt. „Funkcjonowanie UGW: Wy-
zwania pierwszych lat”, zorganizowanym przez Komisj´ Europejskà, Dyrekcj´
Generalnà ds. Ekonomicznych i Finansowych w dniach 21-22 marca 2001 r.
16 F. Giavazzi et al.: Defining a Macroeconomic Framework for the Euro Area.

CEPR Paper Monitoring the European Central Bank 3, Londyn 2001.
17 M. Buti, A. Sapir, op.cit.
18 J. von Hagen, S. Mundschenk, op.cit.
19 Zob. m.in.  von Hagen, op.cit.
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widywalnych ram polityki,  opartych na pewnych regu-
∏ach. Chodzi∏o o zbiór stabilnych i wiarygodnych regu∏,
które  umo˝liwi∏yby poradzenie sobie ze wspomniany-
mi wczeÊniej czynnikami zewn´trznymi, oraz o zbiór
w∏aÊciwych bodêców dla krajów cz∏onkowskich do
prowadzenia polityk fiskalnych w sposób wzajemnie
spójny w warunkach UGW.

Zgodnie z zasadà subsydiarnoÊci, o której by∏a mo-
wa powy˝ej, mo˝na twierdziç, ˝e pierwszym (i najlep-
szym) wyborem ram polityki fiskalnej w UGW mog∏oby
byç wprowadzenie odpowiednich regu∏ fiskalnych na
poziomie narodowym, które funkcjonowa∏yby bez od-
wo∏ywania si´ do instrumentów polityki na poziomie
Unii Europejskiej (np. narodowej zasady zrównowa˝o-
nego bud˝etu lub narodowej zasady zakazujàcej zacià-
gania nadmiernych kredytów)20. To jednak mog∏oby
spowodowaç problemy nie tylko polityczne, takie jak
nieprzezwyci´˝one kwestie wià˝àce si´ z suwerenno-
Êcià narodowà czy trudnoÊci zwiàzane z wyt∏umacze-
niem potrzeby istnienia takich regu∏ (i ich treÊci) opinii
publicznej. Problem jest wi´kszy, gdy˝ monitorowanie
takich krajowych instytucjonalnych,  konstytucyjnych
zasad z poziomu Wspólnoty by∏oby operacyjnie trud-
niejsze ni˝ np. centralnie ustalonego celu w zakresie
d∏ugu nominalnego i deficytu. W tym ostatnim przy-
padku ∏atwiej zbieraç, komunikowaç i oceniaç informa-
cje, przyczyniajàc si´ tym samym do wzrostu wiarygod-
noÊci ram polityki fiskalnej opartej na zbiorze regu∏21.
Co wi´cej, w pewnych krajach cz∏onkowskich, w któ-
rych s∏abe instytucje krajowe (takie jak niestabilne rzà-
dy koalicyjne, wp∏yw silnych grup nacisku) doprowa-
dzi∏y do rozrzutnoÊci fiskalnej w latach 70. i 80., po-
trzebny by∏ silny wp∏yw dyscypliny zewn´trznej w ce-
lu przewartoÊciowania zakorzenionych postaw  krajo-
wych i dostosowania zachowania fiskalnego do nie-
zb´dnych wymogów UGW.

Do rozwa˝enia nadaje si´ ogólniejsze stanowisko,
które g∏osi, ˝e podejÊcie do polityki fiskalnej oparte na
regu∏ach jest po˝àdane niezale˝nie od tego, czy kraj
jest cz´Êcià unii walutowej. Przecie˝ ju˝ same skutki
polityki dostosowania fiskalnego w stylu lat 70., nie-
rzadko szkodliwe przez wiele kolejnych lat, doprowa-
dzi∏y do ponownego zastanowienia si´ nad potrzebà
istnienia regu∏ jako sposobu ograniczenia autonomii
decydentów fiskalnych i zapewnienia wyraênego kry-
terium dla odpowiedzialnych wyborów polityczno-
gospodarczych22. Jest wiele przyk∏adów krajów
uprzemys∏owionych, w których „prawo [ustanowio-

no] stra˝nikiem màdroÊci ekonomicznej”23. Na tym
opierajà si´ ustawy o odpowiedzialnoÊci fiskalnej
w Nowej Zelandii, zobowiàzania konstytucyjne do
uchwalania bud˝etów zbilansowanych we wszystkich
stanach USA (poza Vermont) czy „Z∏ota Regu∏a” nie-
mieckiej ustawy zasadniczej, która zakazuje rzàdowi
zaciàgania wi´cej kredytu, ni˝ wydaje na inwestycje.

Uwa˝nie wywa˝ony musi byç jednak zakres i su-
rowoÊç takich regu∏. Istotnà rol´ odgrywajà tutaj kon-
kretne warunki unii walutowej. W tym kontekÊcie lite-
ratura dotyczàca optymalnych obszarów walutowych
(OOW)24 wnosi istotne spostrze˝enie, na podstawie
którego mo˝na by sformu∏owaç zalecenie strategiczne
o zdecydowanie odmiennym charakterze. Kraje majàce
wspólnà walut´ z definicji utraci∏y mo˝liwoÊç wyko-
rzystania autonomicznej polityki pieni´˝nej i kursowej
jako instrumentu stabilizacji krajowego produktu i za-
trudnienia. Zadanie reagowania na zaburzenia zwiàza-
ne z konkretnymi krajami (szokami asymetrycznymi)
spoczywa zatem na tej cz´Êci polityki makroekono-
micznej, która nadal nale˝y do rzàdów narodowych,
a mianowicie na polityce fiskalnej. (W tym kontekÊcie
nale˝y odnotowaç, ˝e usuni´cie nieelastycznoÊci struk-
turalnych na rynkach produktów i pracy by∏oby pierw-
szym, i najlepszym, rozwiàzaniem problemu szoków
asymetrycznych. Tego typu reforma strukturalna
zwi´ksza bowiem zdolnoÊç gospodarki do przystoso-
wania si´ do szoków i utrzymania, lub odzyskania,
konkurencyjnoÊci, zmniejszajàc w ten sposób obcià˝e-
nie polityki fiskalnej.). Teoria OOW wskazywa∏aby za-
tem, ˝e unia walutowa wymagaç b´dzie wi´kszej
(w ka˝dym razie nie mniejszej) elastycznoÊci dla poli-
tyki fiskalnej na szczeblu krajowym. Wt∏oczenie naro-
dowej polityki fiskalnej w „gorset” ciasno zdefiniowa-
nych regu∏ rodzi zatem ryzyko dla trwa∏oÊci unii walu-
towej w d∏u˝szej perspektywie.

Ze wzgl´du na to, co powiedzieliÊmy powy˝ej,
projekt ram polityki fiskalnej dla UGW musia∏ pogo-
dziç wymogi dyscypliny z zachowaniem wystarczajà-
cej elastycznoÊci dla decydentów krajowych. Jedno-
czeÊnie niezb´dna by∏a pewna koordynacja polityki
w celu umo˝liwienia rzàdom internalizacji zewn´trz-
nych czynników popytowych i odnoszàcych si´ do
stóp procentowych, tudzie˝ zapewnienia odpowied-
niej postawy fiskalnej w krajach cz∏onkowskich na ob-
szarze euro jako ca∏oÊci. Stàd wynika sformu∏owanie,
które Komisja przedstawi∏a ju˝ w 1990 r.: „Wyzwanie,
któremu musi sprostaç system fiskalny Wspólnoty, to
zapewnienie adekwatnego po∏àczenia autonomii, dys-
cypliny i koordynacji”25.

23 M. J. Herdegen: Price Stability and Budgetary Restraints in the Economic

and Monetary Union: The Law as Guardian of Economic Wisdom.  Common
Market Law Review, tom 35 (1) 9-32, Dordrecht  luty 1998 r.
24 Jej pionierem by∏ R. Mundell, op.cit. 
25 European Commission, 1990, s. 102.

20 Zob. R.  Beetsma: Does EMU Need a Stability Pact? W: A. Brunila, M.  Buti,
D. Franco: The Stability and Growth Pact: The Architecture of Fiscal Policy in

EMU. Basinkstoke, 2001 Palgrave Publishers Ltd. 
21 Zob. M.B. Canzoneri, B. T. Dibe: The SGP: Delicate Balance or Albatross?

W: A. Brunila, M.  Buti, D. Franco, op.cit.
22 Zob. R. Lucas: Rules, Discretion and the Role of the Economic Advisor oraz
S. Fisher (red.): Rational Expectations and Economic Policy.  University of
Chicago Press 1980.



3.2. Przepisy Traktatu z Maastricht oraz Pakt StabilnoÊci i Wzrostu

Za tà tendencjà posz∏a Unia Europejska, formu∏ujàc wy-
tyczne dla polityk gospodarczych, jak równie˝ pieni´˝-
nych i kursowych. Sà nimi „stabilne ceny, stabilne fi-
nanse publiczne i warunki pieni´˝ne oraz stabilny bi-
lans p∏atniczy” (artyku∏ 4). Tak wi´c dyscyplina fiskal-
na jako cel nie jest ju˝ tylko wyborem politycznym, jed-
nym z wielu. Osiàgn´∏a ona status czegoÊ „ponad po-
dzia∏ami politycznymi”, mianowicie „sta∏ego obowiàz-
ku prawnego”26.

Traktat nie tylko zapewnia orientacj´ co do celów po-
lityki, ale równie˝ ustanawia istotne mechanizmy instytu-
cjonalne i wyposa˝a je w niezb´dne instrumenty polityki.
Tak jak to przedstawiono w ramce 1, przepisy Traktatu za-
wierajà kombinacj´ (1) instrumentów „mi´kkiej koordyna-
cji” w zakresie ogólnej polityki gospodarczej (takich jak zo-
bowiàzanie do „traktowania polityki ekonomicznej jako

sprawy wspólnej troski” lub przyj´cie zaleceƒ co do pro-
wadzenia polityki w poszczególnych krajach cz∏onkow-
skich w ramach systemu wielostronnego nadzoru) oraz (2)
twardych ograniczeƒ w dziedzinie polityki bud˝etowej.

Jednak regu∏y Traktatu, traktowane w izolacji,
mia∏y równie˝ pewne wady. Przede wszystkim, tzw.
procedura nadmiernego deficytu przewidziana art. 104
by∏a doÊç ucià˝liwa i pozostawia∏a pewien margines ar-
bitralnoÊci co do nak∏adania sankcji. Ponadto, na ró˝ne
etapy procedury nie zosta∏y na∏o˝one ˝adne dok∏adne
limity czasowe. Oznacza∏o to w sumie, ˝e podstawowe-
mu mechanizmowi egzekwowania przepisów, na któ-
rym zbudowana zosta∏a wiarygodnoÊç fiskalna, brako-
wa∏o w istocie solidnoÊci. Bardziej wiarygodne ograni-
czenie narodowych polityk fiskalnych stanowi∏y nato-
miast kryteria zbie˝noÊci, które by∏y warunkiem wst´p-
nym przystàpienia do UGW. By∏y one wiarygodniejsze,
poniewa˝ poparto je groêbà wykluczenia z pierwszej
rundy krajów przyst´pujàcych do UGW. Dlatego te˝
mo˝na prawdopodobnie rzetelnie twierdziç, ˝e decy-
dujàcy wp∏yw na polityk´ fiskalnà krajów cz∏onkow-
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Przepisy Traktatu z Maastricht dotyczàce polityki fi-
skalnej

• Artyku∏ 4, który nale˝y do fundamentalnych przepi-
sów dotyczàcych UGW, formu∏uje wytyczne dla po-
lityki ekonomicznej, pieni´˝nej i kursowej, miano-
wicie „stabilne ceny, stabilne finanse publiczne
oraz warunki monetarne i zrównowa˝ony bilans
p∏atniczy”.

Rozdzia∏ na temat „Polityki ekonomicznej" Traktatu
z Maastricht uszczegó∏awia doÊç luêno okreÊlone ramy
ogólnej koordynacji polityk ekonomicznych krajów
cz∏onkowskich i przewiduje generalnie ÊciÊlejsze prze-
pisy na temat prowadzenia narodowej polityki bud˝e-
towej i jej wielostronnego nadzoru.

• Artyku∏ 99 dotyczy polityk ekonomicznych w ogóle
i zapewnia podstaw´ prawnà ustanowienia ram nad-
zoru wielostronnego. Wymaga, aby paƒstwa cz∏on-
kowskie „traktowa∏y swoje polityki ekonomiczne ja-
ko spraw´ wspólnej troski”.

• Artyku∏ 104 jest zasadniczym przepisem dotyczà-
cym prowadzenia polityki fiskalnej, który (wraz
z protoko∏em nr 5 - za∏àczonym do Traktatu - na te-
mat procedury nadmiernego deficytu) okreÊla, ˝e
paƒstwa cz∏onkowskie b´dà unika∏y nadmiernych
deficytów rzàdowych. Zgodnie z tymi przepisami
nadmierny deficyt wyst´puje, jeÊli (a) deficyt bud˝e-
towy jest wy˝szy ni˝ 3% PKB, chyba ˝e wskaênik
ten albo znacznie si´ obni˝y∏, osiàgajàc poziom bli-

ski 3% (a obni˝enie to mia∏o charakter ciàg∏y), albo
przekroczenie poziomu 3% ma charakter wyjàtkowy
lub przejÊciowy, a deficyt pozostaje blisko 3% oraz
(b) relacja d∏ugu rzàdowego brutto do PKB przekra-
cza 60%, chyba ˝e wskaênik ten w wystarczajàcym
stopniu ulega zmniejszeniu, zbli˝ajàc si´ do warto-
Êci referencyjnej w zadowalajàcym tempie. Decyzja
co do tego, czy kraj cz∏onkowski znajduje si´ w sytu-
acji nadmiernego deficytu, spoczywa na Radzie Eco-
fin. Gdyby stwierdzono, ˝e kraj ma nadmierny defi-
cyt, Rada b´dzie musia∏a podjàç prawnie wià˝àce
dzia∏ania i ostatecznie odwo∏aç si´ do sankcji.

Trzy kolejne regu∏y stanowià fundamentalne zasady
porzàdku fiskalnego Unii Europejskiej: 
• Artyku∏ 101 zabrania stosowania przez EBC lub na-

rodowe banki centralne kredytu na rachunku bie˝à-
cym lub jakiegokolwiek innego mechanizmu kredy-
towego na rzecz jakiejkolwiek instytucji sektora pu-
blicznego na poziomie narodowym lub Wspólnoty.

• Artyku∏ 102 zawiera zakaz przyznawania instytu-
cjom sektora publicznego uprzywilejowanego dost´-
pu do instytucji finansowych.

• Artyku∏ 103 podkreÊla indywidualnà odpowiedzial-
noÊç krajów cz∏onkowskich za ich finanse publicz-
ne: klauzula niedopuszczalnoÊci „wykupywania"
przedsi´biorstw (wybawiania ich z k∏opotów) prze-
widuje, ˝e w przypadku niewyp∏acalnoÊci danej in-
stytucji sektora publicznego jakiegoÊ kraju cz∏on-
kowskiego nie powstanie odpowiedzialnoÊç ani
Wspólnoty, ani innego kraju cz∏onkowskiego.

26 H. J. Hahn: The Stability Pact for European Monetary Union: Compliance

with Deficit Limit as a Constant Legal Duty. Common Market Law Review, tom
35 (1) 77-100, Dordrecht luty 1998. 
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Przepisy Paktu StabilnoÊci i Wzrostu

Regulacja Rady (UE) nr 1466/97 z dnia 7 lipca 1997 r.
dotyczàca wzmocnienia nadzoru pozycji bud˝etowych
oraz nadzoru i koordynacji polityki ekonomicznej
obejmuje nast´pujàce przepisy: 

Artyku∏ 3
1. Ka˝dy uczestniczàcy kraj cz∏onkowski przedstawi

Radzie i Komisji informacje niezb´dne do prowa-
dzenia wielostronnego nadzoru w regularnych od-
st´pach czasu [...] w formie programu stabilnoÊci
stanowiàcego zasadniczà podstaw´ osiàgania stabil-
noÊci cenowej oraz silnego, zrównowa˝onego wzro-
stu sprzyjajàcego tworzeniu miejsc pracy. 

2. Program stabilizacji przedstawiaç b´dzie nast´pujà-
ce informacje: 
(a) cel Êredniookresowy: pozycja bud˝etowa bliska

zbilansowania lub z nadwy˝kà oraz Êcie˝ka do-
stosowawcza do osiàgni´cia tego celu w odnie-
sieniu do konkretnej nadwy˝ki bud˝etowej/defi-
cytu bud˝etowego i oczekiwana Êcie˝ka relacji
d∏ugu rzàdowego do PKB;

(b) g∏ówne za∏o˝enia na temat spodziewanych tren-
dów ekonomicznych oraz istotnych zmiennych
ekonomicznych, które majà znaczenie dla reali-
zacji programu stabilnoÊci, takich jak rzàdowe
wydatki inwestycyjne, realny wzrost PKB, za-
trudnienie i inflacja;

(c) opis bud˝etowych Êrodków zaradczych i innych
Êrodków zaradczych w zakresie polityki gospo-
darczej podejmowanych i/lub proponowanych
w celu osiàgni´cia celów programu, w przypad-
ku zaÊ g∏ównych bud˝etowych Êrodków zarad-
czych, ocena ich iloÊciowych skutków dla bu-
d˝etu;

(d) analiza tego, jak zmiany w obr´bie g∏ównych za-
∏o˝eƒ ekonomicznych wp∏yn´∏yby na pozycj´
bud˝etowà i d∏u˝nà.

3. Informacja na temat Êcie˝ek relacji nadwy˝ki/defi-
cytu bud˝etowego oraz relacji d∏ugu do PKB oraz
g∏ówne za∏o˝enia ekonomiczne, o których mowa
w paragrafie 2 (a) i (b), b´dà podawane co roku
i obejmowaç b´dà, oprócz roku bie˝àcego i wcze-
Êniejszego, przynajmniej trzy nast´pne lata.

Artyku∏ 5 
1. Opierajàc si´ na ocenach Komisji oraz [Komitetu

Ekonomicznego i Finansowego] Rada, w ramach
wielostronnego nadzoru [...], zbada, czy okreÊlony
w programie stabilnoÊci Êredniookresowy cel bu-
d˝etowy zapewnia odpowiedni margines bezpie-
czeƒstwa w celu unikni´cia nadmiernego deficytu, 

czy za∏o˝enia ekonomiczne, na których opiera si´ pro-
gram, sà realistyczne i czy podejmowane i/lub propo-
nowane Êrodki zaradcze wystarczà do przejÊcia doce-
lowej Êcie˝ki dostosowawczej a˝ do osiàgni´cia Êred-
nioterminowego celu bud˝etowego.

Artyku∏ 6 
2. W przypadku, gdy Rada zidentyfikuje istotnà roz-

bie˝noÊç pozycji bud˝etowej w stosunku do Êred-
niookresowego celu bud˝etowego lub Êcie˝ki pro-
wadzàcej do jego osiàgni´cia, wówczas w celu zasy-
gnalizowania wczesnego ostrze˝enia, aby zapobiec
tworzeniu si´ nadmiernego deficytu, skieruje do [...]
zainteresowanego kraju zalecenie podj´cia niezb´d-
nych dzia∏aƒ zaradczych.

Regulacja Rady (UE) nr 1467/1997 z 7 lipca 1997  r.
o przyspieszeniu i wyjaÊnieniu wdra˝ania procedur
nadmiernego deficytu:

Artyku∏ 11 
Ilekroç Rada zdecyduje si´ na na∏o˝enie sankcji na
uczestniczàcy kraj cz∏onkowski [...] wymagane b´dzie
z regu∏y z∏o˝enie nieoprocentowanego depozytu.

Artyku∏ 12 
1. Kiedy nadmierny deficyt wynika z niezgodnoÊci

z kryterium wià˝àcym si´ z relacjà deficytu rzàdo-
wego do PKB [...], kwota pierwszego depozytu obej-
mowaç b´dzie sta∏y sk∏adnik równy 0,2% PKB oraz
zmienny sk∏adnik równy jednej dziesiàtej ró˝nicy
mi´dzy procentowym udzia∏em deficytu w PKB
w poprzednim roku oraz wartoÊcià referencyjnà 3%
PKB.

2. W ka˝dym kolejnym roku, a˝ do odwo∏ania decyzji
o istnieniu nadmiernego deficytu, Rada dokonywaç
b´dzie oceny, czy zainteresowany uczestniczàcy
kraj cz∏onkowski podjà∏ odpowiednie dzia∏ania
w odpowiedzi na powiadomienie przez Rad´ [...].
W trakcie tej dorocznej oceny Rada podejmie posta-
nowienie, zgodnie z artyku∏em 104c (11) i bez wp∏y-
wu na przepis artyku∏u 13 niniejszej Regulacji,
o zintensyfikowaniu tych sankcji, chyba ˝e uczest-
niczàcy kraj cz∏onkowski dostosuje si´ do treÊci po-
wiadomienia Rady. JeÊli zostanie podj´te postano-
wienie o dodatkowym depozycie, b´dzie on równy
jednej dziesiàtej ró˝nicy mi´dzy procentowym
udzia∏em deficytu w PKB w poprzednim roku
a wartoÊcià referencyjnà 3% PKB.

3. ˚aden pojedynczy depozyt, o którym mowa w para-
grafach 1 i 2, nie przekroczy górnej granicy 0,5% PKB.



skich  w okresie prowadzàcym do przyj´cia euro
w mniejszym stopniu mia∏y ogólne ekonomiczne i bu-
d˝etowe przepisy Traktatu. Zwrot polityczny w kierun-
ku dyscypliny fiskalnej opiera∏ si´ natomiast (i skupia∏)
na liczbowych wartoÊciach kryteriów zbie˝noÊci, które
mia∏y t´ istotnà zalet´, ˝e by∏y Êcis∏e i przejrzyste.
W zwiàzku z tym ∏atwo by∏o je mierzyç i mog∏y byç sto-
sowane w dyskursie politycznym i debacie publicznej.

Sukces kryteriów UGW w zakresie wpajania dys-
cypliny fiskalnej (zob. cz´Êç 4. poni˝ej) by∏ oczywisty.
Mia∏ on jednak byç czymÊ wi´cej ni˝ tylko jednorazo-
wym wysi∏kiem. Niezb´dny by∏ mechanizm dalszego
okreÊlania i wyjaÊniania przepisów Traktatu w zakresie
dyscypliny fiskalnej. Chodzi∏o o zagwarantowanie
trwa∏ej zgodnoÊci polityki fiskalnej z wymogiem
ostro˝noÊci bud˝etowej oraz o wprowadzenie systemu
monitorowania zdarzeƒ fiskalnych w celu przesy∏ania
wczesnych ostrze˝eƒ na wypadek os∏abienia pozycji
bud˝etowej.

Na ˝yczenie rzàdu niemieckiego27 (i nie tylko) Ra-
da Europejska w Amsterdamie w 1997 r. zdecydowa∏a
si´ wyraêniej przedstawiç bud˝etowe zasady Traktatu,
przyjmujàc Pakt StabilnoÊci i Wzrostu, który formu∏uje
regu∏y koordynacji polityki fiskalnej i definiuje warun-
ki stosowania procedury nadmiernego deficytu przewi-
dzianej na trzecim etapie UGW (zob. ramka 2). Wiele
napisano o tych regu∏ach i ich wdra˝aniu, omówiono
zalety i wady oraz ogólny wp∏yw Paktu StabilnoÊci
i Wzrostu (PSW)28. Ze wzgl´du na t´ coraz bogatszà li-
teratur´ niniejszà prezentacj´ zamierzamy ograniczyç
do bardziej systematycznych i strukturalnych elemen-
tów obecnych ram polityki, opartych na zbiorze regu∏.

Zgodnie z opisanym powy˝ej „podejÊciem syste-
mowym”, regu∏y Paktu StabilnoÊci i Wzrostu zwierajà
kombinacj´ elementów prewencyjnych i perswazyj-
nych29.

Ârodki prewencyjne, wy∏o˝one g∏ównie w „Regu-
lacji Rady o wzmocnieniu nadzoru pozycji bud˝eto-
wych oraz nadzoru i koordynacji polityki gospodar-
czej”30, obejmujà regularny monitoring zdarzeƒ bud˝e-
towych na podstawie przedk∏adanych co roku przez
kraje cz∏onkowskie programów stabilnoÊci, które pod-
legajà ∏àcznym badaniom przez kraje cz∏onkowskie, Eu-

ropejski Bank Centralny oraz Komisj´ Europejskà.
W przypadku gdy polityka bud˝etowa kraju cz∏onkow-
skiego spowoduje nieosiàgni´cie wczeÊniej og∏oszo-
nych celów oraz odchylenia od ostro˝noÊciowej polity-
ki fiskalnej, mogà byç wydane wczesne ostrze˝enia i re-
komendacje polityczne.

Elementy perswazyjne PSW, odnoszàce si´ do
potrzeby istnienia wiarygodnych mechanizmów eg-
zekwowania zgodnoÊci, wy∏o˝ono w „Regulacji Rady
o przyÊpieszeniu i wyjaÊnieniu wdra˝ania procedury
nadmiernego deficytu”31. Jak wskazuje tytu∏ regula-
cji, celem jest tu nadanie „z´bów” procedurze Trakta-
tu, skàdinàd doÊç niewygodnej i potencjalnie niezbyt
efektywnej, która dà˝y do skutecznego zniech´cenia
rzàdów do zaciàgania nadmiernych deficytów.
Dlatego te˝ g∏ównym mechanizmem dyscyplinujà-
cym jest groêba sankcji, które mogà zostaç na∏o˝one
na kraj cz∏onkowski popadajàcy w nadmierny deficyt
(pomimo ostrze˝eƒ i zaleceƒ naprawienia tej sytu-
acji). Poczàtkowo majà  one form´ nieoprocentowane-
go depozytu liczonego w relacji do PKB kraju „wino-
wajcy”; depozyt ten mo˝na nast´pnie przekszta∏ciç
w grzywn´, jeÊli nadmierny deficyt trwa d∏u˝ej ni˝
dwa lata.

Najwa˝niejsze jest to, ˝e PSW zak∏ada cel uzyska-
nia w Êrednim okresie pozycji bud˝etowych „bliskich
równowadze lub z nadwy˝kà”, do którego osiàgni´cia
zobowiàzujà si´ same kraje cz∏onkowskie. Zwrot
„w Êrednim okresie” nale˝y przy tym rozumieç jako
d∏ugoÊç jednego cyklu koniunkturalnego32. Ekono-
miczny sens tego celu polega na umo˝liwieniu krajom
cz∏onkowskim poradzenia sobie z normalnymi waha-
niami cyklicznymi przy utrzymaniu ich relacji deficytu
bud˝etowego do PKB poni˝ej 3%. Niedawne badania,
m.in. Komisji Europejskiej33, pokaza∏y na podstawie
danych z cyklów koniunkturalnych okresu powojenne-
go, ˝e stanowi∏oby to dla wi´kszoÊci krajów cz∏onkow-
skich „bezpiecznà” pozycj´ bud˝etowà, pozwalajàcà
im na uruchomienie automatycznych stabilizatorów
i zachowanie przy tym dodatkowego marginesu bezpie-
czeƒstwa w wysokoÊci 0,5 - 1% PKB przed osiàgni´-
ciem 3% górnej granicy deficytu. Ten „bufor” bud˝eto-
wy móg∏by okazaç si´ konieczny do pokrycia nieprze-
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27 Zob. równie˝ J. Stark: Genesis of a Pact? W:  A. Brunila, M. Buti, D. Fran-
co, op.cit.
28 Zob. zw∏aszcza A. Brunila, M. Buti, D. Franco, op.cit.; równie˝ M. Buti, A.
Sapir (red.): Economic policy in EMU: A study by the European Commission se-

rvices. Oksford 1998 OUP; lub S. Eiffinger, J. de Haan: European Monetary and

Fiscal Policy. Oksford 1998 OUP lub European Central Bank: The implementa-

tion of the Stability and Growth Pact. EBC Monthly Bulletin, maj 1999 r.
29 Zob. równie˝ A.J. Cabral: Main aspects of the Working of the SGP? W: A.
Brunila, M. Buti, D.  Franco, op.cit. lub European Commission: How the SGP

works. W: Public Finances in EMU Report 2000, op.cit., s. 47-49.
30 Council Regulation (EC) No 1466/97 of 7 July 1997 on the strengthening of
the surveillance of budgetary positions and the surveillance and coordination
of economic policies (Regulacja Rady (UE) nr 1466/97 z 7 lipca 1997 r.
o wzmocnieniu nadzoru pozycji bud˝etowych oraz nadzoru i koordynacji po-
lityki gospodarczej).

31 Council Regulation (EC) No 1467/97 of 7 July 1997 on speeding up and cla-
rifying the implementation of the excessive deficit procedure (Regulacja Rady
(UE) nr 1467/97 z 7 lipca 1997  r. o przyÊpieszeniu i wyjaÊnieniu kwestii
wdra˝ania procedury nadmiernego deficytu).
32 Interpretation of the Monetary Committee contained in the Opinion of the
Monetary Committee on the content and format of stability and convergence
programmes, Document MC/II/482 final of 16 September 1998, endorsed by
the Ecofin Council of 12 October 1998, published as an annex to the conclu-
sions of the Council (Interpretacja Komitetu Polityki Pieni´˝nej zawarta w opi-
nii Komitetu Polityki Pieni´˝nej na temat treÊci i formy programów stabilno-
Êci i zbie˝noÊci, dokument MC/II/482 (wersja ostateczna) z dnia 16 wrzeÊnia
1998 r. zatwierdzony przez Rad´ Ecofin z 12 paêdziernika 1998, opublikowa-
ny jako za∏àcznik do wniosków Rady).
33 European Commission: Setting the Medium-term budget targets. W: Public

Finances in EMU Report 2000, op.cit., s. 51-56.
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widzianych zdarzeƒ fiskalnych niezwiàzanych bezpo-
Êrednio z dzia∏aniem automatycznych stabilizatorów -
zdarzeƒ takich, jak ryzyko nieprzewidzianych spadków
przychodów, nadmiernych wydatków oraz szoki stóp
procentowych. 

Na cel Êredniookresowy powinno si´  zatem pa-
trzeç jak na coÊ, co jest przejawem po˝àdanego po∏àcze-
nia dyscypliny i elastycznoÊci. Po stronie dyscypliny
naruszenie 3-procentowego progu bezpieczeƒstwa staje
si´ bardzo ma∏o prawdopodobne ze wzgl´du na wystar-
czajàcy margines bezpieczeƒstwa. Po stronie elastycz-
noÊci dopuszczone jest dzia∏anie automatycznych sta-
bilizatorów, poniewa˝ cel ustawiony jest na Êredni
okres, obejmujàcy ca∏y cykl koniunktury. JeÊli nie jest
zagro˝ony cel, pozostaje miejsce na zastosowanie Êrod-
ków polityki fiskalnej zgodnych z narodowymi prefe-
rencjami politycznymi lub jako mechanizm absorpcji
w przypadku szoków asymetrycznych. Ponadto na wy-
padek ostrych recesji (negatywny wzrost PKB o ponad
2%) istnieje klauzula „ucieczki”.

W jakim stopniu regule Traktatu z Maastricht
i Paktu StabilnoÊci i Wzrostu uda∏o si´ wpoiç faktycz-
nà dyscyplin´ finansowà w ciàgu ostatnich 10 lat? Zba-
damy to cz´Êci 4. (patrz ni˝ej). Pierwsza ocena subtel-
nego po∏àczenia surowoÊci i elastycznoÊci zostanie
przedstawiona w cz´Êci 5., w której b´dziemy omawiaç
aktualnà kwesti´ niedawnej krytyki zbioru regu∏, za-
równo akademickiej, jak i politycznej. W cz´Êci tej za-
stanowimy si´ równie˝, w jakim stopniu, jeÊli w ogóle,
oparty na regu∏ach mechanizm PSW umo˝liwia koor-
dynacj´ polityki w formach wprowadzonego powy˝ej
„podejÊcia optymalizacji”.

4. Weryfikacja za pomocà danych: ewolucja fi-
skalna od czasu Maastricht

4.1. Zasadnicza poprawa sald bud˝etowych...

W latach dziewi´çdziesiàtych strategie finansowe
paƒstw cz∏onkowskich kszta∏towano g∏ównie na pod-
stawie regu∏ i procedur finansowych, wy∏o˝onych
w istotnych przepisach Traktatu, a zw∏aszcza w kryte-
riach zbie˝noÊci finansów publicznych. Przepisy te
okaza∏y si´ skuteczne w kierowaniu finansami publicz-

nymi i wzmacnianiu procesu konsolidacji fiskalnej
trwa∏ej zbie˝noÊci pozycji fiskalnych krajów cz∏on-
kowskich.

Od 1993 r. znacznie poprawi∏y si´ Êrednie salda
bud˝etowe w krajach Unii Europejskiej jako ca∏oÊci.
Nastàpi∏o mianowicie przejÊcie od deficytu w wysoko-
Êci 6,2% do prawie równowagi w roku 2000. Co wi´cej,
wi´kszoÊç tych osiàgni´ç da si´ przypisaç poprawie
pierwotnych sald krajów cz∏onkowskich - Êrednio
wzros∏y one z minus 0,6% PKB w 1993 r. do 3,8% PKB
w 2000 r. Nie mniejsze wra˝enie robi uk∏ad czynników,
które spowodowa∏y popraw´ tej zmiennej.  Znajduje si´
ona pod Êcis∏à kontrolà rzàdów i wobec tego mo˝na jà
traktowaç jako doÊç rzetelne odzwierciedlenie ich rze-
czywistego zobowiàzania do przeprowadzenia konsoli-
dacji bud˝etowej. Podczas gdy we wczesnej (przewa˝-
nie) fazie zwi´kszonych dzia∏aƒ konsolidacyjnych
cz´Êç tych osiàgni´ç by∏a spowodowana wzrostem po-
datków, zw∏aszcza w niektórych krajach o szczególnie
wysokich relacjach d∏ugu do PKB, to póêniej akcent
konsolidacji wyraênie przesunà∏ si´ na ograniczenie
wydatków. W wyniku tego post´p w zakresie konsoli-
dacji sta∏ si´ z czasem trwalszy i poprawi∏ perspektywy
stabilnoÊci tych osiàgni´ç.

Pomimo niezaprzeczalnie du˝ych wysi∏ków pod-
j´tych przez same paƒstwa cz∏onkowskie nie powinno
si´ jednak ignorowaç tego, ˝e znaczna cz´Êç poprawy
osiàgni´ta poprzez redukcj´ deficytu publicznego by∏a
spowodowana spadkiem stóp procentowych w drugiej
po∏owie lat 90. i ich ogólnie niskim poziomem w wielu
krajach cz∏onkowskich w porównaniu z tym, co by∏o
w przesz∏oÊci. Spadek stóp procentowych powodowa∏
znaczàcà redukcj´ kosztów odsetkowych d∏ugu rzàdo-
wego. Z tego powodu dla ograniczenia wysokiego jesz-
cze ryzyka stopy procentowej w odniesieniu do du˝ego
d∏ugu publicznego niezb´dny jest dalszy post´p w celu
obni˝enia d∏ugu rzàdowego poprzez zdecydowanà kon-
tynuacj´ konsolidacji bud˝etowej.

4.2. ... oraz relacji d∏ugu do PKB ...

JeÊli chodzi o kszta∏towanie si´ relacji d∏ugu rzàdowe-
go do PKB, to relacja ta w krajach Unii Europejskiej ob-
ni˝y∏a si´ w 2000 r. po raz czwarty z rz´du, schodzàc
do 64,4% w porównaniu z 72,2% w 1996 r. Po przepro-

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Belgia 4,0 3,2 3,8 4,6 4,9 5,0 6,1 6,6 6,5 7,0

Grecja -2,1 -1,1 -1,0 4,0 2,6 4,6 4,2 5,4 5,7 6,4

W∏ochy 0,2 2,0 2,8 2,1 3,9 4,4 6,7 5,2 5,0 5,0

EU-15 0,7 0,2 -0,6 -0,1 0,3 1,3 2,6 3,0 3,4 3,8

Tabela 1 Salda pier wotne w wybranych krajach o  wysokim zad∏u˝eniu oraz

15 krajach UE,  w latach 1991-2000 (w % PKB)

èród∏o: opracowania w∏asne.



wadzonej w zesz∏ym roku ostatniej aktualizacji pro-
gramów stabilnoÊci i zbie˝noÊci przewiduje si´, ˝e re-
lacja d∏ugu rzàdowego do PKB w ca∏ej Unii Europej-
skiej spadnie w 2002 r. poni˝ej progu Traktatu z Ma-
astricht (60%) i osiàgnie do 2004 r. wysokoÊç 56,3%.
Chocia˝ obecna sytuacja gospodarcza i problemy
w zwiàzku z atakami terrorystycznymi w Stanach
Zjednoczonych mogà sprawiç, ˝e zejÊcie do tych po-
ziomów b´dzie du˝o trudniejsze, to ogólnie spadko-
wa tendencja relacji d∏ugu do PKB powinna pozostaç
niezmieniona.

Je˝eli przyjrzymy si´ poszczególnym wysoko za-
d∏u˝onym krajom, to zobaczymy, ˝e w okresie badania
szczególnie obni˝y∏y si´ poziomy d∏ugu w Belgii i Ir-
landii. W Belgii relacja d∏ugu do PKB obni˝y∏a si´ ze
130,4% w 1991 r. do 110,8% w roku 2000 i oczekuje

si´, ˝e w 2004 r. osiàgnie 92,9%. W przypadku Irlandii
relacja ta spad∏a w sposób bardzo istotny, bo a˝ o 58,4
punktu procentowego: do 38,9% (w latach 1991-2000);
przewiduje si´, ˝e w 2003 r. osiàgnie 24%. Grecja
i W∏ochy przechodzi∏y tendencj´ spadkowà; odpo-
wiednio od 1996 i 1994 r. Przewiduje si´ jednak, ˝e
w 2004 r. W∏ochy utrzymujà relacj´ d∏ugu do PKB
w wysokoÊci 94,9% (najwy˝szy wskaênik spoÊród
wszystkich krajów cz∏onkowskich Unii Europejskiej).

G∏ównym czynnikiem prowadzàcym do osià-
gni´cia post´pu w konsolidacji d∏ugu publicznego
w krajach cz∏onkowskich Unii Europejskiej by∏a
znaczna poprawa sald pierwotnych, szczególnie
w Belgii, Grecji, Irlandii, Szwecji i Wielkiej Brytanii.
JednoczeÊnie jednak obni˝anie si´ relacji d∏ugu do
PKB zosta∏o spowolnione przez inercj´ tego wskaêni-
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ka34, poniewa˝ stopa procentowa implicite od d∏ugu
rzàdowego znajdowa∏a si´ nadal powy˝ej stopy wzro-
stu PKB. Jednak w 2000 r. ró˝nica ta znacznie spad∏a
w porównaniu z wczeÊniejszymi latami ze wzgl´du na
stosunkowo sprzyjajàce warunki wzrostu w ubieg∏ym
roku i spadek stopy procentowej implicite.

Na ewolucj´ d∏ugu rzàdowego mia∏y wp∏yw tak-
˝e dostosowania deficyt - d∏ug. Chocia˝ efekty te
umo˝liwi∏y zmniejszenie relacji d∏ugu do PKB
w przededniu wprowadzenia UGW, to nieznacznie si´
zwi´kszy∏y w 1999 i 2000 r. Dostosowania deficyt -
d∏ug obejmujà wszystkie czynniki, które majà wp∏yw
na relacj´ d∏ugu do PKB, z wyjàtkiem deficytów rzà-
dowych i skutków zmian w PKB. JeÊli chodzi o czyn-
niki, które powi´ksza∏y d∏ug, to warto tu wymieniç
g∏ównie trzy aspekty: po pierwsze, decyzje prowadzà-
ce do akumulacji aktywów finansowych; po drugie,
rewaloryzacj´ d∏ugu denominowanego w walucie za-
granicznej i po trzecie, zasilenia przedsi´biorstw pu-
blicznych kapita∏em.

Ostatnie dwa czynniki wskazujà, ˝e zarówno kwo-
ta d∏ugu denominowanego w walucie obcej, jak i zaan-
ga˝owanie rzàdów w przedsi´biorstwa publiczne mogà
pociàgaç za sobà, zale˝nie od ich skali, istotne ryzyka
dla ewolucji relacji d∏ugu do PKB. Z tego wzgl´du wy-
magajà uwa˝nego Êledzenia, zw∏aszcza z punktu wi-
dzenia stabilnych finansów publicznych.

JeÊli chodzi o dostosowania deficyt - d∏ug, które
prowadzà do redukcji d∏ugu, to najbardziej istotne sà tu
przychody z prywatyzacji, które mia∏y istotny wp∏yw
na relacj´ d∏ugu do PKB przy dochodzeniu do UGW
oraz  w kolejnych latach.

Podsumujmy: znaczny post´p osiàgni´to równie˝
pod wzgl´dem relacji d∏ugu do PKB. Niektóre kraje,
szczególnie te, które majà wysokà relacj´ d∏ugu do
PKB, musia∏y jednak utworzyç znaczne nadwy˝ki pier-
wotne w celu sprowadzenia relacji d∏ugu do PKB na
Êcie˝k´ spadkowà i majà nadal wiele do zrobienia, za-
nim osiàgnà relacj´ d∏ugu do PKB poni˝ej 60%. Nie
ulega wàtpliwoÊci, ˝e ogranicza to i nadal b´dzie ogra-
niczaç ich pole manewru fiskalnego. Z doÊwiadczenia
tego mo˝na zatem wyciàgnàç wniosek, ˝e rzàdy powin-
ny zrobiç wszystko, co tylko w ich mocy, aby uniknàç
akumulacji niezdrowych pozycji d∏ugu. Powinny do te-
go zmierzaç mimo - czasami znacznej - pokusy prowa-
dzenia mniej surowej polityki fiskalnej, zw∏aszcza
w przypadku krajów, które stojà w obliczu znacznych
wymogów dostosowawczych w zakresie infrastruktury
publicznej.

4.3. ...  ale za jakà cen´?

Pojawi∏y si´ g∏osy, ˝e za radykalny, ale udany jak dotàd
proces konsolidacji fiskalnej w Europie w drugiej po∏o-
wie lat 90. trzeba by∏o zap∏aciç cen´ w formie utraconej
produkcji i wy˝szego bezrobocia, ni˝ by∏o to konieczne.
RestrykcyjnoÊç fiskalna narzucona rzàdom przez kryte-
ria zbie˝noÊci z Maastricht, obni˝y∏a stopy wzrostu, do-
puszczajàc tym samym do niepotrzebnie wysokiego po-
ziomu bezrobocia cyklicznego - ze wszystkimi zwiàza-
nymi z nim kosztami ekonomicznymi i spo∏ecznymi.
Poza tym, wàskie ukierunkowanie polityki na redukcj´
wskaêników d∏ugu i deficytu uniemo˝liwi∏o Europie
odegranie aktywnej roli w utrzymywaniu poziomu
dzia∏alnoÊci gospodarczej w trakcie kryzysów na ryn-
kach wschodzàcych w 1997 i 1998 r. Ni˝szy ni˝ Êredni
wzrost gospodarczy w najwa˝niejszych krajach Wspól-
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34 Inercja relacji d∏ugu do PKB, zwana równie˝ efektem Ênie˝nej kuli lub dy-
namikà stopy procentowej i wzrostu, ujmuje oddzia∏ywanie ró˝nic mi´dzy
stopà procentowà implicite a wzrostem PKB na relacj´ d∏ugu do PKB



noty, obni˝ona konsumpcja krajowa oraz drastyczne
ci´cia w wydatkach publicznych oznacza∏y, ˝e tylko
Stany Zjednoczone podtrzymywa∏y wzrost Êwiatowy,
dzia∏ajàc jako „importer ostatniej instancji”.

Odpowiadajàc na t´ krytyk´, nale˝y zwróciç uwa-
g´, ˝e powrót do stabilnych finansów publicznych od-
k∏adano ju˝ od bardzo dawna. Dlatego te˝ polityka
konsolidacji finansowej w krajach europejskich by∏a
sama w sobie wartoÊciowym celem politycznym, tzn.
by∏a wartoÊciowa niezale˝nie od tego, czy dany kraj
chcia∏ si´ zakwalifikowaç do UGW. Co wi´cej, makro-
ekonomiczne oddzia∏ywanie konsolidacji fiskalnej nie
mo˝e w ˝adnym przypadku byç negatywne, tak jak to
sugeruje tradycyjna teoria keynesowska. W istocie, kie-
dy bierzemy pod uwag´ skutki niekeynesowskie, to
widzimy, ˝e redukcja wydatków rzàdowych mo˝e na-
wet zwi´kszyç ogólny zagregowany popyt, je˝eli nad
jej skutkami bezpoÊrednimi górowaç b´dà pozytywne
skutki zaufania i bogactwa w sektorze prywatnym35.
Przede wszystkim, prywatnà dzia∏alnoÊç gospodarczà
mogà stymulowaç ni˝sze stopy procentowe wskutek
spadajàcych wymogów finansowych sektora publicz-
nego i oczekiwaƒ na przysz∏y spadek podatków w wy-
niku postrzeganej konsolidacji fiskalnej. Poza tym re-
dukcja wydatków publicznych mo˝e spowodowaç
sp∏aszczenie p∏ac publicznych, które - jeÊli zostanie
przeniesione do sektora prywatnego - mo˝e zreduko-
waç koszty produkcji w przedsi´biorstwach
i zwi´kszyç ich rentownoÊç. I wreszcie, oparcie pozy-
cji bud˝etowych na bardziej stabilnych podstawach
tworzy, poprzez redukcj´ wydatków fiskalnych, swo-

bod´ fiskalnà i umo˝liwia rzàdom przenoszenie wy-
datków na bardziej wydajne cele.

Na tle tych argumentów dane empiryczne wskazu-
jà, ˝e konsolidacja fiskalna rzeczywiÊcie prowadzi do
pozytywnych efektów w zakresie wzrostu gospodarcze-
go, zw∏aszcza w tych krajach Unii Europejskiej, które
majà wysokie poziomy d∏ugu rzàdowego oraz du˝y sek-
tor publiczny, co potwierdza efektywnoÊç kana∏ów nie-
keynesowskich36. Dane wskazujà, ˝e w latach 1996-
2000, który charakteryzowa∏ si´ znacznymi post´pami
pod wzgl´dem konsolidacji d∏ugu publicznego, wzrost
okaza∏ si´ ca∏kiem silny i w 2000 r. osiàgnà∏ najwy˝szà
stop´ - oko∏o 3,3%.

5. Jak dotàd sukces - ale czy sà mo˝liwoÊci
sprostania przysz∏ym wyzwaniom? 

W poprzedniej cz´Êci przedstawiliÊmy przekonujàce
dane, dowodzàce w∏aÊciwego funkcjonowania regu∏ fi-
skalnych, tak jak zosta∏y uÊwi´cone w Traktacie z Ma-
astricht i PSW jako wytyczne i ograniczenia nak∏adane
na narodowe polityki fiskalne. Ostatni zastój gospodar-
czy wywo∏a∏ jednak pewnà dyskusj´ publicznà na te-
mat oceny istniejàcego systemu polityki fiskalnej. Co
wa˝niejsze, zosta∏a zakwestionowana adekwatnoÊç ram
polityki fiskalnej, a niektórzy obserwatorzy wyrazili za-
niepokojenie,  ˝e istniejàce regu∏y sà zbyt sztywne, aby
mog∏y sobie poradziç z niepewnoÊcià bud˝etowà, lub
˝e nie biorà pod uwag´ pewnych istotnych czynników
ekonomicznych. W niniejszej cz´Êci zamierzamy od-
nieÊç si´ do tych zagadnieƒ i omówiç ró˝ne propozycje
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35 Zob. np. A. Alesina i inni (1999): Fiscal policy, profits, and investment.

NBER Working Paper No. 7207, Cambridge; R. Bhattacharya, (1999): Private

sector consumption behaviour and non-Keynesian effects of fiscal policy.  IMF
Working Paper 99/112, Waszyngton, D. C.

36 A. Alesina i inni (1998): The Political Economy of Fiscal Adjustments. Bro-
okings Papers on Economic Activity No. 1, Brookings Institution, s. 197-266.
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poprawy istniejàcych ram polityki fiskalnej, które zg∏o-
szono w toku bie˝àcej dyskusji.

JeÊli chodzi o rol´ polityki fiskalnej jako narz´dzia
stabilizacji, to wyra˝ono zaniepokojenie mo˝liwoÊcià,
˝e regu∏y fiskalne Traktatu i PWS nie zapewniajà paƒ-
stwom cz∏onkowskim wystarczajàcego pola manewru
na stabilizacj´ ich gospodarek i zmniejszenia  nierówno-
wagi makroekonomicznej, tym samym podcinajàc
wzrost gospodarczy. Twierdzi si´, ˝e poniewa˝ paƒstwa
cz∏onkowskie sà pozbawione polityki pieni´˝nej i kur-
sowej jako narz´dzi korekty, nie powinno si´ ograniczaç
ich polityki fiskalnej. „The Economist” wyciàgnà∏ z tego
wniosek radykalny: „poniewa˝ pakt stabilnoÊci [...] nie-
sie ze sobà ryzyko wyrzàdzenia tak powa˝nej szkody,
by∏oby daleko lepiej i czysto w ogóle si´ go pozbyç”.37

Nale˝y jednak odnotowaç, ˝e zgodnie z wymogiem
PSW, który nakazuje osiàgaç Êredniookresowe pozycje bu-
d˝etowe bliskie równowagi lub z nadwy˝kà, kraje cz∏on-
kowskie mogà umo˝liwiç swobodne dzia∏anie ich automa-
tycznym stabilizatorom przyczyniajàc si´ w ten sposób do
stabilizacji gospodarki bez pogwa∏cenia pu∏apu 3% PKB.
Jak wczeÊniej wykazaliÊmy, pozycja „bezpieczna”, bliska
równowagi lub z nadwy˝kà, zdefiniowana jest z myÊlà
o tych automatycznych stabilizatorach. Kraje cz∏onkow-
skie mogà realizowaç swojà autonomicznà polityk´, pod
warunkiem ˝e stworzy∏y sobie odpowiednie pole manew-
ru. Zastosowanie regu∏ PSW przy scenariuszu „stanu sta-
cjonarnego” (ustalonych warunków) nie spowodowa∏oby
zatem problemu. W chwili obecnej jednak niektóre kraje
cz∏onkowskie nie osiàgn´∏y jeszcze pozycji bud˝etowych
bliskich równowadze lub z nadwy˝kà, tote˝ muszà konty-
nuowaç wysi∏ki konsolidacyjne w celu stworzenia odpo-
wiednich marginesów bezpieczeƒstwa przed pos∏u˝eniem
si´ w pe∏ni automatycznymi stabilizatorami38.

Dalsza krytyka obecnych ram polityki opartych na
zbiorze regu∏ wià˝e si´ z pewnym spostrze˝eniem teo-
rii OOW: mianowicie, ˝e musi istnieç efektywny me-
chanizm, który okreÊla∏by optymalne stanowisko fi-
skalne (optymalnà postaw´ fiskalnà) na zagregowanym
poziomie unii walutowej - jako odpowiednik jednolitej
polityki pieni´˝nej. Postanowieniom Traktatu i Paktu
StabilnoÊci i Wzrostu, przy ich ukierunkowaniu na
„negatywnà koordynacj´”, braku zdolnoÊci do efektyw-
nego reagowania (jeÊli jest taka potrzeba) na szoki eko-
nomiczne, które jednakowo wp∏ywajà na wszystkie
kraje cz∏onkowskie. Kiedy bud˝ety wszystkich krajów
cz∏onkowskich obszaru euro b´dà ju˝ „bliskie równo-
wagi lub b´dà mia∏y nadwy˝k´”, to obecny system po-
s∏ugiwaç si´ b´dzie tylko doÊç „mi´kkim” instrumen-
tem polityki: udzielaniem wskazówek narodowym po-
litykom bud˝etowym (np. poprzez szerokie wytyczne
polityki gospodarczej, opinie i zalecenia). W wyniku te-

go niemo˝liwe mog∏oby si´ wówczas okazaç zapewnie-
nie na obszarze euro pewnego wspólnego dobra pu-
blicznego, mianowicie makrostabilizacji. 

Teoretycznie najlepszym rozwiàzaniem problemu
by∏oby przeniesienie odpowiedniej kompetencji na po-
ziom Wspólnoty, tak jak to przewidywa∏ plan Wernera.
JeÊli jednak nie zdecydujemy si´ na pe∏nà „komunitary-
zacj´” polityki fiskalnej, to w jaki sposób moglibyÊmy
zaprojektowaç polityk´ fiskalnà, która by∏aby optymal-
na dla ca∏ej zbiorowoÊci? Czy powinna istnieç - tak jak
ostatnio zasugerowano39 - wspólna „Karta Polityki Eko-
nomicznej”40, na podstawie której mo˝na by zdefinio-
waç stanowisko polityki fiskalnej?

W praktyce jednak, gdyby przyj´to takie podejÊcie,
mog∏oby si´ pojawiç wiele trudnoÊci.  Po pierwsze, mi-
nistrowie finansów obszaru euro musieliby uzgodniç
dok∏adnà kwot´ rozluênienia lub zacieÊnienia fiskalne-
go w bud˝ecie narodowym ka˝dego kraju cz∏onkow-
skiego. Po drugie, ka˝dy bud˝et narodowy musia∏by
byç zatwierdzony przez odpowiedni parlament narodo-
wy, a nie by∏oby przecie˝ gwarancji, ˝e parlament nie
przeg∏osowa∏by poprawek, które nie by∏yby spójne
z centralnie uzgodnionymi celami. I po trzecie, nawet
po przyj´ciu bud˝etów musia∏oby byç osiàgni´te
wspólne porozumienie co do tego, jak reagowaç, gdyby
sytuacja ekonomiczna nie pokrywa∏a si´ z przewidywa-
niami, na których oparte by∏y bud˝ety. Z tych powo-
dów próby zdefiniowania wspólnej pozycji finansowej
obszaru euro, choç podyktowane dobrymi intencjami,
doprowadzi∏yby prawdopodobnie do mniejszej, a nie
wi´kszej pewnoÊci co do polityki fiskalnej na obszarze
euro. Poza tym nie ma szczególnego powodu, aby sà-
dziç, ˝e stanowisko polityki fiskalnej obszaru euro
uzgodnione ex ante by∏oby lepsze ni˝ to, które wynika-
∏oby ex post z prowadzenia odpowiedniej polityki fi-
skalnej na szczeblu krajowym. Przeciwnie, jeÊli cz∏on-
kowie obszaru euro b´dà realizowaç swoje zobowiàza-
nie do posiadania w Êrednim okresie zrównowa˝onych
bud˝etów, jednoczeÊnie umo˝liwiajàc bud˝etom rów-
nowa˝enie cyklicznych wahaƒ w krótkim okresie, to
wynikajàce stàd stanowisko fiskalne by∏oby równie˝
ogólnie adekwatne dla obszaru euro jako ca∏oÊci.

6. Wnioski

Na polityk´ fiskalnà krajów cz∏onkowskich Unii Euro-
pejskiej nie mo˝na patrzeç w oderwaniu  od ogólnego
procesu integracji gospodarczej i politycznej. Chocia˝

37 „The Economist” z 25 sierpnia 2001 r., op. cit.
38 European Commission (2001): European Economy - Public Finances in
EMU 2001, Bruksela.

39 Np. J. Pisany-Ferry, P. Jacquet: Economic policy co-ordination in the euro-

zone: What has been achieved? What should be done? Essay series of the Cen-
tre for European Reform, Londyn 2001.
40 Taka „Karta” czy te˝ wspólna filozofia polityki gospodarczej by∏aby bliska
„wspólnemu modelowi”, o którym mowa w „podejÊciu optymalizacyjnym”,
determinujàcym, w jaki sposób ró˝ne instrumenty polityki gospodarczej od-
dzia∏ujà na ró˝ne zmienne



Traktat Rzymski - ze swoim celem ustanowienia „ryn-
ku wewn´trznego, charakteryzujàcego si´ zniesieniem
przeszkód dla swobodnego przep∏ywu towarów, osób,
us∏ug i kapita∏u mi´dzy krajami cz∏onkowskimi”41 - nie
zapewni∏ ˝adnych konkretnych przepisów w dziedzi-
nie polityki fiskalnej, to udane przejÊcie w kierunku
g∏´bszej integracji gospodarczej ujawni∏o wkrótce dyle-
mat, tkwiàcy w poj´ciu „sprzecznego kwartetu”. Roz-
wiàzaniem tej niespójnoÊci przez Uni´ Europejskà by∏o
przejÊcie do Unii Gospodarczej i Walutowej, której suk-
ces opiera si´ na spójnej polityce makroekonomicznej,
a zw∏aszcza na stabilnej polityce bud˝etowej. Projekt
Unii Gospodarczej i Walutowej sformu∏owany w Trak-
tacie z Maastricht ustanawia system polityki oparty na
przejrzystych i niedwuznacznych regu∏ach (np. PSW,
niezale˝noÊç banku centralnego), wyraênym zobowià-
zaniu do realizacji wspólnych celów (stabilne finanse
publiczne i stabilnoÊç cenowa) oraz ramach koordyna-
cji polityki (wielostronny nadzór, programy stabilno-
Êci) wspomaganych przez wiarygodne mechanizmy eg-
zekwowania (sankcje).

Dane z dziesi´ciolecia przed wprowadzeniem eu-
ro i doÊwiadczenia pierwszych trzech lat Unii Gospo-
darczej i Walutowej pokaza∏y, ˝e system polityki fi-
skalnej rzeczywiÊcie zdo∏a∏ narzuciç „twarde ograni-
czenia”, w niektórych przypadkach ∏amiàc g∏´boko
zakorzenione wzorce zachowaƒ decydentów krajo-
wych.  By∏oby naturalnie przedwczesne ju˝ na tym
etapie oceniaç optymalnoÊç dla Unii Gospodarczej
i Walutowej obecnych ram polityki w ich uj´ciu sta-
tycznym. Jednak fakt, ˝e PSW zapewnia wyraênà
orientacj´ krajowej polityki fiskalnej, s∏u˝àc jako dro-
gowskaz  podczas obecnego zahamowania gospodar-
czego, wskazuje na si∏´ i istotnoÊç tego systemu, który
opiera si´ na po∏àczeniu elastycznoÊci i ograniczeƒ.
Ostatecznie, efektywnoÊç ram polityki fiskalnej opiera
si´ na ogólnym konsensusie co do korzyÊci p∏ynàcych
z paradygmatu „stabilnego pieniàdza, stabilnych fi-
nansów”42; paradygmat ten stanowi podstaw´ poj´-
ciowà tej koncepcji.
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Wst´p

Na koszty i korzyÊci wynikajàce z przystàpienia do me-
chanizmu kursowego ERMII mo˝na patrzeç z ró˝nych
punktów widzenia. Literatura dotyczàca optymalnego
wyboru systemu walutowego jest obszerna. Nie jest jed-
nak zamierzeniem niniejszego artyku∏u dokonanie
przeglàdu zalet i wad ERMII z perspektywy teoretycz-
nej na podstawie  literatury ekonomicznej. Sà dwojakie
powody nie przyjmowania tego punktu wyjÊcia. Po
pierwsze, przeglàd taki wniós∏by jedynie ograniczonà

wartoÊç dodanà. Po drugie, z naszych doÊwiadczeƒ wy-
nika, ˝e uogólnione analizy duƒskiego systemu waluto-
wego, oparte na standardowych modelach podr´czni-
kowych, pomijajà niekiedy konkretne i najbardziej
istotne okolicznoÊci duƒskie.

Przeprowadzana w niniejszym referacie analiza
kosztów i korzyÊci przystàpienia do mechanizmu kur-
sowego ERMII opiera si´ na rzeczywistych okoliczno-
Êciach, charakterystycznych dla gospodarki duƒskiej,
np. mechanizmie transmisji polityki pieni´˝nej, kszta∏-
towaniu p∏ac, roli polityki fiskalnej, otwartoÊci handlu
zagranicznego oraz instrumentach polityki pieni´˝nej.

Wykres 1 Kurs walutowy korony duƒskiej  wobec marki  niemieckiej  i  euro

Koszty i korzyÊci p∏ynàce z
mechanizmu kursowego ERMII:
doÊwiadczenia duƒskie
Hugo Frey Jensen
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ERMII wszed∏ w ˝ycie 1 stycznia 1999 r. i Dania
sta∏a si´ natychmiast jego cz∏onkiem z wàskim pasmem
wahaƒ +/-2,25 wokó∏ centralnego kursu równowagi
(parytetu) 746,7038 korony za 100 euro. Osiàgni´cie
porozumienia o przyj´ciu wàskiego pasma umo˝liwi∏a
dobra sytuacja gospodarki duƒskiej w zakresie zbie˝no-
Êci. Standardowe pasmo odchylenia w ERMII wynosi
+/-15%. Cz∏onkostwo w ERMII nie stanowi∏o jednak
zasadniczej zmiany w duƒskim systemie walutowym.
Tak naprawd´ w Danii istnieje bardzo d∏uga tradycja
sztywnego kursu walutowego. Parytet centralny w sto-
sunku do euro odpowiada dok∏adnie istniejàcemu
wczeÊniej parytetowi centralnemu w stosunku do mar-
ki niemieckiej, który nie zmieni∏ si´  od poczàtku 1987 r.
(por. wykres 1). Poza tym ju˝ w 1982 r. korekty kursu
walutowego przesta∏y byç instrumentem duƒskiej poli-
tyki pieni´˝nej stosowanym z w∏asnej inicjatywy.

Konsekwentne stosowanie sztywnego kursu walu-
towego ma genez´ w czasach s∏aboÊci polityki makro-
ekonomicznej i, co za tym idzie, s∏abych wyników go-
spodarki duƒskiej w latach 70. W obliczu wysokiej in-
flacji, nadmiernego deficytu bud˝etowego, sta∏ego defi-
cytu na rachunku obrotów bie˝àcych bilansu p∏atnicze-
go, cz´stych dewaluacji korony duƒskiej oraz wysokich
nominalnych stóp procentowych w 1980 r. w∏adze
duƒskie uczyni∏y udany zwrot w kierunku systemu ma-
kroekonomicznego nastawionego na stabilizacj´. Poli-
tyka sztywnego kursu walutowego by∏a i nadal jest
istotnym elementem ram makroekonomicznych w Da-
nii. W (Christensen i Topp, 1997) mo˝na znaleêç bar-
dziej szczegó∏owe omówienie zmian w duƒskiej polity-
ce gospodarczej we wspomnianym okresie.

Niniejszy referat ma nast´pujàcy uk∏ad. Cz´Êç
pierwsza dotyczy strukturalnych faktów makroekono-
micznych, które majà du˝e znaczenie dla polityki

sztywnego kursu walutowego. Cz´Êç druga dotyczy
technicznych i taktycznych aspektów prowadzenia po-
lityki pieni´˝nej w ERMII. Referat koƒczy si´ wnio-
skiem, ˝e sztywny kurs walutowy w stosunku do euro
jest korzystny dla ma∏ej otwartej gospodarki, takiej jak
duƒska. Trzeba koniecznie podkreÊliç, ˝e politykà kur-
sowà jest sztywny kurs walutowy, nie zaÊ kurs sztyw-
ny, lecz korygowalny. Dos∏ownie rzecz bioràc, mo˝e si´
to  tylko odnosiç do cz∏onkostwa w obszarze euro. Jed-
nak w kontekÊcie duƒskiej polityki gospodarczej ozna-
cza to, ˝e ca∏a polityka makroekonomiczna prowadzo-
na jest w celu zagwarantowania sztywnego kursu walu-
towego. Nie ma planu awaryjnego na wypadek, gdyby
coÊ si´ nie powiod∏o.

Dwoma kluczowymi warunkami powodzenia jest
konsekwencja w∏adz w powstrzymywaniu si´ od szo-
ków „domowego chowu” (które normalnie sà du˝o
wa˝niejsze ni˝ egzogeniczne szoki zewn´trzne) i bez-
warunkowa gotowoÊç do podporzàdkowania polityki
pieni´˝nej strategii kursowej.

StabilnoÊç cenowa

Pierwszym sprawdzianem korzyÊci p∏ynàcych z syste-
mu walutowego jest zorientowanie si´, czy rzeczywi-
Êcie realizuje on cel ostateczny. Dla banku centralnego
kluczowà kwestià jest stabilnoÊç cen i duƒski system
walutowy zalicza ten sprawdzian. Inflacja, mierzona
rocznym przyrostem procentowym zharmonizowanego
indeksu cen konsumpcyjnych (HICP), wykazywa∏a
w Danii od poczàtku lat 90. stabilny poziom oko∏o 2%
(zob. wykres 2). Dla okresu jako ca∏oÊci osiàgni´to to
bez utraty dochodu w porównaniu z naszymi g∏ówny-
mi partnerami handlowymi: Niemcami, Szwecjà
i Wielkà Brytanià. Dochodzenie do niskiej inflacji nie
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Wykres 2 Wzrost  zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych w Danii ,
Niemczech i  na obszarze  euro
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jest zjawiskiem charakterystycznym wy∏àcznie dla Da-
nii. Wi´kszoÊç krajów OECD osiàgn´∏a w ciàgu ostat-
nich lat ten sam rezultat niezale˝nie od swoich syste-
mów polityki pieni´˝nej. Dlatego te˝ osiàgni´ç inflacyj-
nych Danii nie da si´ potraktowaç jako ogólnego dowo-
du wy˝szoÊci systemu sztywnego kursu walutowego.
Jednak konsekwentne utrzymywanie niskiej inflacji po-
twierdza to, ˝e duƒski mechanizm walutowy rodzi ni-
skie oczekiwania inflacyjne.

W latach 90. wiele krajów mia∏o trudnoÊci ze
sztywnymi kursami walutowymi. Wykszta∏ci∏ si´
wówczas nowy paradygmat polityki pieni´˝nej w za-
kresie wyznaczania celu inflacyjnego. W swojej naj-
prostszej postaci podstawowy model, kryjàcy si´ za
tym mechanizmem, obejmowa∏ bank centralny, które-
mu przyÊwieca∏ cel utrzymania stabilnoÊci cen, jeden
instrument polityki gospodarczej - polityk´ pieni´˝-
nà, kurs walutowy ewoluujàcy wed∏ug parytetu si∏y
nabywczej i, w zwiàzku z tym, dzia∏ajàcy jako sku-
teczny mechanizm antywstrzàsowy (amortyzujàcy
szoki). W Êwiecie takim nie sposób dostrzec roli poli-
tyki sztywnego kursu walutowego. Zachowaniem
optymalnym jest skupienie si´ na celu ostatecznym -
stabilnoÊci cen - i korygowanie polityki pieni´˝nej
zgodnie z optymalnymi prognozami inflacyjnymi. Ni-
niejsza krótka prezentacja w pewnym sensie nie od-
daje sprawiedliwoÊci literaturze ekonomicznej na te-
mat wyboru celu inflacyjnego ani bankom central-
nym realizujàcym takà strategi´. Pomaga jednak zro-
zumieç jednà z niewielu wad polityki kursu sztywne-
go, której doÊwiadczyliÊmy w ostatnich latach. Pomi-
mo oczywistych faktycznych sukcesów coraz trud-
niejsze stawa∏o si´ wyjaÊnienie kr´gom akademickim
i obserwatorom zewn´trznym, dlaczego taka polityka
jest realizowana.

Jednak strukturalne otoczenie makroekonomiczne
w Danii (i prawdopodobnie w innych gospodarkach)
znacznie si´ ró˝ni od wczeÊniej wspomnianego mode-
lu prostego. Mo˝e ono zatem przewa˝yç na korzyÊç po-
lityki sztywnego kursu walutowego.

Polityka pieni´˝na a cykl biznesowy

Polityka sztywnego kursu walutowego powoduje, ˝e
przyj´ta polityka pieni´˝na mo˝e byç czynnikiem de-
stabilizujàcym. Skoro kluczowe stopy procentowe poli-
tyki pieni´˝nej zwiàzane sà z niemieckimi stopami pro-
centowymi, a od 1999 r. ze stopami procentowymi ob-
szaru euro, to nie ma miejsca na niezale˝nà stabilizacj´
krajowà za pomocà polityki pieni´˝nej. Problem ten jak
si´ wydaje, wyst´puje szczególnie ostro w Danii, której
cykl biznesowy - przynajmniej na pierwszy rzut oka -
wydaje si´ ujemnie skorelowany z warunkami cyklicz-
nymi w Niemczech i na obszarze euro (zob. wykres 3).
Z tego odchylenia Êcie˝ek cyklicznych da si´ jednak
wyciàgnàç wniosek zupe∏nie przeciwny: dla powodze-
nia polityki kursu sztywnego rozbie˝noÊç cykliczna nie
ma znaczenia.

Przy dokonywaniu wyboru mi´dzy stabilizacjà cy-
klu biznesowego a stabilizacjà kursu walutowego za-
sadniczà rol´ odgrywa mechanizm transmisji polityki
pieni´˝nej. BezpoÊredni wp∏yw zmian krótkotermino-
wych stóp procentowych na popyt krajowy jest w Danii
stosunkowo niewielki. Warunki kredytów hipotecz-
nych, które sà najwa˝niejszym mechanizmem transmi-
syjnym dla sektora mieszkaniowego, sà oparte g∏ównie
na rentownoÊci 20- lub 30-letnich obligacji o sta∏ym
oprocentowaniu. Pod koniec 2000 r. d∏ugoterminowe
kredyty hipoteczne o sta∏ym oprocentowaniu stanowi-
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∏y wi´cej ni˝ 60% wszystkich krajowych kredytów ban-
kowych, w tym hipotecznych, udzielonych ca∏emu sek-
torowi prywatnemu, tzn. gospodarstwom domowym
i przedsi´biorstwom (zob. wykres 4).

W ostatnich latach pewne znaczenie zyska∏y kre-
dyty hipoteczne o rocznej zmiennej stopie procento-
wej. Nadal jednak pozostajà jeszcze na bardzo niskim
poziomie. Symulacje dokonywane za pomocà MONA,
modelu makroekonomicznego Nationalbank, pokazujà,
˝e spadek d∏ugoterminowych stóp procentowych o je-
den punkt procentowy zwi´ksza PKB o 1 punkt procen-
towy po trzech latach, natomiast podobna zmiana stóp
krótkoterminowych zwi´ksza PKB tylko o 0,25%. Efek-
tywny kurs walutowy pozostaje w symulacjach na sta-
∏ym poziomie. Ze wzgl´du na struktur´ finansowà Da-
nii bezpoÊredni wp∏yw zmian krótkoterminowych stóp
procentowych na PKB i inflacj´ jest niewielki. Wobec
tego najwa˝niejszy skutek polityki pieni´˝nej na PKB
i stabilizacj´ inflacji b´dzie wynika∏ z reakcji efektyw-
nego kursu walutowego korony na zmiany  krótkoter-
minowych stóp procentowych. JeÊli wi´c polityk´ pie-
ni´˝nà stosuje si´ bezpoÊrednio do stabilizacji cyklu
biznesowego, g∏ówny ci´˝ar tego b´dzie musia∏ ponieÊç
sektor eksportowy gospodarki i sektor konkurujàcy
z importem. Politykà optymalnà by∏oby rozdzielenie
wi´kszej cz´Êci kosztów stabilizacji na bardziej chro-
nione sektory gospodarki, np. budownictwo. Poza tym
programami rzàdowymi i pararzàdowymi w zakresie
infrastruktury ∏atwiej jest zarzàdzaç, symetrycznie re-
agujàc na cykl biznesowy. Konkurujàce sektory gospo-
darki ∏atwiej prawdopodobnie niszczyç ni˝ rozwijaç.

Podstawowy model podr´cznikowy obejmuje
tylko jedno narz´dzie polityki krótkoterminowej sta-
bilizacji - polityk´ pieni´˝nà. Jest to standardowe
sformu∏owanie w literaturze, zgodne zresztà z prakty-

kà wi´kszoÊci krajów uprzemys∏owionych. Uznanio-
wa polityka fiskalna utraci∏a dobrà opini´ po tym, jak
w latach 60. i 70. nadu˝ywano tego instrumentu, co
doprowadzi∏o do stagflacji, wysokiego deficytu bu-
d˝etowego oraz wysokiego zad∏u˝enia publicznego
w wielu krajach. Dania te˝ na tym ucierpia∏a, nie-
mniej jednak uznaniowà polityk´ fiskalnà nadal sto-
suje si´ w niej do stabilizowania gospodarki.

Trzeba podkreÊliç, ˝e uznaniowych Êrodków fi-
skalnych nie stosuje si´ cz´sto. Cz´stotliwoÊç jest du˝o
mniejsza ni˝ cz´stotliwoÊç zmian polityki pieni´˝nej
w krajach z innymi systemami walutowymi. Rzàd nie
spotyka si´ co dwa tygodnie, aby rozwa˝yç na przyk∏ad
korekt´ stopy VAT po najÊwie˝szych informacjach do-
tyczàcych cyklu biznesowego. W ciàgu ostatnich dzie-
si´ciu lat uznaniowe Êrodki stabilizacji fiskalnej zasto-
sowano, poza normalnym kalendarzem bud˝etowym
rzàdu centralnego, tylko w trzech przypadkach: by∏y to
tymczasowe Êrodki w celu poluzowania sytuacji
w 1993 r. oraz zacieÊnienia sytuacji w 1997 i 1998 r.
Poza tym przy dorocznych negocjacjach bud˝etowych
bierze si´ równie˝ pod uwag´ odpowiednie impulsy
makroekonomiczne, przep∏ywajàce od bud˝etu rzàdo-
wego do produktu krajowego brutto. Tak jak w wi´k-
szoÊci krajów, równie˝ w Danii jest rzeczà politycznie
∏atwiejszà zwi´kszenie wydatków publicznych i obni-
˝enie podatków ni˝ na odwrót. Nie uwa˝amy jednak,
˝e opieranie si´ na sztywnym kursie walutowym i, od
czasu do czasu, stosowanie uznaniowych Êrodków fi-
skalnych same z siebie pogorszy∏y ten immanentny
problem.

Wprost przeciwnie, polityka sztywnego kursu wa-
lutowego odegra∏a istotnà rol´ przy znacznej poprawie
duƒskiej polityki gospodarczej, która nastàpi∏a w ciàgu
ostatnich 10-15 lat. Rzàd duƒski, wspomagany znacznà
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wi´kszoÊcià w parlamencie, jest zobowiàzany do zasto-
sowania polityki fiskalnej, jeÊli inflacja rozminie si´
z politykà kursowà. Publicznie og∏oszono, ˝e polityka
fiskalna zostanie skorygowana, jeÊli inflacja odchyli si´
od podanej przez Europejski Bank Centralny definicji
stabilnoÊci cen (0-2-punktowy wzrost zharmonizowa-
nego indeksu cen konsumpcyjnych). Co wi´cej, równie
wa˝ne jest to, ˝e polityka sztywnego kursu walutowego
wysun´∏a na czo∏o kwesti´ strukturalnych reform syste-
mu podatkowego oraz systemu Êwiadczeƒ, a ponadto
rynku pracy, traktowanych jako niezb´dne narz´dzia,
umo˝liwiajàce zapewnienie niskiego bezrobocia oraz
wzrostu dochodu realnego. Ró˝ne reformy strukturalne
ostatniego dziesi´ciolecia w warunkach niskiej inflacji
utorowa∏y drog´ znacznemu spadkowi bezrobocia

w ostatnich latach w po∏àczeniu z umiarkowanym
wzrostem p∏ac nominalnych (por. wykres 5).

Polityka sztywnego kursu walutowego nie tylko
odegra∏a rol´ w wypracowaniu przez rzàdy duƒskie
stabilnej polityki makroekonomicznej. Doprowadzi∏a
równie˝ do poprawy sytuacji w zakresie ewolucji p∏ac
i w post´powaniu partnerów socjalnych. Pomimo
znacznego spadku bezrobocia poczàwszy od 1993 r.
podwy˝ki p∏ac mniej lub bardziej odpowiada∏y pod-
wy˝kom p∏ac na obszarze euro i u g∏ównych partne-
rów handlowych Danii (zob. wykres 6). Kontrastuje to
ostro z ewolucjà p∏ac w latach 80., kiedy to silny
wzrost doprowadzi∏ do nominalnych wzrostów p∏ac
powy˝ej 10%.
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Szoki asymetryczne, szoki „domowego chowu”
oraz polityka kursowa w Danii

P∏ynny kurs walutowy uwa˝a si´ cz´sto za u˝yteczny
mechanizm chroniàcy gospodark´ przed pewnego ro-
dzaju szokami (wstrzàsami), które wyst´pujà w Êwiecie
charakteryzujàcym si´ nominalnà nieelastycznoÊcià
p∏acowà i(lub) ograniczonà mobilnoÊcià si∏y roboczej.
W Êwiecie tym polityka sztywnego kursu walutowego
mo˝e doprowadziç do nadmiernego i chronicznego
bezrobocia. Dostosowywanie si´ do szoków asyme-
trycznych jest - przynajmniej w teorii - istotnym argu-
mentem przeciw polityce sztywnego kursu walutowe-
go. Potwierdzenie zasadnoÊci tego argumentu wymaga
jednak odpowiedzi na co najmniej dwa pytania: (1) co
powoduje du˝e pozytywne i du˝e negatywne luki PKB,
(2) czy p∏ynny kurs walutowy stanowi efektywne na-
rz´dzie amortyzacji szoków?

W 1981 r. gospodarka duƒska przechodzi∏a ostrà
recesj´, w 1986 r. osiàgn´∏a szczyt wzrostu, nast´pnie
wesz∏a znowu w okres wolnego wzrostu. W 1993 r. od-
bi∏a si´ od dna i od tego czasu dynamicznie roÊnie, wy-
pe∏niwszy po drodze ujemnà luk´ PKB (zob. wykres 3).
Dodatkowo, cykl biznesowy by∏ niezgodny z cyklem
niemieckim i cyklem ca∏ego obszaru euro. Cyklu bizne-
sowego per se oraz odchyleƒ od niemieckiego cyklu
biznesowego nie da si´ wyjaÊniç tylko egzogenicznymi
czynnikami zewn´trznymi. Po pierwsze, popyt na eks-
port duƒski nie odchyla∏ si´ od trendu w takim stop-
niu, który mo˝e wyjaÊniç cykliczne zawirowania w ob-
serwowanym okresie.  Po drugie, terms of trade w Da-
nii ewoluowa∏y przewa˝nie zgodnie z terms of trade in-
nych krajów Unii Europejskiej, co wyklucza∏o wyt∏u-
maczenie zjawiska za pomocà szoków zewn´trznych
(zob. publikacja duƒskiego Ministerstwa Finansów,

2001). Genezy wahaƒ PKB Danii nale˝y wi´c szukaç
wÊród czynników wewn´trznych.

ZapaÊç z 1981 r. mia∏a êród∏o w bardzo z∏ej poli-
tyce makroekonomicznej lat 70., którà mo˝na podsu-
mowaç jako stosowanie tradycyjnego keynesowskie-
go bodêca popytowego w odpowiedzi na naftowe szo-
ki cenowe. Na poczàtku lat 80. Dania by∏a krajem
o wysokiej inflacji i niskiej sk∏onnoÊci do oszcz´dza-
nia. Istotnym czynnikiem by∏o tutaj zbyt preferencyj-
ne traktowanie kosztów odsetkowych w po∏àczeniu
z wysokà inflacjà. Koszty odsetkowe mo˝na by∏o od-
jàç od najwy˝szego przedzia∏u podatkowego (mi´dzy
40 a 70% w zale˝noÊci od poziomu dochodu). Ostre-
mu spadkowi nominalnych stóp procentowych po
og∏oszeniu polityki sztywnego kursu walutowego
w 1982 r., w po∏àczeniu z innymi sposobami zaciska-
nia pasa, nie towarzyszy∏ spadek oczekiwaƒ inflacyj-
nych. Doprowadzi∏o to do spadku oczekiwanych real-
nych ex ante stóp procentowych netto (po opodatko-
waniu), co wywo∏a∏o boom w cenach mieszkaƒ i kon-
sumpcji prywatnej i, co wi´cej, stworzy∏o podwaliny
d∏ugotrwa∏ego spadku produkcji w nast´pnych la-
tach. Stopieƒ preferencyjnego potraktowania kosztów
odsetkowych zmniejszano poczàwszy od 1987 r. Spa-
dek rzeczywistej inflacji z po∏àczeniu ze zmianami
podatkowymi doprowadzi∏ do ostrego wzrostu real-
nych stóp procentowych ex post netto (po opodatko-
waniu), co wywo∏a∏o post´pujàcy kryzys na rynku
mieszkaniowym oraz silny wzrost stopy oszcz´dnoÊci
prywatnych.

DoÊwiadczenia duƒskie pokazujà, ˝e szoki „domo-
wego chowu”, wynikajàce z polityki ekonomicznej,
majà wi´ksze znaczenie ni˝ egzogeniczne szoki ze-
wn´trzne. Jakà rol´ ma w tym Êrodowisku do odegrania
elastycznoÊç kursu walutowego i niezale˝na polityka
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Wykres 7 Korona szwedzka i  korona duƒska a euro
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pieni´˝na? Mo˝na by twierdziç, ˝e nadmierne wzrosty
p∏ac w 1987 r. (por. wykres 5) uzasadnia∏y dewaluacj´
korony w sytuacji charakteryzujàcej si´ spadkiem nomi-
nalnej nieelastycznoÊci p∏acowej. Jednak takà reakcjà
by∏aby mo˝e kilkunasta z kolei dewaluacja pod has∏em
„raz na zawsze i nigdy wi´cej” oraz wybawianie z k∏o-
potów partnerów socjalnych, co wp´dzi∏oby duƒskà po-
lityk´ gospodarczà z powrotem w b∏´dne ko∏o lat 70.

Wybór kursu walutowego nie jest wyborem mi´-
dzy sztywnym nominalnym kursem walutowym
a p∏ynnym kursem walutowym, który ewoluuje zgod-
nie z parytetem si∏y nabywczej. P∏ynny kurs walutowy
nierzadko bowiem odbiega stosunkowo daleko od
jakiegokolwiek rozsàdnego oszacowania parytetu si∏y
nabywczej, dzia∏ajàc w ten sposób jako przyczyna szo-

ków, a nie mechanizm, który ma je amortyzowaç (por.
Buiter, 2000). Dobrze znane przyk∏ady to si∏a dolara
w po∏owie lat 80. i obecna s∏aboÊç euro. Takie nieuza-
sadnione wypaczenia kursu walutowego majà du˝e
znaczenie w ma∏ych otwartych gospodarkach - takich
jak Dania - i wyst´pujà w nich z najwi´kszà surowo-
Êcià. Wahania kursu walutowego ukazane na wykre-
sach 7 i 8  wskazujà, ˝e w Szwecji - ma∏ej otwartej go-
spodarce z p∏ynnym kursem walutowym i niskà infla-
cjà -  w wyniku wahaƒ kursu walutowego pojawia si´
wi´cej zak∏óceƒ ni˝ w Danii. Polityka sztywnego kursu
walutowego mo˝e nie gwarantowaç ani stabilnoÊci no-
minalnego efektywnego kursu walutowego, ani stabil-
noÊci realnego efektywnego kursu walutowego. Jednak
w efektywnym duƒskim kursie walutowym euro ma

Wykres 9  Pasmo ERMII  oraz korona duƒska w stosunku do euro

Wykres 8 Realny efektywny kurs  walutowy w Szwecji  i  Danii
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wag´ nieco poni˝ej 60%. Te stabilne warunki planowa-
nia sprzyjajà prowadzeniu dzia∏alnoÊci gospodarczej. Ta-
kiego zabezpieczenia przed jakàkolwiek konkretnà walu-
tà nie dawa∏aby polityka sztywnego kursu walutowego
oparta na nominalnym efektywnym kursie walutowym.

W przypadku Danii sztywny kurs walutowy amorty-
zuje szoki, jednak nie w tradycyjnym sensie. Zach´ca nato-
miast do podejmowania racjonalnej polityki gospodarczej
i kszta∏towania p∏ac w sposób sprzyjajàcy zatrudnieniu.

Prowadzenie polityki pieni´˝nej a ERMII

Od czasu, kiedy 1 stycznia 1999 r. rozpoczà∏ funkcjono-
wanie ERM II oraz zaczà∏ si´ trzeci etap Unii Gospodar-
czej i Walutowej, korona duƒska pozostaje blisko cen-
tralnego parytetu wokó∏ euro (por. wykres 9).

W celu osiàgni´cia stabilnoÊci kursu walutowego
stopy procentowe Danmarks Nationalbanku dostoso-
wuje si´ do stóp EBC, odpowiednio uwzgl´dniajàc wa-
runki panujàce na rynku walutowym (por. wykres 10).
Ârodkiem zaradczym na spadkowà tendencj´ korony
duƒskiej b´dzie poszerzanie zró˝nicowania stóp pro-
centowych i odwrotnie. Interwencje na rynku waluto-
wym stosuje si´ do os∏abiania wahaƒ kursu korony.

Z wykresu 9 jasno widaç, ˝e kurs walutowy koro-
ny do euro jest du˝o bardziej stabilny ni˝ dopuszcza∏o-
by to pasmo wahaƒ +/-2,25% wokó∏ euro. W okresie
poprzedzajàcym za∏amanie si´ ERMI w latach 1992 -
1993 wiele kursów walutowych, w tym korona duƒska,
podlega∏o znacznym wahaniom w ramach wàskiego pa-
sma, a obowiàzkowa interwencja na granicy dopusz-
czalnego pasma wahaƒ nie by∏a niczym rzadkim. Po-
szerzenia  pasma do +/-15% w 1993 r. nie traktowano
jako sensownej podstawy polityki kursowej Danii, tote˝

Danmarks Nationalbank przystàpi∏ do jednostronnej
polityki stabilizacji korony duƒskiej, pos∏ugujàc si´
centralnym parytetem jako punktem odniesienia - cho-
cia˝ od czasu do czasu by∏ to odleg∏y punkt odniesie-
nia. Polityka ta na poczàtku 1997 r. doprowadzi∏a koro-
n´ do stabilizacji w pobli˝u centralnego parytetu. Od
tej pory kluczowe stopy procentowe Danmarks Natio-
nalbank odwzorowywa∏y stopy procentowe Bundes-
banku, a od stycznia 1999 r. stopy procentowe Europej-
skiego Banku Centralnego. Najistotniejsze w ostatnich
latach wydarzenia to jesieƒ 1998 r. w zwiàzku z global-
nym kryzysem finansowym i jesieƒ 2000 r. - okres bez-
poÊrednio po tym, jak Dania wypowiedzia∏a si´ w refe-
rendum przeciwko uczestnictwu w obszarze euro.

Dla polityki kursowej wa˝ne jest to, ˝e Danmarks
Nationalbank stosuje stopy Europejskiego Banku Cen-
tralnego automatycznie, bez wahania i niezale˝nie od
sytuacji w kraju. Ponadto, zró˝nicowanie krótkotermi-
nowych stóp procentowych musi wzrosnàç niezw∏ocz-
nie, jeÊli korona wykazuje wyraênà tendencj´ do os∏a-
biania si´ poza wahania dzienne. Interwencja na rynku
walutowym nie mo˝e byç dzia∏aniem izolowanym.
Musi jej towarzyszyç wzrost stóp procentowych. Nie-
od∏àcznà cz´Êcià strategii obrony kursu jest to, ˝e zró˝-
nicowanie stóp procentowych jest zwi´kszane szybko
i znacznie, ale redukowane stopniowo, w postaci opóê-
nionej reakcji na nap∏yw waluty. Polityka taka zapew-
nia to, ˝e spekulacja przeciwko koronie jest kosztowna
i nierentowna.

To, ˝e w Danii zasadniczà rol´ odgrywajà d∏ugoter-
minowe kredyty hipoteczne o sta∏ej stopie procentowej
(por. wykres 4), prawie eliminuje napi´cia zwiàzane
z podnoszeniem stóp procentowych w celu obrony kur-
su walutowego. Co wi´cej, narz´dzia polityki pieni´˝-
nej stosowane przez Danmarks Nationalbank umo˝li-
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Wykres 10 Kluczowe stopy procentowe pol i tyki  pieni´˝nej  w Danii  i  na
obszarze  euro
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wiajà zró˝nicowanie sygna∏ów polityki pieni´˝nej, któ-
re mogà jeszcze bardziej z∏agodziç obcià˝enia obywate-
li  - przynajmniej na krótkà met´. Stop´ kredytowà Dan-
marks Nationalbank, decydujàcy sygna∏ dla stóp rynku
pieni´˝nego, mo˝na na krótki okres podnieÊç bardziej
ni˝ stop´ dyskontowà, decydujàcà dla ogólnych warun-
ków depozytowo-kredytowych w bankach komercyj-
nych. Christensen i Topp (1997) dajà szczegó∏owy opis
duƒskich instrumentów polityki pieni´˝nej i ró˝nych
instrumentów p∏ynnoÊciowych, które mo˝na zastoso-
waç w przypadku powa˝nych zaburzeƒ kursowych.

Uczestnicy rynku walutowego oraz duƒscy ekspor-
terzy i importerzy zdajà sobie spraw´ z polityki sztyw-
nego kursu walutowego i bezwarunkowej gotowoÊci
Danmarks Nationalbank do wspomagania kursu waluto-
wego. Stabilizujàco dzia∏a zachowanie spekulacyjne du-
˝ych banków komercyjnych na rynku walutowym. JeÊli
korona znajduje si´ po s∏abej stronie parytetu, banki ko-
mercyjne b´dà ustawia∏y si´ na pozycjach wspierajà-
cych koron´ i, co wi´cej, b´dà doradzaç swoim klientom
zakup koron, np. poprzez sprzeda˝ przychodów ekspor-
towych w walucie obcej. Sytuacja wyglàda odwrotnie
wówczas, gdy korona jest po silnej stronie parytetu cen-
tralnego. Wszystko to ma miejsce wewnàtrz wàskiego
przedzia∏u wokó∏ parytetu centralnego.

Zakoƒczenie

Z poprzednich cz´Êci referatu widaç wyraênie, ˝e na co
dzieƒ, przy bie˝àcym zarzàdzaniu politykà sztywnego

kursu walutowego,  mechanizm kursowy ERM II nie jest
zbyt widoczny. Danmarks Nationalbank dà˝y do stabili-
zacji korony w du˝o w´˝szym przedziale ni˝ pasmo wa-
haƒ +/- 2,25. ERM II s∏u˝y jako „siatka ochronna”. Przy
zrealizowaniu si´ najgorszego scenariusza zapewnia po-
parcie mi´dzynarodowe. I jeszcze to, co jest prawdopo-
dobnie najwa˝niejsze: przyst´pujàc w 1998 r. do porozu-
mienia o ERM II, rzàd duƒski wzmocni∏ swoje zobowià-
zanie do prowadzenia polityki gospodarczej zgodnie
z wymogami wyznaczonymi przez polityk´ sztywnego
kursu walutowego.

Ramy makroekonomiczne, zorientowane na stabil-
noÊç i prowadzàce do wzrostu gospodarczego zatrudnie-
nia, mo˝na bez wàtpienia osiàgaç na wiele ró˝nych spo-
sobów. W przypadku Danii istotnà rol´ przy ustalaniu ta-
kich ram odegra∏y: polityka sztywnego kursu walutowe-
go i cz∏onkostwo w ERM (I i II). Jest wiele ró˝nych oko-
licznoÊci charakterystycznych dla danego kraju, które
bàdê u∏atwiajà, bàdê utrudniajà ˝ycie ze sztywnym kur-
sem walutowym. MyÊl´ jednak, ˝e mo˝na z tego wycià-
gnàç dwa doÊç ogólne wnioski. Po pierwsze, polityka
pieni´˝na musi byç bezwarunkowo podporzàdkowana
kursowi walutowemu. Po drugie, uczestnictwo w ERM II
oraz polityka sztywnego kursu walutowego nie sà Êrod-
kami do osiàgni´cia w sposób uproszczony najni˝szych
stóp procentowych ani sposobem opóênienia struktural-
nych dostosowaƒ w kraju przy poparciu innych paƒstw
Unii Europejskiej. Zasadnicza odpowiedzialnoÊç za
ustanowienie ram makroekonomicznych zorientowa-
nych na stabilnoÊç le˝y po stronie danego kraju. Cz∏on-
kostwo w ERM II mo˝e tu dzia∏aç jako katalizator. 
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Wprowadzenie

Statystyki dotyczàce rynku pracy lokujà Polsk´ wÊród
krajów o zdecydowanie wysokim bezrobociu. Obecna
stopa  bezrobocia na poziomie oko∏o 16% jest proble-
mem, który przenosi si´ na wiele innych obszarów po-
za rynkiem pracy. Rozwiàzanie tego problemu jest jed-
nym z najwa˝niejszych wyzwaƒ stojàcych przed Pol-
skà. Zale˝y ono jednak od prawid∏owej diagnozy sytu-
acji, a w szczególnoÊci bezpoÊrednich i poÊrednich
przyczyn tak z∏ej sytuacji na rynku pracy, z jakà mamy
do czynienia w Polsce.

Diagnoza taka spychana jest w dyskusjach na dal-
szy plan. W zwiàzku z tym mamy wielki szum wokó∏
bezrobocia i niewielkie efekty walki z nim. Warunkiem
koniecznym - choç oczywiÊcie niewystarczajàcym -
sukcesu w porzàdkowaniu rynku pracy jest krytyczna
refleksja nad funkcjonowaniem polskiego rynku pracy.

Elementem takiej refleksji, nie jedynym oczywi-
Êcie, jest porównanie tempa wzrostu w ostatnich
dziesi´ciu latach w Polsce i kilku innych krajach, które
przechodzàc podobnà transformacj´ nie osiàgn´∏y a˝
tak wysokiego poziomu bezrobocia. Jest wiele innych
uwarunkowaƒ, ale sytuacja, w której gospodarka o naj-
wy˝szym w regionie tempie wzrostu gospodarczego ma
jednoczeÊnie najwy˝szy poziom stopy bezrobocia,
wskazuje, ˝e „coÊ jest nie tak”. Wyraênie nie tempo
wzrostu, ale inne czynniki wypchn´∏y bezrobocie na
tak wysoki poziom. Wahania tempa wzrostu, szczegól-

nie jego ostatnie os∏abienie, mo˝na dodaç do innych
przyczyn bezrobocia - ale nie one go wywo∏a∏y. Bezro-
bocie osiàgn´∏o dwucyfrowy poziom zaraz po 1990 r.
i na takim wysokim poziomie pozosta∏o. Jego fluktuacje
nigdy nie sprowadzi∏y stopy bezrobocia do poziomu,
który mo˝na by uznaç choçby za Êredni.

Reforma tego rynku jest konieczna. Inaczej nawet
bardzo szybki wzrost gospodarczy nie doprowadzi do
sukcesu rozumianego jako powstanie warunków do
trwa∏ego obni˝enia bezrobocia do poziomu jednocyfro-
wego. Reforma rynku pracy jest jednym z wyzwaƒ, któ-
re warunkujà bezproblemowe wejÊcie do struktur euro-
pejskich. Musimy sobie poradziç nie tyle z obni˝eniem
bezrobocia, ile z przeprowadzeniem gruntownej refor-
my rynku pracy. Skutki wejÊcia Polski do Unii Gospo-
darczej i Walutowej b´dà dla rynku pracy albo dobre -
gdy poradzimy sobie najpierw sami z reformà rynku
pracy -  albo trudne do przewidzenia - dobre, ale s∏abo
oddzia∏ujàce na rynek pracy i gospodark´ - lub wr´cz
niebezpieczne - jeÊli skrajnie nieefektywnie dzia∏ajàcy
polski rynek pracy zostanie skonfrontowany z nowo-
czesnym otoczeniem gospodarczym.

Polski rynek pracy

Polski rynek pracy szybko wygenerowa∏ bezrobocie na
poziomie dwucyfrowym i spowodowa∏, ˝e przez ca∏à
dekad´ nie spad∏o ono do jednocyfrowego poziomu.
Dlaczego?

Konsekwencje uczestnictwa w Unii
Gospodarczej i Walutowej dla
polskiego rynku pracy
Marek Góra
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Odpowiedê na to pytanie wymaga dostrze˝enia
splotu uwarunkowaƒ, które pokrótce omówi´ poni˝ej.

Wzrost produktywnoÊci pracy

Wzrost produktywnoÊci pracy jest jednym z najbardziej
spektakularnych sukcesów polskiej gospodarki. By∏ on
o wiele silniejszy ni˝ bardzo szybki przecie˝ wzrost
PKB1. Z jednej strony sta∏o si´ to na skutek wykorzysta-
nia ogromnych rezerw zwiàzanych z ukrytym bezrobo-
ciem (labour hoarding), istniejàcym w polskiej gospo-
darce w latach 80. i zdecydowanie przekraczajàcym to,
co obserwowane by∏o w innych krajach2. Z drugiej na-
tomiast strony sta∏o si´ to na skutek znacznego nap∏y-
wu kapita∏u i zwiàzanych z nim nowoczesnych techno-
logii w latach 90. 

Nadrejestracja

Kryteria definiujàce bezrobocie traktowane sà  w Polsce
bardzo luêno. Dlatego rejestry zawierajà znacznà liczb´
osób, które bezrobotne nie sà. Najwi´kszà grup´ stano-
wià wÊród nich osoby, które nie spe∏niajà kryterium ak-
tywnego poszukiwania pracy. Do tego dochodzi grupa
osób, które majà nierejestrowane zaj´cia (szara strefa),
oraz tych, które nie mog∏yby lub nie chcia∏y podjàç pra-
cy nawet wtedy, gdyby by∏a ona ∏atwo dost´pna. Zna-
czy to, ˝e faktyczny problem bezrobocia jest troch´
mniejszy, ni˝ wynika wprost ze statystyk. Pewnym po-
twierdzeniem tego jest fakt, ˝e do pobierania zasi∏ku
uprawniony jest bardzo niewielki odsetek bezrobot-
nych. Z przyczyn fiskalnych pilnuje si´ bowiem, aby
osoby, które nie spe∏niajà kryteriów bycia bezrobot-
nym, nie otrzymywa∏y zasi∏ku. Paradoksalnie, nie wy-
kreÊla si´ ich z tego powodu z rejestru. Mo˝na wi´c nie
byç bezrobotnym i pozostawaç w rejestrze - tyle ˝e nie
otrzymuje si´ wtedy zasi∏ku. Jest jednak wiele innych
powodów, dzi´ki którym wcià˝ mo˝e to byç dla niektó-
rych atrakcyjne.

Skala nadrejestracji jest trudna do oszacowania.
Próby oszacowania wskazujà, ˝e mo˝e to byç oko∏o
25% zarejestrowanych3. Problemem nie sà w tym przy-
padku same statystyki. Fakt, ˝e w rejestrach jest znacz-
na liczba osób, które nie sà faktycznie bezrobotne, jest
bardzo powa˝nym utrudnieniem walki z bezrobociem.
W takich warunkach walka z bezrobociem staje si´ bo-
wiem mniej efektywna. Ârodki na walk´ z bezrobociem
rozpraszajà si´ na wi´kszà liczb´ osób.

Niemniej jednak to, ˝e w Polsce wyst´puje znacz-
na nadrejestracja bezrobotnych, nie znaczy, ˝e problem
bezrobocia jest mniejszy. Podnosi ona jedynie koszty

walki z tym problemem. Bezrobocie - nawet po odj´ciu
tego, co moglibyÊmy wiàzaç z nadrejestracjà - jest i tak
dwucyfrowe i wymaga zwalczenia jego faktycznych
przyczyn.

Klin podatkowy

Wysokie podatki oraz wysokie quasi-podatki, takie jak
sk∏adki na ubezpieczenie spo∏eczne, generujà razem
bardzo znaczàcy klin podatkowy, który z kolei sprzyja
trwale wysokiemu bezrobociu4. Bardzo istotnà cz´Êcià
tego klina sà w∏aÊnie sk∏adki ubezpieczeniowe. Rela-
tywnie hojny (w relacji do p∏ac), a przy tym nieefek-
tywny system ubezpieczeƒ spo∏ecznych sta∏ si´ jednym
z g∏ównych powodów wysokiego bezrobocia w Polsce.
Na szcz´Êcie ten system ju˝ nie istnieje. Niestety, ist-
niejà i trwaç b´dà jeszcze przez wiele lat skutki jego
dzia∏ania w przesz∏oÊci5.

Niewystarczajàca elastycznoÊç rynku pracy

PodkreÊla si´ - s∏usznie - ˝e istniejàce w Polsce uregu-
lowania dotyczàce rynku pracy sà niew∏aÊciwe i niepo-
trzebnie usztywniajà ten rynek, przez co przyczyniajà
si´ do generowania bezrobocia. Reforma prawa pracy
jest w Polsce konieczna. Nie nale˝y jednak ulec z∏udze-
niu, ˝e wystarczy ona do uelastycznienia rynku pracy.
Konieczne jest zaj´cie si´ jeszcze dwoma problemami.
Pierwszym jest instytucjonalna obs∏uga rynku pracy,
czyli funkcjonowanie urz´dów pracy, które poza prze-
cià˝eniem wynikajàcym m.in. z nadrejestracji majà nie-
w∏aÊciwie okreÊlone zadania. Gruntownej przebudowy
wymaga te˝ realizowana przez urz´dy pracy polityka
rynku pracy aktywna i pasywna. Drugim problemem
jest niska elastycznoÊç poda˝y pracy. Jest to ogromny
i trudny do zwalczenia problem. Zwi´ksza on skutki re-
strukturyzacji gospodarki.

Przyrost poda˝y pracy

Polska jest krajem wyjàtkowym w skali ca∏ej Europy,
w którym odnotowuje si´ silny przyrost poda˝y pracy.
Jest to wielka szansa rozwojowa dla kraju, wynikajàca
z tego, ˝e jeden z czynników produkcji - czyli praca -
jest dost´pny w bardzo du˝ej iloÊci. Dzi´ki temu mo˝-
na osiàgaç szybszy wzrost gospodarczy. Ta szansa to
jednak tak˝e zagro˝enie. Nieelastyczny rynek pracy
blokuje bowiem dost´p nowym pracownikom. Jest to
ekonomicznie nieefektywne i jednoczeÊnie spo∏ecznie
szkodliwe. Chcia∏bym zdecydowanie podkreÊliç, ˝e
wszelkie formy polityki ograniczania poda˝y pracy,
które mia∏yby przeciwdzia∏aç problemom istniejàcym

1 W latach 1999 i 2000 Êredni wzrost produktywnoÊci pracy wyniós∏ 7% rocz-
nie. Patrz na przyk∏ad OECD (2001).
2 Patrz Góra i Rutkowski (1990).
3 Patrz Góra (1996).

4 Porównaj np. Layard et al. (1991).
5 Patrz Góra (2001).
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na rynkach pracy, sà równie˝ ekonomicznie i spo∏ecz-
nie szkodliwe.

Wahania wzrostu gospodarczego

Obserwowane ostatnio wyraêne spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego cz´sto obarcza si´ winà za
wyst´powanie w Polsce wysokiego bezrobocia. Jest to
rozumowanie tylko cz´Êciowo s∏uszne. Z pewnoÊcià
spowolnienie tempa wzrostu przyczyni∏o si´ do
wzrostu bezrobocia, ale wzrost ten nastàpi∏ z bardzo
wysokiego ju˝ przedtem poziomu. Efekt zwiàzany
z niedostatecznym popytem odpowiada za oko∏o 1/4
stopy bezrobocia w Polsce6. Reszta wynika z czynni-
ków wymienionych wczeÊniej. Szybki wzrost gospo-
darczy na pewno przyczyni si´ do poprawy sytuacji
na rynku pracy, ale nie obni˝y go do poziomu jedno-
cyfrowego ani nie stworzy warunków jego trwa∏ego
obni˝enia.

Perspektywy

W prognozach dotyczàcych rynku pracy w Polsce do-
minuje bardzo katastroficzny ton. Zak∏ada si´, ˝e bezro-
bocie b´dzie ros∏o, a jego obni˝enie jest mo˝liwe tylko
przy osiàgni´ciu tempa wzrostu gospodarczego powy-
˝ej 6%7. Tak jednak byç nie musi. Te powtarzajàce si´
w dyskusjach ekonomicznych 6% zak∏ada, ˝e nic nie
zostanie zrobione w zakresie faktycznych przyczyn
bezrobocia. Có˝, zawsze jest jakiÊ poziom tempa wzro-
stu PKB, który „wessie” wi´kszoÊç bezrobocia. Jednak
budowanie na tym perspektyw rozwojowych rynku
pracy jest minimalizmem i faktycznà zgodà na trwale
wysokie bezrobocie w Polsce. Ma ono w Polsce tak wy-
soki poziom w∏aÊnie dlatego, ˝e ca∏kiem przyzwoity
wzrost gospodarczy, 3-4%, nie wystarcza do jego obni-
˝enia. W wielu innych krajach wystarcza. Polski rynek
pracy nie pozwala na to przez swoje skrajnie nieefek-
tywne funkcjonowanie.

Reforma rynku pracy powinna objàç wszystkie
aspekty jego funkcjonowania wymienione w poprzed-
nim rozdziale. Ka˝dy z nich ma bowiem znaczàcy
udzia∏ w generowaniu bezrobocia. Podsumujmy. Nale˝y
wi´c doprowadziç do uporzàdkowania rejestrów bezro-
botnych, wszelkimi sposobami dà˝yç do ograniczania
kosztów pracy i - ogólniej - klina podatkowego, a tak˝e
dà˝yç do zwi´kszenia elastycznoÊci rynku pracy.

Realizacja drugiego z wymienionych celów, czyli
dà˝enie do ograniczenia klina podatkowego, zosta∏a
zapoczàtkowana. Polega to na ograniczeniu przy-

sz∏ych zobowiàzaƒ systemu emerytalnego oraz na
zmianie ekonomicznego charakteru sk∏adek emerytal-
nych: z charakteru podatkowego na oszcz´dnoÊciowy.
Niestety, skutki tych zmian b´dà odczuwane przez go-
spodark´ dopiero po up∏ywie kilku lat. Pozosta∏e z wy-
mienionych kwestii pilnie czekajà na zaj´cie si´ nimi.
B´dzie to o tyle wa˝ne, ˝e potencjalne efekty sà w ich
przypadku mo˝liwe do osiàgni´cia w znacznie krót-
szym czasie.

Szybszy wzrost gospodarczy na pewno przyczyni
si´ do poprawy sytuacji na rynku pracy. Nie jest on jed-
nak wystarczajàcy do rozwiàzania problemu, jakim jest
bezrobocie. Mo˝na zastanawiaç si´, jak szybki wzrost
gospodarczy spowoduje spadek bezrobocia. Mo˝na te˝
odwróciç to rozumowanie i zastanowiç si´, co zrobiç,
aby przy danym wzroÊcie gospodarczym ograniczyç
bezrobocie. To drugie podejÊcie jest bardziej skuteczne,
a jego rezultaty - w przeciwieƒstwie do „pobudzania”
wzrostu - sà trwa∏e.

Przystàpienie do Unii Gospodarczej i Walutowej

Z punktu widzenia rynku pracy mo˝liwe sà dwa g∏ów-
ne scenariusze skutków, jakie b´dzie mia∏o przystàpie-
nie Polski do UGW. Pierwszy dotyczy sytuacji, gdy Pol-
ska poradzi∏a sobie z reformà rynku pracy przed przy-
stàpieniem do UGW i jest w zwiàzku z tym na drodze
do trwa∏ego obni˝enia bezrobocia. Drugi natomiast do-
tyczy sytuacji, w której reforma taka nie zosta∏a prze-
prowadzona - na tyle przynajmniej, aby zapoczàtkowaç
po˝àdane zmiany. W obu przypadkach skutki dla ryn-
ku pracy, jakich mo˝na si´ spodziewaç, b´dà raczej po-
Êrednie ni˝ bezpoÊrednie.

Optymalne wykorzystanie czynników produkcji

W pierwszym przypadku rynek pracy b´dzie sprzyja∏
rozwojowi gospodarczemu, a tak˝e wykorzystaniu no-
wych mo˝liwoÊci rozwojowych ca∏ej gospodarki, które
b´dà wynikaç z przystàpienia do UGW. W szczególno-
Êci mo˝liwe b´dzie elastyczne dostosowanie pracy i ka-
pita∏u w sytuacji, gdy kapita∏ ∏atwo przemieszczajàcy
si´ w obr´bie ca∏ej UGW, b´dzie równie˝ ∏atwiej do-
st´pny w Polsce. W drugim przypadku dostosowanie to
b´dzie znacznie mniej elastyczne, co ograniczy mo˝li-
woÊci wykorzystania takiej sytuacji do celów rozwojo-
wych gospodarki.

W obu przypadkach przystàpienie do UGW, po-
przez sprzyjanie stabilnemu wzrostowi gospodarcze-
mu, przyczyni si´ do ograniczenia problemów rynku
pracy. Ponownie jednak zreformowany wczeÊniej ry-
nek pracy skorzysta znacznie bardziej na przystàpieniu
do UGW ni˝ rynek pozostajàcy w postaci zbli˝onej do
tego, co obserwujemy obecnie.

6 Jest to bardzo zgrubny szacunek. Opiera si´ on na tym, ˝e stopa bezrobocia
równowagi wynosi w Polsce oko∏o 10-12%. Patrz Góra (1998).
7 Porównaj np. Kwiatkowski et al. (2001).



Migracje si∏y roboczej

Udzia∏ w UGW to ∏atwiejsze ni˝ kiedykolwiek przeno-
szenie czynników produkcji - a wi´c tak˝e migracje
pracowników. Wià˝e si´ to z obawami wielu krajów -
dotyczy to w szczególnoÊci Niemiec i Austrii - ˝e nastà-
pi masowy nap∏yw do nich pracowników z Polski. Pol-
ska jest tu postrzegana jako szczególne zagro˝enie z ra-
cji swej wielkoÊci oraz dynamiki poda˝y pracy.

JeÊli zastanowiç si´ g∏´biej nad istotà problemu, to
oka˝e si´ - paradoksalnie - ˝e kraje te, broniàc si´
przed nap∏ywem pracowników z Polski, dzia∏ajà
wbrew swojemu interesowi. Niemniej jednak walka
o swobod´ podejmowania pracy dla polskich obywate-
li - jakkolwiek uzasadniona z punktu widzenia walki
o równe prawa - jest cz´Êciowo sprzeczna z interesem
gospodarczym Polski. WyjaÊnienie tego paradoksu
tkwi w nieelastycznoÊci rynków pracy zarówno w Pol-
sce, jak i wielu innych krajach Europy. Rynki te nie ab-
sorbujà nowych pracowników. 

Niemiecki i austriacki system emerytalny sà w bar-
dzo powa˝nych k∏opotach finansowych8. Liczba p∏acà-
cych sk∏adki jest niewielka i spada, liczba emerytów
jest znaczna i stale roÊnie. Obecny kszta∏t systemów
emerytalnych w tych krajach nie pozwala na rozwiàza-
nie tego problemu. Jedynym ratunkiem - poza oczywi-
Êcie gruntownà reformà systemów emerytalnych

w tych krajach - jest znaczàcy nap∏yw pracowników
z zewnàtrz. Notabene pracownicy ci i tak nap∏ywajà do
tych krajów, ale nie mogà pracowaç legalnie. Podejmu-
jà wi´c ró˝ne nierejestrowane zaj´cia, które nie powi´k-
szajà przychodów systemu emerytalnego. Jest to ewi-
dentna strata dla krajów broniàcych si´ przed nap∏y-
wem pracowników.

Z kolei z polskiej strony odp∏yw pracowników za
granic´ jest ewidentnà stratà. Najwa˝niejszym elemen-
tem tej straty by∏aby oczywiÊcie utrata produktu pracy,
która nie by∏aby zatrudniona w Polsce. Mo˝na argumen-
towaç, ˝e gdy ludzie nie majà pracy, to niech lepiej wyja-
dà, poniewa˝ produkt, który by∏by przez nich wytwarza-
ny, i tak nie powstaje. Jednak zamiast wypychaç ludzi do
pracy za granic´, lepiej przeprowadziç reform´ rynku
pracy, która da im mo˝liwoÊç pracy w kraju. Polski PKB
rós∏ b´dzie dzi´ki temu szybciej, a dodatkowo u∏atwi to
walk´ z inflacjà. Du˝a poda˝ pracy to mniejsza presja p∏a-
cowa, a co za tym idzie - ∏atwiejsze ograniczanie inflacji.

Wnioski

Podsumowujàc, bezpoÊredni wp∏yw przystàpienia do
Unii Gospodarczej i Walutowej  na polski rynek pracy
nie musi byç du˝y. Problemy zwiàzane z nieefektyw-
nym funkcjonowaniem tego rynku muszà byç rozwià-
zane niezale˝nie od przystàpienia do UGW. Ich rozwià-
zanie umo˝liwi natomiast osiàgni´cie wi´kszych ko-
rzyÊci z samego przystàpienia do UGW. 
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8 W przypadku Niemiec skala subsydiowania wyp∏at z systemu emerytalnego
wynosi ju˝ 20% wartoÊci tych wyp∏at.
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Wprowadzenie

Przystàpienie Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) powinno byç poprzedzone sporzàdzeniem bi-
lansu korzyÊci i kosztów tego procesu. Zgodnie z teorià
integracji monetarnej, podstawowym sk∏adnikiem
kosztów zwiàzanych z utworzeniem wspólnego obsza-
ru walutowego jest utrata autonomii polityki pieni´˝nej
i kursowej. Koszt ten jest tym wi´kszy, im wi´ksza jest
podatnoÊç gospodarki na szoki asymetryczne. Niniej-
szy tekst podejmuje problem oceny tej podatnoÊci
w warunkach polskich.

W pierwszej cz´Êci referatu przedstawiono typolo-
gi´ szoków asymetrycznych, które mogà wystàpiç
w krajach uczestniczàcych w unii monetarnej. Typolo-
gia ta zawiera równie˝ prezentacj´ standardowych me-
chanizmów dostosowawczych, zapewniajàcych ako-
modacj´ ewentualnych szoków. 

Cz´Êç druga zawiera krótkà informacj´ na temat
szeregów czasowych wykorzystanych w badaniu. 

Cz´Êç trzecia referatu zawiera analiz´ stopnia
zbie˝noÊci cyklu koniunkturalnego w Polsce

i UGW, stanowiàcego syntetyczny miernik podatno-
Êci na szoki asymetryczne. Zosta∏a ona przeprowa-
dzona w trzech etapach. Na pierwszym etapie uwa-
g´ skoncentrowano na ewolucji cyklicznej zbie˝no-
Êci w czasie, ocenianej przez pryzmat wspó∏czynni-
ka korelacji kroczàcej cyklicznych sk∏adników pod-
stawowych pro- i antycyklicznych kategorii makro-
ekonomicznych. Na drugim etapie celem badania
by∏o ustalenie maksymalnego okresu, w którym wy-
stàpi∏a umiarkowanie silna synchronizacja cykli
koniunkturalnych w Polsce i strefie euro. Etap trze-
ci poÊwi´cony jest analizie porównawczej stopnia
cyklicznej zbie˝noÊci gospodarek wybranych kra-
jów europejskich i Polski z gospodarkami strefy eu-
ro i Niemiec.

Czwarta cz´Êç referatu zawiera analiz´ si∏y po-
wiàzaƒ wewnàtrzga∏´ziowych mi´dzy Polskà
a UGW, stanowiàcej przes∏ank´ trwa∏ej zbie˝noÊci
cykli koniunkturalnych w krajach tworzàcych
wspólny obszar walutowy. Jako podstawowe kryte-
rium oceny przyj´to udzia∏ handlu wewnàtrzga∏´-
ziowego w ca∏oÊci wymiany handlowej, wyznaczo-
ny z wykorzystaniem podstawowego i skorygowa-
nego indeksu Grubela-Lloyda. Pomiaru intensyw-
noÊci handlu wewnàtrzga∏´ziowego dokonano rów-
nie˝ w ramach poszczególnych grup towarowych
oraz w odniesieniu do wymiany towarowej mi´dzy
Polskà a jej g∏ównymi partnerami handlowymi
z Europy Wschodniej. 

Referat koƒczà wnioski z przedstawionych badaƒ.

PodatnoÊç Polski na szoki
asymetryczne a proces akcesji do
Unii Gospodarczej i Walutowej 
Jakub Borowski*
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I. Typologia szoków asymetrycznych i ocena ry-
zyka ich wystàpienia

Zgodnie z teorià optymalnych obszarów walutowych
(OOW), decyzja o utworzeniu wspólnego obszaru walu-
towego powinna byç podj´ta tylko wówczas, gdy d∏u-
gookresowy bilans korzyÊci i kosztów rezygnacji z wa-
luty krajowej jest dodatni. Konstrukcja tego bilansu wy-
maga wi´c jakoÊciowej i iloÊciowej oceny kosztów inte-
gracji monetarnej, które uto˝samiane sà przede wszyst-
kim z utratà autonomii polityki monetarnej i kursowej.
Koszt ten jest tym wi´kszy, im wi´ksza jest podatnoÊç
krajowej gospodarki na szoki asymetryczne. Przyjmu-
jàc, ˝e kraje wprowadzajàce wspólnà walut´ stanowià
podstawowà jednostk´ tworzàcà uni´ monetarnà, szoki
te mo˝na zdefiniowaç jako zak∏ócenia procesów gospo-
darczych wywierajàce odmienny wp∏yw na podstawo-
we kategorie realne (produkt, zatrudnienie, stopa bez-
robocia) w poszczególnych krajach cz∏onkowskich unii
walutowej. Teoria OOW koncentruje si´ na szokach ne-
gatywnych, których skutkiem jest obni˝enie si´ pro-
duktu poni˝ej jego potencjalnego poziomu. W przypad-
ku ich wystàpienia kraj nieuczestniczàcy w unii walu-
towej mo˝e odwo∏aç si´ do polityki pieni´˝nej,
w szczególnoÊci kursowej, ∏agodzàcej dotkliwoÊç szo-
ku. Mo˝liwoÊç ta jest szczególnie cenna w warunkach
sztywnoÊci (w dó∏) nominalnych wynagrodzeƒ. Sztyw-
noÊç ta sprawia, ˝e spadek realnych p∏ac, niezb´dny do
obni˝enia realnego kursu walutowego i ograniczenia
luki popytowej, wymuszony jest wy˝szym bezrobo-
ciem i dokonuje si´ ze znacznym opóênieniem. Gdy re-
akcjà na szok popytowy jest deprecjacja waluty krajo-
wej, poczàtkowy spadek produktu i wzrost stopy bezro-
bocia sà mniejsze ni˝ w sytuacji, gdy instrument kursu
walutowego nie jest dost´pny1. Usztywnienie nominal-
nego kursu walutowego, wykluczajàce dostosowanie
realnego kursu walutowego poprzez zmiany jego nomi-
nalnego poziomu, postrzegaç trzeba zatem jako g∏ówny
koszt integracji monetarnej. 

Odpowiedê na pytanie, jak du˝y b´dzie w warun-
kach polskich koszt zwiàzany z utratà autonomii poli-
tyki pieni´˝nej (kursowej), wymaga zbadania podatno-
Êci polskiej gospodarki na szoki asymetryczne. Analiz´
t´ warto poprzedziç omówieniem podstawowych ich

typów (schemat 1). Pozwoli to stworzyç punkt odnie-
sienia dla rozwa˝aƒ w trzeciej i czwartej cz´Êci opra-
cowania. Typologia ta obejmuje êród∏a i charakter szo-
ków asymetrycznych oraz procesy dostosowawcze,
umo˝liwiajàce gospodarce powrót do równowagi.
Kluczowe dla prezentowanej typologii jest rozró˝nie-
nie mi´dzy szokami asymetrycznymi w klasycznym
ich rozumieniu (nieodczuwalnymi w pozosta∏ych kra-
jach unii monetarnej, typ A) oraz szokami wspólnymi
dla wszystkich krajów jà tworzàcych, wywierajàcymi,
ze wzgl´du na wyst´powanie zró˝nicowanych uwa-
runkowaƒ makro- i mikroekonomicznych, odmienny
wp∏yw na procesy gospodarcze w poszczególnych
krajach (typ B).

Podstawowe dwa rodzaje szoków, mogàcych wy-
wo∏ywaç asymetryczne skutki w krajach unii monetar-
nej, to szoki poda˝owe i popytowe2. WÊród êróde∏ szo-
ków poda˝owych, oddzia∏ujàcych na potencja∏ produk-
cyjny gospodarki, mo˝na wyró˝niç:

1.1. zmiany klimatyczne, które – w zale˝noÊci
od elastycznoÊci rynków i stopnia otwartoÊci gospo-
darki – mogà wywo∏ywaç ró˝ne skutki cenowe
i zwiàzane z nimi fluktuacje produktu i zatrudnienia
(typ A lub B);

1.2. zmiany kraƒcowej produkcyjnoÊci kapita∏u
wynikajàce z post´pu technicznego, przynoszàce sku-
tek w postaci ró˝nic w tempie wzrostu potencjalnego
PKB i stopnia adekwatnoÊci wspólnej polityki monetar-
nej dla poszczególnych krajów unii walutowej; charak-
ter szoku (A lub B) zale˝eç b´dzie w tym przypadku od
szybkoÊci dyfuzji post´pu technicznego, znaczenia da-
nej gospodarki w unii jako ca∏oÊci oraz reakcji czynni-
ków produkcji (kapita∏u i pracy);

1.3. zmiany cen surowców (A lub B); charakter
szoku b´dzie zale˝a∏ od stopnia uzale˝nienia go-
spodarek od zewn´trznych êróde∏ surowców oraz
jakoÊci krajowych rynków, w szczególnoÊci rynku
pracy3;

1.4. Êrednio- i d∏ugookresowe tendencje demogra-
ficzne (A lub B); warunkiem ich skutecznej neutraliza-
cji jest elastyczny rynek pracy oraz swoboda i sk∏on-
noÊç do migracji transgranicznych;
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1 W d∏ugim okresie skutecznoÊç tej polityki w ograniczaniu luki popytowej
zale˝y od stopnia, w jakim podmioty gospodarcze kierujà si´ iluzjà kursowà.
Ten z kolei zdeterminowany jest przez otwartoÊç gospodarki oraz instytucjo-
nalne uwarunkowania rynku pracy. Gdy iluzja ta nie wyst´puje, proces domy-
kania luki popytowej trwa d∏u˝ej ni˝ w wariancie bez deprecjacji i towarzyszy
mu wy˝sza inflacja. W przypadku szoku poda˝owego dostosowanie kursowe
jest instrumentem jeszcze mniej skutecznym, albowiem wzmacnia ono wywo-
∏any szokiem impuls inflacyjny. Badania i symulacje przeprowadzone z wy-
korzystaniem modeli makroekonometrycznych dla wybranych krajów UGW
wskazujà, i˝ powrót realnego kursu walutowego do poziomu sprzed szoku wy-
st´puje zwykle po kilku latach (EC Commission, 1990). Innymi s∏owy, w d∏u-
gim okresie nominalna deprecjacja kursu walutowego nie jest to˝sama z real-
nym spadkiem jego poziomu.

2 Zaproponowany poni˝ej podzia∏ êróde∏ szoków asymetrycznych nie mo˝e
byç traktowany jako kompletny nie tylko ze wzgl´du na znacznà liczb´ mo˝-
liwych wariantów, ale równie˝ ze wzgl´du na mo˝liwoÊç przyj´cia innych
kryteriów podzia∏u. Takim kryterium mo˝e byç okres oddzia∏ywania szoku
(szok trwa∏y lub przejÊciowy) lub to, czy dany wstrzàs pochodzi spoza obsza-
ru unii monetarnej (zewn´trzny szok asymetryczny), czy te˝ powsta∏ na jej te-
renie (szok wewn´trzny).
3 De Grauwe (1997), opierajàc si´ na koncepcji Bruno i Sachsa (1985) oraz
Calmforsa i Diffina (1999), dowodzi, ˝e reakcja na szok poda˝owy w postaci
˝àdaƒ p∏acowych jest najsilniejsza w krajach, w których stopieƒ centralizacji
negocjacji p∏acowych jest umiarkowany. W takich krajach zwiàzki zawodowe
stajà przed klasycznym dylematem wi´ênia, wymuszajàcym aktywnà postaw´
w negocjacjach. W przypadku wysokiej i niskiej centralizacji presja p∏acowa
jest s∏absza, poniewa˝ zwiàzki zawodowe biorà pod uwag´ jej inflacyjne skut-
ki w skali ca∏ej gospodarki (silna centralizacja) lub spadek konkurencyjnoÊci
cenowej firmy (negocjacje na poziomie firmy).  
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1.5. szoki p∏acowe (A lub B), których wp∏yw na pro-
cesy gospodarcze w poszczególnych krajach unii b´dzie
zale˝eç od instytucjonalnego kszta∏tu rynku pracy4.

WÊród êróde∏ szoków popytowych na szczególnà
uwag´ zas∏ugujà:

2.1. wahania popytu inwestycyjnego jako najbar-
dziej zmiennego sk∏adnika popytu finalnego (A lub B),
które zgodnie z podstawowymi modelami cyklu ko-
niunkturalnego sà êród∏em fluktuacji produktu i za-
trudnienia5; to, w jakim stopniu szoki te b´dà mia∏y
charakter symetryczny, zale˝y przede wszystkim od si-
∏y zwiàzków handlowych ∏àczàcych gospodarki krajów
unii walutowej, zbie˝noÊci oczekiwaƒ dotyczàcych
rozwoju koniunktury w przysz∏oÊci oraz wykorzystania
czynników wytwórczych;

2.2. zewn´trzna (tzn. w stosunku do gospodarek
krajów nieuczestniczàcych w unii monetarnej) otwar-
toÊç gospodarki (A lub B)6;

2.3. struktura geograficzna obrotów handlowych
z krajami spoza unii (A lub B)7;

2.4. odmienne ryzyko makroekonomiczne przy-
pisywane krajom b´dàcym g∏ównymi partnerami
handlowymi; w po∏àczeniu z uwarunkowaniami
przedstawionymi w pkt. 2.2 i 2.3 okreÊla ono ryzyko
wystàpienia szoku asymetrycznego wywo∏anego
przez niew∏aÊciwà polityk´ makroekonomicznà
w tych krajach (A lub B)8.

èród∏a szoków asymetrycznych, mogàcych przy-
braç charakter zarówno poda˝owy, jak i popytowy, to:

6 Bayoumi i Eichengreen (1997) stosujà przeci´tny udzia∏ bilateralnego eks-
portu w PKB jako miernik podatnoÊci dwóch krajów na ten rodzaj szoku.
WielkoÊç ta ma ujemny i statystycznie istotny wp∏yw na zmiennoÊç bilateral-
nego kursu walutowego, stanowiàc tym samym jeden z czynników determinu-
jàcych ryzyko wystàpienia szoków asymetrycznych. 
7 Dornbush et al. (1998) przytaczajà wielkoÊci ilustrujàce wra˝liwoÊç gospo-
darek krajów UE na szoki asymetryczne, wywo∏ane przez czynniki omówione
w pkt. 2.2. i 2.3.
8 Przyk∏adem takiego wstrzàsu by∏ kryzys rosyjski w 1998 r., którego negatyw-
ny wp∏yw by∏ w Polsce znacznie bardziej odczuwalny ni˝ w krajach UGW.
Szerzej na ten temat zob. Borowski (2000).

4 W niektórych krajach UGW polityka kursowa by∏a w przesz∏oÊci wykorzy-
stywana do ∏agodzenia skutków wzrostu jednostkowych kosztów pracy. Jed-
nak ekonomiÊci na ogó∏ sà zgodni co do tego, ˝e nieodwo∏alne usztywnienie
kursów walutowych, a w dalszej kolejnoÊci wprowadzenie wspólnej waluty,
prowadzi do wzrostu dyscypliny p∏acowej w krajach tworzàcych uni´ mone-
tarnà. Szerzej na ten temat zob. Borowski (1999 b).
5 Dwa podstawowe modele cyklu koniunkturalnego oparte na impulsie inwe-
stycyjnym jako êródle wahaƒ cyklicznych to model mno˝nika-akceleratora
oraz model cyklu zapasów. Szersze ich omówienie przedstawiajà Sachs i Lar-
rain (1993) oraz Czarny (2000).

Schemat 1  èród∏a i charakter  szoków asymetrycznych oraz procesy dostoso-
wawcze w kraju tworzàcym wspólny obszar walutowy 
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3.1. zmiany stopnia restrykcyjnoÊci polityki fiskal-
nej w poszczególnych krajach (typ A), mogàce urucha-
miaç reakcj´ poda˝owej strony gospodarki (np. wzrost
poda˝y pracy w wyniku obni˝enia stawek podatko-
wych), oraz – w przypadku przeniesienia impulsów po-
pytowych poprzez kana∏ importowy (spillover efects) -
wzrost popytu w innych krajach unii (typ B)9; skala
szoku asymetrycznego zale˝y wówczas od tego, w ja-
kim stopniu wp∏yw impulsu popytowego (zarówno
w kraju b´dàcym êród∏em szoku, jak i w krajach, które
go odczujà) zostanie zrównowa˝ony w wyniku zmian
popytu wywo∏anych zmianà stóp procentowych10;

3.2. zmiany zachowaƒ i preferencji (A lub B), takie
jak wahania sk∏onnoÊci do oszcz´dzania, zmiany prefe-
rencji dotyczàcych konsumpcji oraz wprowadzanie no-
wych technologii; powoduje to przesuni´cia popytu
mi´dzy poszczególnymi grupami towarów i us∏ug;

3.3. wspólna polityka kursowa (typ B), która mo˝e
wywo∏ywaç asymetryczne szoki popytowe; ich skala
w poszczególnych krajach unii zale˝eç b´dzie od ela-
stycznoÊci krajowych rynków pracy i zewn´trznej
otwartoÊci gospodarek11; 

3.4. wspólna polityka monetarna (typ B), której asy-
metryczny wp∏yw zale˝y od elastycznoÊci krajowego ryn-
ku pracy oraz strukturalnych cech gospodarki i sektora fi-
nansowego, okreÊlajàcych funkcjonowanie kana∏u kredy-
towego i stopy procentowej w ramach mechanizmu
transmisji monetarnej w poszczególnych krajach unii12. 

Dzia∏anie mechanizmów dostosowawczych,
umo˝liwiajàcych cz´Êciowà lub ca∏kowità neutralizacj´
omówionych wy˝ej szoków asymetrycznych, jest jed-
nym z g∏ównych nurtów teorii integracji monetarnej13.
Podstawowymi sposobami akomodacji szoków, zapew-
niajàcymi gospodarce powrót do równowagi, sà: dosto-
sowania cen i p∏ac (4.1), swobodny przep∏yw si∏y ro-
boczej i kapita∏u z kraju (regionu) dotkni´tego szokiem
negatywnym do obszaru dotkni´tego szokiem pozytyw-
nym (4.2), wykorzystanie krajowej polityki fiskalnej ja-
ko stabilizatora popytu wewn´trznego (4.3) oraz uru-
chomienie transferów w ramach wspólnego bud˝etu
krajów unii monetarnej (4.4). Im s∏abiej funkcjonujà te
mechanizmy, tym mniej symetryczne jest oddzia∏ywa-
nie szoków. Warto podkreÊliç, ˝e w przypadku Polski
˝aden z mechanizmów akomodacji szoków nie móg∏by
byç wykorzystany do ich efektywnej neutralizacji. Gi´t-
koÊç p∏ac oraz zewn´trzna i wewn´trzna mobilnoÊç si-
∏y roboczej sà niskie i instytucjonalnie ograniczone (Bo-
rowski, 2000). Ze wzgl´du na znaczàcy deficyt struktu-
ralny bud˝etu bardzo ograniczone by∏yby tak˝e mo˝li-
woÊci wykorzystania polityki fiskalnej do stabilizowa-
nia popytu w warunkach szoku. Fiskalny federalizm,
mogàcy potencjalnie pe∏niç funkcj´ skutecznego me-
chanizmu dostosowawczego, nie istnieje nawet w UE.
Z tym wi´kszà uwagà trzeba si´ przyjrzeç podatnoÊci
polskiej gospodarki na szoki asymetryczne.

W niniejszym opracowaniu ocen´ ryzyka wystàpie-
nia symetrycznych, w stosunku do UGW, szoków
w Polsce przeprowadzono wed∏ug dwóch metod. Pierw-
sza z nich, przedstawiona w trzeciej cz´Êci referatu,
koncentruje si´ na okreÊleniu stopnia zbie˝noÊci cykli
koniunkturalnych w Polsce oraz UGW i Niemczech.
Stoi za nià przyj´te implicite za∏o˝enie, ̋ e stopieƒ zbie˝-
noÊci wahaƒ koniunktury w dwóch krajach stanowi
syntetycznà miar´ podatnoÊci na szoki asymetryczne14. 

Druga z przyj´tych metod, przedstawiona w czwar-
tej cz´Êci referatu, wywodzi si´ z tradycyjnego nurtu
teorii optymalnych obszarów walutowych, w ramach
której akcentowane jest zagadnienie specjalizacji w pro-
dukcji towarów bioràcych udzia∏ w handlu mi´dzynaro-
dowym. Zastosowanie tej metodologii do oceny ryzyka
wystàpienia szoków asymetrycznych jest komplemen-
tarne w stosunku do analizy zbie˝noÊci cykli koniunk-
turalnych. Metodologia ta pozwala stwierdziç, czy zja-
wisko to ma charakter trwa∏y. Ocen´ t´ oparto na anali-
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9 W przeciwieƒstwie do szoków p∏acowych, utworzenie unii monetarnej
sprzyja os∏abieniu dyscypliny fiskalnej. W wyniku likwidacji bilateralnych
kursów walutowych saldo rachunku obrotów bie˝àcych przestaje wywieraç
dyscyplinujàcy wp∏yw na polityk´ fiskalnà.
10 Gros i Thygesen (1998) prezentujà wyniki symulacji przeprowadzonych
w okresie poprzedzajàcym utworzenie UGW. Zgodnie z nimi wp∏yw netto eks-
pansji fiskalnej w Niemczech (tzn. po uwzgl´dnieniu wp∏ywu wzrostu stóp
procentowych na popyt) na produkt jest dodatni w Niemczech i ujemny (choç
bliski zeru) w pozosta∏ych krajach UGW obj´tych analizà. Taki model reakcji
powinien byç obecny w UGW, w której polityka monetarna otrzyma∏a formal-
ny mandat do zapewnienia stabilnych cen, choç jej si∏a z pewnoÊcià zmieni
si´. Asymetryczne szoki fiskalne prowadzà równie˝ do rozbie˝noÊci w zakre-
sie stóp inflacji, na co wskazujà Dornbush et al. (1998). Tez´ o asymetrycznym
wp∏ywie krajowych szoków fiskalnych mo˝na równie˝ postawiç w odniesie-
niu do ich wp∏ywu na struktur´ popytu w poszczególnych krajach unii, choç
z pewnoÊcià wymaga ona weryfikacji empirycznej.
11 Miernikiem podatnoÊci na ten rodzaj szoków mo˝e byç elastycznoÊç pro-
duktu wzgl´dem zmian kursu wspólnej waluty. Badania przeprowadzone
przez Dornbusha et al. (1998) dla wybranych krajów UE (elastycznoÊç wzgl´-
dem kursu USD/DEM) wskazujà na znaczne ró˝nice w tym wzgl´dzie. 
12 Najwa˝niejsze z tych czynników to: udzia∏ sektorów wra˝liwych (budow-
nictwa, produkcji dóbr kapita∏owych i towarów konsumpcyjnych trwa∏ego
u˝ytku) w PKB, struktura êróde∏ finansowania (rynki kapita∏owe a system ban-
kowy), konkurencyjnoÊç sektora finansowego (okreÊlajàca szybkoÊç i skal´ re-
akcji rynkowych stóp procentowych na zmiany stóp banku centralnego),
struktura bilansów gospodarstw domowych i firm (wp∏ywajàca na skal´ ma-
jàtkowego i dochodowego efektu zmiany stóp), stopieƒ segmentacji krajowych
systemów bankowych (si∏a zwiàzków ∏àczàcych banki z klientami), dost´p-
noÊç papierów wartoÊciowych mogàcych stanowiç zastaw pod zaciàgane po-
˝yczki (collaterals). Dornbush et al. (1998) wskazujà, ˝e w wyniku dzia∏ania
tych czynników opóênienia mechanizmu transmisji oraz zmiany produktu
w reakcji na zmiany stóp procentowych w wybranych krajach UE istotnie si´
ró˝nià. Mojon (2000) argumentuje, ˝e wprowadzenie wspólnej polityki pie-
ni´˝nej w UGW (mniejsza zmiennoÊç stóp procentowych) oraz wzrost konku-
rencyjnoÊci krajowych sektorów finansowych (wzrost znaczenia innych ni˝
kredyt êróde∏ finansowania) powinny zwi´kszyç si∏´ oddzia∏ywania stóp EBC
na stopy rynkowe. De Haan et al. (2001) twierdzà jednak, ˝e do chwili obec-
nej nie nastàpi∏o to. 

13 S∏abe funkcjonowanie tych mechanizmów postrzegaç trzeba jako koszt in-
tegracji monetarnej przede wszystkim w kontekÊcie szoków omówionych
w pkt. 3.3. i 3.4. W ich przypadku utrata autonomii polityki kursowej nie mo-
˝e byç postrzegana jako koszt utworzenia unii monetarnej.
14 Bayoumi i Eichengreen (1997) przedstawiajà formalny dowód na zwiàzek
zbie˝noÊci cykli koniunkturalnych z podatnoÊcià na szoki asymetryczne.
W estymowanym na próbie 16 krajów równaniu objaÊniajà oni zmiennoÊç no-
minalnego kursu walutowego (mierzonà odchyleniem standardowym jego
wzgl´dnych zmian) odchyleniem standardowym ró˝nic w tempach zmian
PKB, stanowiàcych przybli˝onà miar´ zbie˝noÊci wahaƒ koniunktury. Otrzy-
many estymator jest statystycznie istotny i dodatni.
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zie si∏y powiàzaƒ wewnàtrzga∏´ziowych mi´dzy Polskà
a UGW i krajami jà tworzàcymi.

Efekty zastosowania obu metodologii pomagajà
sformu∏owaç odpowiedê na pytanie o podatnoÊç pol-
skiej gospodarki na szoki asymetryczne. Pozwala to
oszacowaç rozmiar potencjalnych kosztów zwiàzanych
z jej przysz∏à integracjà z gospodarkà UGW. 

II. Dane

Wykorzystane w referacie dane pochodzà z ró˝nych in-
stytucji, co w niektórych przypadkach odzwierciedla
brak danych êród∏owych i koniecznoÊç oparcia si´ na
szacunkach, w innych zaÊ wynika z niekompletnoÊci
wykorzystanych w referacie baz danych. 

Szeregi czasowe wykorzystywane w trzeciej cz´Êci
referatu i dotyczàce strefy euro (produkcja przemys∏owa,
PKB, zharmonizowany indeks towarów i us∏ug kon-
sumpcyjnych, zatrudnienie i stopa bezrobocia) pocho-
dzà z sekcji statystycznej biuletynów miesi´cznych EBC.
èród∏em danych na temat dynamiki wolumenu PKB
w krajach UE (z wyjàtkiem Portugalii) jest OECD.
W przypadku Portugalii i W´gier wykorzystano szeregi
czasowe udost´pnione przez krajowe banki centralne,
obejmujàce zarówno dane êród∏owe, jak i szacunki w∏a-
sne banków. Dane dla Polski pochodzà z biuletynów sta-
tystycznych GUS oraz opracowania A. Kelma (1997). Ze
wzgl´du na brak dost´pnych autorowi szacunków kwar-
talnej dynamiki wolumenu PKB w Irlandii i Grecji, po-
ziom cyklicznej zbie˝noÊci w tych krajach ustalono wy-
∏àcznie na podstawie danych o produkcji przemys∏owej.

Szeregi czasowe wolumenu produkcji przemys∏o-
wej dla krajów UE (z wyjàtkiem Grecji, Portugalii i Ir-
landii) uzyskano z bazy danych Datastream, zawierajà-
cej dane Eurostatu i MFW. W pozosta∏ych przypadkach
wykorzystano dane pochodzàce z krajowych banków
centralnych. Dane dla Polski pochodzà z biuletynów
statystycznych GUS.

Kwartalne dane na temat dynamiki realnego
PKB i zatrudnienia obejmujà okres od pierwszego
kwarta∏u 1992 r. do czwartego kwarta∏u 2000 r. Sze-
reg miesi´cznego wolumenu produkcji przemys∏owej
rozpoczyna si´ w styczniu 1989 r. i koƒczy w grud-
niu 2000 r. W przypadku Grecji wartoÊci wynikajàce
z trendu wyznaczone zosta∏y na podstawie szeregu
rozpoczynajàcego si´ w styczniu 1994 r., co wynika-
∏o z niedost´pnoÊci danych obejmujàcych wczeÊniej-
szy okres. Szeregi czasowe stopy bezrobocia i inflacji
w Polsce oraz w strefie euro obejmujà okres od (od-
powiednio) stycznia 1993 r. i stycznia 1992 r. do
grudnia 2000 r.

Dane na temat wymiany towarowej mi´dzy Polskà
i krajami UGW, wykorzystane w czwartej cz´Êci refera-
tu, pochodzà z bazy danych GUS.

III. Czy cykle koniunkturalne w Polsce i UGW sà
zsynchronizowane?

Istnieje wiele metod oceny stopnia synchronizacji cykli
koniunkturalnych. Dokonywane sà one na poziomie ca∏ej
gospodarki lub poszczególnych regionów i sektorów. Naj-
prostsze z nich opierajà si´ na analizie korelacji parame-
trów obrazujàcych stan koniunktury w krajach obj´tych
analizà. Cohen i Wyplosz (1989) transformujà szeregi re-
alnego PKB na sumy i ró˝nice, traktujàc wahania sumy ja-
ko zak∏ócenia o charakterze symetrycznym,  wahania ró˝-
nicy zaÊ jako szoki asymetryczne. Bayoumi i Eichengreen
(1997) traktujà odchylenie standardowe ró˝nic w tem-
pach wzrostu PKB jako miernik cyklicznej zbie˝noÊci.
W innej pracy (1992) zauwa˝ajà oni, ˝e wszystkie powy˝-
sze metody obcià˝one sà b∏´dem, wynikajàcym z niemo˝-
noÊci odró˝nienia relatywnych szoków popytowych i po-
da˝owych od reakcji na nie w postaci uruchomienia me-
chanizmów dostosowawczych. Proponujà zatem dekom-
pozycj´ relatywnych wahaƒ produktu, uwzgl´dniajàcà
istnienie tych trzech procesów. Komisja Europejska
(1990) proponuje model, w którym tempo zmian produk-
cji przemys∏owej 31 sektorów w 12 krajach Unii objaÊnia-
jà zmienne sektorowe i krajowe, co pozwala wyró˝niç
sektory szczególnie podatne na szoki asymetryczne. Artis
i Zhang (1995) analizujà korelacje mi´dzy relatywnymi
odchyleniami stóp wzrostu produkcji przemys∏owej od
d∏ugookresowego trendu. Takà analiz´ szerszej grupy
zmiennych stosuje równie˝ EBC (1999) w odniesieniu do
krajów UGW. Ze wzgl´du na jej przejrzystoÊç oraz le˝àce
u jej podstaw za∏o˝enia metodologia ta zosta∏a przyj´ta
równie˝ w niniejszym opracowaniu. Jej zastosowanie
wymaga jednak dodatkowego komentarza.

Po pierwsze, jej przyj´cie jest to˝same z za∏o˝eniem, ̋ e
wzrost gospodarczy jest procesem, w ramach którego wy-
ró˝niç mo˝na d∏ugookresowà tendencj´ (trend) oraz krótko-
i Êredniookresowe (cykliczne) odchylenia od trendu. Takie
postrzeganie wzrostu gospodarczego wynika z po∏àczenia
neoklasycznej teorii wzrostu z elementami neokeynesow-
skiej analizy, upatrujàcej w ró˝norodnych sztywnoÊciach
w gospodarce przyczyn odchyleƒ obserwowanych wartoÊci
od d∏ugookresowego trendu15. Ponadto, w warunkach pol-
skich wspomniana teoria wzrostu ma znaczenie szczegól-
ne, albowiem w d∏ugim okresie przewiduje ona, zgodnie
z zadanà dynamikà okresu przejÊciowego, szybszy wzrost
gospodarczy w Polsce ni˝ w najbogatszych krajach UGW
(catching-up)16. Dodatkowo uzasadnia to potrzeb´ wyod-
r´bnienia d∏ugookresowej tendencji wzrostowej.

15 Alternatywne spojrzenie na d∏ugookresowy wzrost gospodarczy oferuje
teoria realnego cyklu koniunkturalnego. Zgodnie z nià, podstawowym êró-
d∏em fluktuacji gospodarczych sà szoki produktywnoÊci, w wyniku których
d∏ugookresowa tendencja wzrostu nie daje si´ wyodr´bniç. Szerzej zagadnie-
nie to omawiajà Blanchard i Fischer (1989). 
16 Zarówno teoretyczne, jak i empiryczne podstawy zjawiska dynamiki okre-
su przejÊciowego prezentujà Barro i Xala-i-Martin (1995), oraz – przy uwzgl´d-
nieniu zasobu kapita∏u ludzkiego – Barro (1989).



Po drugie, badaniu temu musi towarzyszyç Êwia-
domoÊç, ˝e poj´cie „cyklu koniunkturalnego” u˝yte zo-
sta∏o nieco na wyrost. Jak pokazujà Sachs i Larrain
(1993), przeci´tna d∏ugoÊç cyklu w gospodarce amery-
kaƒskiej, mierzonego mi´dzy dwoma kolejnymi szczy-
towymi punktami cyklu, wynosi∏a w latach 1945-1982
oko∏o pi´ciu lat. Formalnie rzecz bioràc, w przypadku
polskiej gospodarki, w której mechanizmy rynkowe
obecne sà od poczàtku lat 90., nale˝a∏oby mówiç raczej
o krótkookresowych odchyleniach obserwowanych
wielkoÊci od trendu. Ponadto, trend ten per se jest wiel-
koÊcià stosunkowo niestabilnà, albowiem wyznaczonà
na podstawie krótkich szeregów czasowych17. 

W celu dekompozycji szeregów na cykliczny i d∏u-
gookresowy komponent zastosowano filtr Hodricka-
Prescotta18, którego dzia∏anie sprowadza si´ do mini-
malizacji nast´pujàcego wyra˝enia:

gdzie:
st – wartoÊç wynikajàca z d∏ugookresowego trendu,
yt – wartoÊç obserwowana,
(yt - st) – cykliczny komponent,
λ – parametr okreÊlajàcy stopieƒ g∏adkoÊci trendu

(gdy λ→∞ trend jest liniowy).
W zale˝noÊci od cz´stotliwoÊci danych (miesi´cz-

ne, kwartalne) przyj´ta w obliczeniach wielkoÊç para-
metru  λ wynios∏a odpowiednio 14 400 i 1 600 (wielko-
Êci standardowe). Jako miar´ odchyleƒ od trendu przy-
j´to ró˝nic´ obserwowanej zmiennej i jej wartoÊci wy-
nikajàcej z trendu19. Uzyskane wyniki przedstawiono
w aneksie.

Na pierwszym etapie celem analizy by∏o ustalenie,
jak ewoluuje w czasie wspó∏zale˝noÊç wahaƒ cyklicz-
nych komponentów podstawowych zmiennych charak-
teryzujàcych faz´ koniunktury w Polsce i UGW: rocz-
nych stóp wzrostu PKB, produkcji przemys∏owej, infla-
cji, zatrudnienia (zmienne procykliczne) oraz stopy
bezrobocia (zmienna antyckliczna). W tym celu skon-
struowano wspó∏czynniki jednoczesnej (tzn. bez
uwzgl´dnienia opóênieƒ) korelacji kroczàcej (wykresy
1 i 2 w aneksie), ka˝dorazowo obliczanej na podstawie

obserwacji z ostatnich trzech lat (tzn. 36 obserwacji
miesi´cznych i 12 obserwacji kwartalnych. I tak na
przyk∏ad, odpowiadajàcy pierwszemu kwarta∏owi 1999 r.
wspó∏czynnik korelacji cyklicznych komponentów
PKB, wynoszàcy 0,41, odnosi si´ do okresu II kwarta∏
1996 r. –  I kwarta∏ 1999 r. Oparcie wspó∏czynników
korelacji kroczàcej na trzyletnim okresie bazowym po-
zwala stwierdziç, w jakim stopniu na ich poziom wp∏y-
n´∏y: wspólny dla obu gospodarek szok popytowy
zwiàzany z kryzysem rosyjskim w 1998 r. oraz szok naf-
towy (poda˝owy).

Na podstawie przedstawionych danych mo˝na
wyciàgnàç nast´pujàce wnioski. Po pierwsze, rysuje si´
doÊç wyraêny podzia∏ na zmienne ilustrujàce stan ryn-
ku pracy i pozosta∏e. O ile w przypadku tych ostatnich
(PKB, produkcja przemys∏owa, inflacja) mamy w ostat-
nich latach do czynienia ze wzrostem symetrii ich wa-
haƒ, o tyle w przypadku stopy bezrobocia i zatrudnie-
nia wahania te sà rozbie˝ne lub nie wykazujà wyraênie
ukierunkowanej tendencji. Podstawowà przyczynà te-
go zjawiska sà zachodzàce w Polsce w ciàgu ca∏ej deka-
dy zmiany strukturalne. W przypadku bezrobocia istot-
nà rol´ odegra∏ równie˝ obserwowany w ostatnich la-
tach trend demograficzny. Liczne sztywnoÊci polskiego
rynku pracy uniemo˝liwi∏y zaabsorbowanie nadwy˝ek
si∏y roboczej, co z pewnoÊcià wp∏yn´∏oby na kszta∏t
d∏ugookresowych tendencji i zwi´kszy∏oby symetri´
obserwowanych odchyleƒ cyklicznych. W tym kontek-
Êcie wydaje si´, ˝e stosunkowo wysoka wspó∏zale˝noÊç
cyklicznych komponentów zatrudnienia w latach
1998–2001 jest w du˝ym stopniu korelacjà pozornà,
zdeterminowanà przede wszystkim wspólnymi dla Pol-
ski i strefy euro (choç niekoniecznie o tej samej skali
oddzia∏ywania) szokami popytowymi i poda˝owymi.
èród∏em tej korelacji mo˝e byç równie˝ polityka w∏adz
monetarnych, która zarówno w Polsce, jak i w strefie
euro zorientowana by∏a na przeciwdzia∏anie inflacyj-
nym skutkom szoków poda˝owych. Podobne zastrze˝e-
nia, choç ju˝ mniej rygorystyczne, mo˝na zg∏osiç w od-
niesieniu do przebiegu procesów inflacyjnych. Na ich
cyklicznej zbie˝noÊci z pewnoÊcià zacià˝y∏ kszta∏t poli-
tyki monetarnej w Polsce i UGW w latach 1998–2001
oraz szok naftowy, który przyniós∏ wyraêny wzrost ko-
relacji cyklicznych komponentów inflacji w drugiej po-
∏owie 2000 r. 

Zdecydowanie bardziej optymistyczny wydêwi´k
majà dane dotyczàce PKB i produkcji przemys∏owej.
Umiarkowanie silna wspó∏zale˝noÊç cyklicznych kom-
ponentów tej ostatniej utrzymuje si´ od po∏owy lat 90.,
co jest skutkiem szybkiego wzrostu otwartoÊci polskiej
gospodarki oraz rosnàcego udzia∏u wymiany towarowej
z krajami UGW w ca∏kowitym handlu Polski (Borow-
ski, 1999 a).  Warto równie˝ podkreÊliç, ˝e nie zmieni-
∏a si´ ona w okresie silnej aktywnoÊci szoków popyto-
wych i poda˝owych. Ustalenie to jest szczególnie wa˝-
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17 Zdaniem Or∏owskiego (2000) nie jest obecnie mo˝liwe stwierdzenie, czy
w gospodarce polskiej w latach 90. wyst´powa∏y wahania o charakterze cy-
klicznym. Wynika to przede wszystkim z silnego oddzia∏ywania czynników
strukturalnych na kszta∏t d∏ugookresowego trendu (przebieg procesów re-
strukturyzacyjnych), rozmiar deficytu na rachunku obrotów bie˝àcych (na-
p∏yw zagranicznych inwestycji bezpoÊrednich) oraz poziom inflacji (spadek
oczekiwaƒ inflacyjnych).
18  Jak pokazujà Artis i Zhang (1995), przyj´cie innych, powszechnie wyko-
rzystywanych metod wyodr´bniania trendu nie zmienia si´ w sposób istotny
otrzymanych wyników.
19 Przyj´cie ilorazu obu wartoÊci zwi´ksza nieco zmiennoÊç uzyskanych
wspó∏czynników, choç ich poziom nie odbiega istotnie od wielkoÊci uzyska-
nych przy zastosowaniu alternatywnej metody.
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ne, albowiem to w∏aÊnie produkcja przemys∏owa, jako
podstawowy sk∏adnik produkcji uczestniczàcej w wy-
mianie, stanowi swoisty pas transmisyjny, przenoszàcy
cykliczne wahania pomi´dzy gospodarkami. 

Interpretacj´ cyklicznych wahaƒ PKB mo˝na prze-
prowadziç w podziale na trzy podszeregi. Pierwszy
z nich obejmuje okres do 1996 r. w∏àcznie. W okresie
tym, podobnie jak w przypadku produkcji przemys∏o-
wej, wspó∏zale˝noÊç ta praktycznie nie istnieje. Lata
1997 i 1998 przynios∏y wzrost zbie˝noÊci cyklu ko-
niunkturalnego w Polsce i strefie euro, który w przy-
padku PKB, a wi´c najszerszego miernika aktywnoÊci
gospodarczej, uleg∏ w kolejnych latach dodatkowemu
wzmocnieniu. Trudno w sposób jednoznaczny stwier-
dziç, na ile wzmocnienie to ma charakter pozorny, za
czym móg∏by przemawiaç stabilny poziom cyklicznej
zbie˝noÊci oparty na produkcji przemys∏owej. „Bez-
pieczna” ocena cyklicznej zbie˝noÊci na podstawie sze-
regów realnego PKB musi si´ zatem w wi´kszym stop-
niu opieraç na wskaênikach obserwowanych w latach
1997 i 1998. Sà one ni˝sze od analogicznych wskaêni-
ków opartych na produkcji przemys∏owej, co jest
przede wszystkim rezultatem przemian strukturalnych
zachodzàcych w ramach tego agregatu (spadek udzia∏u
produkcji przemys∏owej i rolnej oraz wzrost udzia∏u
us∏ug rynkowych i budownictwa w PKB).

W ramach drugiego etapu analizy, ograniczonej
tym razem wy∏àcznie do cyklicznych komponentów
produkcji przemys∏owej i PKB, wyodr´bniono najd∏u˝-
szy szereg czasowy, dla którego wspó∏czynnik korelacji
jest wy˝szy od 0,50, co sygnalizuje umiarkowanie silnà
zbie˝noÊç cykli koniunkturalnych. Celem badania by∏o
zatem stwierdzenie, na ile trwa∏e sà obserwowane tenden-
cje w zakresie cyklicznej zbie˝noÊci. Analiz´ rozszerzono
dodatkowo na gospodark´ niemieckà, jako najwi´kszà
w UGW i wywierajàcà najwi´kszy wp∏yw na przebieg pro-
cesów realnych zachodzàcych w krajach strefy euro (tabe-
le 1A i 1B). Umiarkowanie silna korelacja cyklicznych
komponentów produkcji przemys∏owej (0,54 dla Niemiec
i 0,51 dla UGW) przypada na okres ponad siedmiu lat,
podczas gdy w przypadku PKB (odpowiednio 0,66 i 0,60)
okres ten wynosi 6 lat20.  Oba szeregi nie wydajà si´ do-
statecznie d∏ugie, by mo˝na by∏o uznaç, ˝e obserwowane
zjawisko cyklicznej zbie˝noÊci ma charakter trwa∏y. Po-
nadto, ze wzgl´du na podniesione powy˝ej argumenty na-
le˝y mieç równie˝ ÊwiadomoÊç stosunkowo wysokiego
ryzyka wystàpienia pozornej zbie˝noÊci cyklicznych
zmian PKB, dla którego wartoÊç otrzymanego wspó∏czyn-
nika wydaje si´ nieco zawy˝ona.

Zaprezentowane wspó∏czynniki korelacji dla pro-
dukcji przemys∏owej przy ró˝nych opóênieniach i wy-

przedzeniach wskazujà, ˝e wspó∏zale˝noÊç jej wahaƒ,
przy uwzgl´dnieniu opóênieƒ i wyprzedzeƒ, wygasa po
up∏ywie jednego kwarta∏u. Z zastrze˝eniem do kwartal-
nego wyprzedzenia tez´ t´ postawiç mo˝na równie˝
w odniesieniu do cyklicznych komponentów PKB.
Oznacza to, ˝e wspó∏czynniki jednoczesnej (tzn. nie
opóênionej) korelacji stanowià dobrà podstaw´ oceny
wspó∏zale˝noÊci wahaƒ cyklicznych w Polsce i UGW. 

Ostatnim etapem badania by∏a analiza porównaw-
cza cyklicznej zbie˝noÊci gospodarek Polski, wybranych
krajów akcesyjnych oraz cz∏onkowskich UE z gospodar-
kami UGW oraz Niemiec. Ocena podatnoÊci na szoki
asymetryczne, dokonywana na podstawie stopnia cy-
klicznej zbie˝noÊci, musi mieç bowiem charakter rela-
tywny, a wi´c braç pod uwag´ jej si∏´ równie˝ w innych
krajach, w szczególnoÊci w krajach cz∏onkowskich
UGW. Na wykresach 3 i 4 w aneksie przedstawiono war-
toÊci wspó∏czynników korelacji cyklicznych komponen-
tów produkcji przemys∏owej i PKB mi´dzy wybranymi
krajami europejskimi a gospodarkami Niemiec i UGW.
Wspó∏czynniki te wyznaczono dla szeregów obejmujà-
cych lata 1994–2000. Dla analizowanej grupy krajów jest
to okres najbardziej homogeniczny, gdy˝ nie uwzgl´dnia
wp∏ywu tych zjawisk, które w przypadku krajów strefy
euro nie powtórzà si´ ju˝ w przysz∏oÊci, a które wywar-
∏y silnie asymetryczny wp∏yw na procesy gospodarcze
w analizowanych krajach21. Ponadto, w przypadku dy-
namiki realnego PKB szereg ten, ze wzgl´du na stosun-
kowo du˝à liczb´ obserwacji, daje mo˝liwoÊç ogranicze-
nia efektu korelacji pozornej, z którà najprawdopodob-
niej mieliÊmy do czynienia w ostatnich latach.

Przedstawione dane wskazujà, ˝e w porównaniu
z pozosta∏ymi krajami obj´tymi badaniem stopieƒ cy-
klicznej zbie˝noÊci polskiej gospodarki z gospodarkami
UGW i Niemiec jest niski w przypadku PKB i umiarko-
wanie silny w przypadku produkcji przemys∏owej.
Sk∏ania to do utrzymania w mocy sformu∏owanych
wczeÊniej wniosków, dotyczàcych wp∏ywu struktural-
nych procesów zachodzàcych w polskiej gospodarce na
stopieƒ cyklicznej zbie˝noÊci PKB. Ponadto, na szcze-
gólnà uwag´ zas∏uguje fakt relatywnie silniejszych
zwiàzków cyklicznych mi´dzy Polskà a Niemcami ni˝
mi´dzy Polskà a UGW. Gdyby taki wzorzec korelacji
mia∏ si´ utrzymaç w przysz∏oÊci, nale˝a∏oby to oceniç
jako zjawisko niekorzystne. Zwa˝ywszy bowiem na to,
˝e funkcja reakcji EBC opiera si´ na zmiennych wyzna-
czonych dla ca∏ej strefy, w przypadku Polski po˝àdane
by∏oby w przysz∏oÊci odwrócenie tych proporcji.

Dotychczasowa analiza wskazuje, ˝e cykliczna
zbie˝noÊç PKB i produkcji przemys∏owej mi´dzy Pol-

20 Wyraêny spadek wspó∏czynnika korelacji obejmujàcego czwarty kwarta∏
1994 r. wynikaç mo˝e z faktu wykorzystania szacunków rocznych stóp wzro-
stu PKB w latach 1992–1994, zniekszta∏cajàcych skal´ cyklicznych odchyleƒ
od trendu.

21 By∏y nimi: kryzys ERM we wrzeÊniu 1992 r. (po kryzysie niektóre kraje UE
utrzyma∏y si´ na Êcie˝ce wzrostu, a niektóre powróci∏y na Êcie˝k´ wzrostu
szybciej), strukturalne za∏amanie gospodarki rosyjskiej (jego wp∏yw na gospo-
dark´ fiƒskà by∏ silniejszy ni˝ na pozosta∏e kraje UE) i w´gierskiej na poczàt-
ku lat 90.



skà a UGW i Niemcami, stanowiàca przybli˝onà miar´
podatnoÊci na szoki asymetryczne, wyraênie wzros∏a
w ciàgu ostatniej dekady. Ze wzgl´du na zachodzàce
procesy strukturalne, stopieƒ synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych mi´dzy Polskà a UGW trzeba oceniaç
przede wszystkim na podstawie cyklicznych wahaƒ
produkcji przemys∏owej. Opierajàc si´ na analizie po-
równawczej, mo˝na stwierdziç, ˝e jest ona umiarkowa-
nie silna. Ze wzgl´du na krótkie szeregi czasowe wyko-
rzystane w badaniu nie ma jednak gwarancji, ˝e obser-
wowany obecnie stopieƒ synchronizacji cykli koniunk-
turalnych ma charakter trwa∏y22. W tym kontekÊcie
warto zwróciç uwag´ na trzy zagadnienia. 

Po pierwsze, zbie˝noÊç cykli koniunkturalnych
mi´dzy krajami jest w pewnym stopniu endogeniczna
w stosunku do re˝imów monetarnych w nich obowià-
zujàcych. Wskazujà na to Artis i Zhang (1995), analizu-
jàc cyklicznà zbie˝noÊç w krajach UE, USA, Japonii
i Kanadzie przed wprowadzeniem  europejskiego me-
chanizmu kursowego (ERM) i w trakcie jego obowiàzy-
wania. W warunkach swobody przep∏ywów kapita∏o-
wych wspó∏praca w ramach jakiegokolwiek systemu
kursowego wymusza koordynacj´ polityk stóp procen-
towych oraz ograniczenie wahaƒ nominalnego (i real-
nego) kursu walutowego, zwi´kszajàc tym samym sy-
metrycznoÊç szoków dotykajàcych gospodarki. Ozna-
cza to, ˝e ju˝ samo przystàpienie Polski do ERMII po-
winno przyczyniç si´ do wzrostu cyklicznej zbie˝noÊci
mi´dzy Polskà a UGW, a tym samym zmniejszenia ist-
niejàcych w tym wzgl´dzie ró˝nic mi´dzy Polskà a kra-
jami cz∏onkowskimi strefy euro. Relatywny stopieƒ cy-
klicznej zbie˝noÊci jako miar´ podatnoÊci na szoki asy-
metryczne najlepiej b´dzie mo˝na zatem ustaliç dopie-
ro po przystàpieniu Polski do strefy euro.

Po drugie, powy˝sza analiza ujawni∏a s∏aboÊç
funkcjonujàcych w Polsce mechanizmów dostosowaw-
czych rynku pracy. Utrzymywanie istniejàcych obecnie
sztywnoÊci rodzi niebezpieczeƒstwo, ˝e w przysz∏oÊci
polityka monetarna EBC wywo∏ywaç b´dzie szoki asy-
metryczne, których ci´˝ar odczuwalny b´dzie w∏aÊnie
w tej sferze gospodarki.

Po trzecie, nale˝y mieç ÊwiadomoÊç, ˝e przedsta-
wione w ramach analizy porównawczej wielkoÊci, ilu-

strujàce cyklicznà zbie˝noÊç Polski i innych krajów
z gospodarkà strefy euro i Niemiec, mogà byç obcià˝o-
ne b∏´dem wynikajàcym z d∏ugoÊci szeregów czaso-
wych wykorzystanych w badaniu. Preferowana by∏aby
w tym wzgl´dzie analiza oparta na szeregach znacznie
d∏u˝szych, co mog∏oby zmieniç wartoÊci wynikajàce
z trendu oraz poziom poszczególnych korelacji23. Prze-
prowadzenie analizy porównawczej dla Polski wymaga
jednak operowania szeregiem krótkim, co obni˝a praw-
dopodobieƒstwo uzyskania identycznych wyników
w przysz∏oÊci. 

IV. Analiza powiàzaƒ wewnàtrzga∏´ziowych

Silna zbie˝noÊç cykli koniunkturalnych stanowi prze-
s∏ank´ ma∏ej podatnoÊci na szoki asymetryczne tylko
wówczas, gdy jest ona zjawiskiem trwa∏ym. Ocena
trwa∏oÊci tego procesu jest w polskich warunkach
szczególnie potrzebna. Wykorzystanie w przedstawio-
nej wy˝ej analizie stosunkowo krótkich szeregów cza-
sowych nie daje gwarancji, ˝e stwierdzona umiarkowa-
nie silna cykliczna zbie˝noÊç gospodarek Polski i UGW
utrzyma si´ w przysz∏oÊci. SpoÊród czynników odpo-
wiedzialnych za jej trwa∏oÊç na szczególnà uwag´ za-
s∏ugujà zmiany preferencji i zachowaƒ podmiotów go-
spodarczych, takie jak zmiany gustów konsumentów
czy te˝ zastosowanie nowych technologii. Zmiany te,
które doÊç trudno przewidzieç, mogà wywo∏ywaç rela-
tywne wahania popytu w krajach tworzàcych uni´ mo-
netarnà (Mundell, 1961), obni˝ajàc tym samym poziom
cyklicznej zbie˝noÊci. Ryzyko wystàpienia tego rodzaju
szoków, przenoszonych mi´dzy krajami poprzez ∏àczà-
ce je zwiàzki handlowe24, zale˝y od stopnia specjaliza-
cji towarowej poszczególnych krajów tworzàcych uni´
monetarnà (Kenen, 1969). Wniosek ten jest zgodny
z ekonomicznà intuicjà: im bardziej zdywersyfikowana
jest produkcja eksportowa danej gospodarki, tym
mniejsze jest ryzyko wystàpienia symetrycznych szo-
ków popytowych i tym wi´ksza jest zbie˝noÊç cykli ko-
niunkturalnych. 
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22 Ponadto wykorzystanie w badaniu stosunkowo krótkich szeregów czaso-
wych sprawia, ˝e w wielu przypadkach odrzucenie hipotezy o braku wspó∏za-
le˝noÊci mi´dzy analizowanymi wielkoÊciami nie jest mo˝liwe przy poziomie
istotnoÊci równym 0,01. W przypadku wspó∏czynników korelacji kroczàcej
produkcji przemys∏owej, inflacji, bezrobocia i PKB uzyskane wielkoÊci stajà si´
trwale istotne statystycznie odpowiednio od grudnia 1997 r., kwietnia 1999 r.,
lutego 2000 r. i pierwszego kwarta∏u 2000 r. Wszystkie wspó∏czynniki dla za-
trudnienia sà statystycznie nieistotne. Wspó∏czynniki korelacji wykorzystane
w analizie porównawczej sà nieistotne w przypadku Polski (PKB), Portugalii
(PKB i produkcja przemys∏owa), Grecji (produkcja przemys∏owa), Irlandii (pro-
dukcja przemys∏owa Niemiec), Austrii i Holandii (PKB Niemiec). Informacje
dotyczàce statystycznej istotnoÊci wspó∏czynników korelacji jednoczesnej
i opóênionej dla Polski zawierajà tabele 1A i 1B w aneksie. Szerzej na temat te-
stowania istotnoÊci wspó∏czynnika korelacji zob. Luszniewicz (2001).

23 Podobna analiza przeprowadzona wy∏àcznie dla krajów strefy euro i opar-
ta na dziesi´cioletnich korelacjach kroczàcych (dane roczne) daje w odniesie-
niu do niektórych krajów nieco inny obraz cyklicznej zbie˝noÊci z UGW (ECB
Monthly Bulletin, 1999). I tak na przyk∏ad w przypadku W∏och zbie˝noÊç ta
jest w ostatnich latach ni˝sza, podczas gdy Austria charakteryzuje si´ wy˝-
szym, a Portugalia znacznie wy˝szym stopniem synchronizacji cykli koniunk-
turalnych z UGW.
24 W dalszej analizie omówiono zatem wy∏àcznie te determinanty cyklicznej
zbie˝noÊci, których êród∏o tkwi w sferze wymiany towarowej mi´dzy krajami
majàcymi wspólnà walut´. Pomini´to tym samym znaczenie pozosta∏ych êró-
de∏ szoków asymetrycznych, omówionych w drugiej cz´Êci referatu. Analiza
nie obejmuje równie˝ efektu „zara˝enia si´” kryzysem finansowym (conta-

gion) i jego wp∏ywu na poziom cyklicznej zbie˝noÊci gospodarek Polski i stre-
fy euro w okresie przedakcesyjnym. Ryzyko urzeczywistnienia si´ takiego sce-
nariusza powinno zaniknàç z chwilà przystàpienia Polski do UGW. Szersze
omówienie efektu zara˝enia si´ kryzysem finansowym znajduje si´ w pracy
Hernándeza i Valdésa (2001).
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Problem specjalizacji i zwiàzanej z nià podatnoÊci
na szoki asymetryczne jest jednym z naj˝ywiej dysku-
towanych zagadnieƒ w teorii integracji monetarnej.
W szczególnoÊci, brakuje konsensusu wokó∏ tego, jaki
jest wp∏yw integracji gospodarczej (eliminacja barier
swobodnego handlu, wzrost wzajemnej otwartoÊci go-
spodarek) na stopieƒ specjalizacji krajów uczestniczà-
cych w tym procesie. Jak dotàd, dwa skrajne poglàdy
zdominowa∏y dyskusj´ na ten temat. Pierwszy z nich
uto˝samiaç mo˝na ze stanowiskiem Komisji Europej-
skiej (1990), zgodnie z którym istnieje wyraênie nega-
tywny zwiàzek mi´dzy symetrià szoków dotykajàcych
poszczególnych sektorów przemys∏u a rozmiarem ba-
rier handlowych ograniczajàcych ich rozwój. Innymi
s∏owy, sektory przemys∏u produkujàce towary przezna-
czone g∏ównie na rynek krajowy sà bardziej podatne na
szoki asymetryczne. JednoczeÊnie rozwój handlu mi´-
dzynarodowego opiera si´ na korzyÊciach skali i niedo-
skona∏ej (monopolistycznej) konkurencji. Przynosi to
skutek w postaci stosunkowo du˝ego udzia∏u handlu
podobnymi produktami (pochodzàcymi z jednej bran-
˝y) w ca∏kowitej wymianie handlowej, czyli handlu
wewnàtrzga∏´ziowego25. JeÊli udzia∏ ten jest stosunko-
wo wysoki, ewentualne zmiany zachowaƒ i preferencji
oraz zwiàzane z nimi przesuni´cia popytu mi´dzy pro-
duktami poszczególnych ga∏´zi przemys∏u powinny
mieç charakter symetryczny. Zgodnie z tym rozumowa-
niem, integracja gospodarcza sprzyjaç b´dzie wzrosto-
wi wzajemnej otwartoÊci gospodarek uczestniczàcych
w tym procesie, czemu towarzyszyç b´dzie rozwój han-
dlu wewnàtrzga∏´ziowego. W konsekwencji, w krajach
UGW asymetryczne szoki powinny zanikaç.

Na gruncie teoretycznym i empirycznym poglàd
ten zakwestionowa∏ Krugman (1991), podkreÊlajàc zna-
czenie zewn´trznych korzyÊci skali26 jako czynnika
sprzyjajàcego geograficznej koncentracji przemys∏o-
wej27, a tym samym równie˝ podatnoÊci na popytowe
szoki asymetryczne. KorzyÊci te w pe∏ni ujawnià si´ do-
piero po zlikwidowaniu barier handlowych, sztucznie
podnoszàcych koszty transakcyjne. Lokalizacja po-
szczególnych ga∏´zi zale˝eç wówczas b´dzie od mo˝li-
woÊci wykorzystania wspomnianych korzyÊci ze-
wn´trznych i w niewielkim stopniu pokrywaç si´ b´-
dzie z obszarami wytyczonymi przez narodowe grani-

ce. W warunkach swobody przemieszczania si´ czynni-
ków produkcji oraz silnego zwiàzania inwestycji krajo-
wych z popytem na eksport prowadziç to b´dzie do
rozbie˝noÊci w zakresie stóp wzrostu lub (i) stóp bezro-
bocia w poszczególnych regionach (krajach) unii mone-
tarnej. Tych ostatnich nie b´dzie ju˝ mo˝na ∏agodziç za
pomocà polityki kursowej.

Prawdopodobieƒstwo realizacji przedstawionych
scenariuszy ma fundamentalne znaczenie dla bilansu
korzyÊci i kosztów integracji monetarnej. W sposób
schematyczny bilans ten przedstawiono na wykresie 1,
uwzgl´dniajàc jednoczeÊnie ró˝nice dzielàce omówio-
ne wy˝ej punkty widzenia. Zarówno w wariancie I (sta-
nowisko Komisji Europejskiej), jak i II (punkt widzenia
Krugmana) podstawowe korzyÊci z integracji monetar-
nej (eliminacja kosztów transakcyjnych i niepewnoÊç
co do kszta∏towania si´ realnego kursu walutowego
w przysz∏oÊci) sà pozytywnie zwiàzane ze stopniem
otwartoÊci krajowej gospodarki w stosunku do pozosta-
∏ych krajów cz∏onkowskich unii monetarnej (krzywa
BB). Funkcja kosztów (krzywa CC), rozumianych jako
poziom cyklicznej rozbie˝noÊci, jest malejàca w wa-
riancie I oraz rosnàca w wariancie II. Oznacza to, ˝e sto-
pieƒ otwartoÊci gospodarki, wymagany dla zbilansowa-
nia kosztów i korzyÊci integracji monetarnej (punkt B),
mo˝e byç w wariancie II znacznie wy˝szy. W wariancie
skrajnym (krzywa CC1) zbilansowanie korzyÊci i kosz-
tów mo˝e okazaç si´ niemo˝liwe (Aksoy, De Grauwe
1999). 

Rozwiàzanie powy˝szego sporu na gruncie empi-
rycznym zaproponowali Frankel i Rose (1996), wskazu-
jàc, ˝e zarówno stopieƒ integracji gospodarczej, jak
i synchronizacja cykli koniunkturalnych sà procesami
endogenicznymi w stosunku do procesów integracji go-
spodarczej i monetarnej. Innymi s∏owy, integracja go-
spodarcza i monetarna sprzyja wzrostowi wzajemnej
otwartoÊci gospodarek, a ta z kolei wp∏ywa pozytywnie
na poziom ich cyklicznej zbie˝noÊci. T´ ostatnià zale˝-
noÊç stwierdzajà oni równie˝ empirycznie, budujàc
model, w którym cykliczna zbie˝noÊç podstawowych
kategorii realnych (PKB, produkcja przemys∏owa, za-
trudnienie i stopa bezrobocia) zale˝y od wzajemnej in-
tensywnoÊci handlu (udzia∏ bilateralnego eksportu, im-
portu, eksportu i importu w, odpowiednio, ca∏kowitym
eksporcie obu krajów, ca∏kowitym imporcie oraz ca∏ko-
witej wymianie handlowej dwóch krajów). Choç indek-
sy handlu wewnàtrzga∏´ziowego nie pojawiajà si´ bez-
poÊrednio w estymowanych równaniach, autorzy
przyjmujà implicite, ˝e to w∏aÊnie handel wewnàtrzga-
∏´ziowy, którego udzia∏ systematycznie wzrasta w mia-
r´ pog∏´biania si´ integracji, determinuje stopieƒ cy-
klicznej zbie˝noÊci. Firdmuc (2001) uzupe∏nia estymo-
wane przez Frankela i Rose’a równania wskaênikami
intensywnoÊci handlu wewnàtrzga∏´ziowego. Ich
wp∏yw na stopieƒ cyklicznej zbie˝noÊci okazuje si´ sta-

25 Klasycznym przyk∏adem wymiany wewnàtrzga∏´ziowej jest eksport nie-
mieckich samochodów do Francji i import francuskich samochodów do Nie-
miec. Problematyk´ zwiàzanà ze zjawiskiem handlu wewnàtrzga∏´ziowego
szczegó∏owo omawia Czarny (2000).
26 Najcz´Êciej wymieniane zewn´trzne korzyÊci skali to wyspecjalizowani do-
stawcy, g∏´bszy rynek pracy oraz proces rozprzestrzeniania si´ wiedzy. Sze-
rzej na ten temat zob. Krugman (2000).
27 Krugman przedstawia ró˝ne miary specjalizacji przemys∏owej, które wska-
zujà, ˝e geograficzna koncentracja podstawowych ga∏´zi przemys∏u jest
w USA znacznie wi´ksza ni˝ w krajach UE. Na przyk∏ad w 1985 r. 66,3% pro-
dukcji bran˝y samochodowej w USA skoncentrowane by∏o w Êrodkowo-za-
chodniej cz´Êci kraju, podczas gdy jej rozk∏ad mi´dzy najwi´kszymi krajami
UE by∏ znacznie bardziej równomierny.



tystycznie istotny, czemu towarzyszy spadek wartoÊci
wszystkich parametrów, ilustrujàcych oddzia∏ywanie
stosowanych przez Frankela i Rose’a ró˝nych miar in-
tensywnoÊci handlu na stopieƒ synchronizacji cykli
koniunkturalnych.

Powy˝sze rozwa˝ania wskazujà jednoznacznie, ˝e
trwa∏oÊç cyklicznej zbie˝noÊci mi´dzy Polskà a UGW
zdeterminowana jest udzia∏em handlu wewnàtrzga∏´-
ziowego w ich ca∏kowitej wymianie handlowej. Po-
trzebna jest zatem pog∏´biona analiza tej kategorii.
Przeprowadzono jà, wykorzystujàc podstawowy indeks
intensywnoÊci handlu wewnàtrzga∏´ziowego, zapropo-
nowany przez Grubela-Lloyda (1975). Istota tego mier-
nika sprowadza si´ do ustalenia, jaki procent obrotów
handlowych realizowanych mi´dzy dwiema gospodar-
kami realizowany jest w ramach poszczególnych bran˝

(handel wewnàtrzga∏´ziowy), jaki zaÊ mi´dzy nimi
(handel mi´dzyga∏´ziowy). Im silniejsze sà powiàzania
wewnàtrzga∏´ziowe, tym bardziej symetryczne sà szoki
popytowe dotykajàce poszczególnych ga∏´zi28. W ana-
lizie przyj´to, ˝e ga∏´zie te sà dobrze reprezentowane
przez grupy towarowe wyodr´bnione na podstawie
3-stopniowej klasyfikacji SITC29. 
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Wykres 1 KorzyÊci  i koszty integracji  monetarnej  a stopieƒ integracji
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Wykres 2 Udzia∏  handlu wewnàtrzga∏´ziowego w ca∏kowitym handlu Polski
z wybranymi krajami UGW* mierzony zwyk∏ym indeksem Grubela-Lloyda na
podstawie 3-stopniowej  klasyfikacji  SITC

28 Metodologia ta abstrahuje od jakoÊci towarów uczestniczàcych w wymia-
nie wewnàtrzga∏´ziowej. JeÊli dobra wymieniane w ramach poszczególnych
ga∏´zi ró˝nià si´ jakoÊcià (tzw. pionowy handel wewnàtrzga∏´ziowy), ryzyko
wystàpienia szoków asymetrycznych nadal istnieje. Jak wskazujà Micha∏ek et
al. (2000), handel wewnàtrzga∏´ziowy mi´dzy Polskà a UE zdominowany jest
przez handel pionowy. 
29 Grubel i Lloyd (1975) dowodzà, ˝e ten poziom dezagregacji w sposób
w∏aÊciwy oddaje specyfik´ poszczególnych bran˝. Otrzymane na podstawie
3-stopniowego SITC wskaêniki sà równie˝ w niewielkim stopniu wra˝liwe na
zwi´kszenie stopnia dezagregacji.

* Z wy∏àczeniem Grecji.
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.
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WartoÊci indeksu Grubela-Lloyda (IIT) wyznaczo-
no zgodnie ze wzorem:

gdzie:
Xi – eksport towarów i-tej grupy wed∏ug 3-stopnio-

wej klasyfikacji SITC,
Mi – import towarów i-tej grupy wed∏ug 3-stopnio-

wej klasyfikacji SITC,
n – liczba grup towarowych (ga∏´zi).
Udzia∏ handlu wewnàtrzga∏´ziowego w ca∏kowi-

tym handlu Polski z najwi´kszymi krajami UGW oraz
ze strefà euro (z wy∏àczeniem Grecji) przedstawiono na
wykresie 2. Dane dotyczàce pozosta∏ych krajów UGW
zamieszczono w tabeli 2 w aneksie. W celu pog∏´bienia
analizy przedstawiono równie˝ wartoÊç indeksu Gru-
bela-Lloyda (G-L) dla handlu Polski z Rosjà i Ukrainà. 

Przedstawione dane pozwalajà sformu∏owaç nast´-
pujàce wnioski. Po pierwsze, udzia∏ handlu wewnàtrzga-
∏´ziowego z g∏ównymi gospodarkami UGW oraz ca∏à stre-
fà euro wykazuje od 1992 r. systematyczny trend wzro-
stowy. JednoczeÊnie obserwowane wartoÊci indeksu
G-L dla UGW sà, odpowiednio, dziesi´cio- i czterokrotnie
wi´ksze od indeksów obliczonych dla Rosji i Ukrainy.
Teza o stymulujàcym wp∏ywie integracji gospodarczej na
rozwój handlu wewnàtrzga∏´ziowego znajduje zatem
w warunkach polskich jednoznaczne potwierdzenie30.

Po drugie, tendencja do wzrostu intensywnoÊci
handlu wewnàtrzga∏´ziowego uleg∏a w latach 1999
i 2000 wyraênemu przyspieszeniu. W pewnym stopniu
by∏ to z pewnoÊcià skutek kryzysu rosyjskiego, wymu-
szajàcego geograficznà reorientacj´ wymiany handlo-
wej. Przyczyni∏a si´ do tego równie˝ restrykcyjna poli-
tyka pieni´˝na, która doprowadzi∏a do zmniejszenia
w 2000 r. deficytu handlowego, którego lwià cz´Êç sta-
nowi∏ deficyt w handlu z krajami UGW. Deficyt ten,
ilustrujàcy skal´ niezbilansowania wzajemnych obro-
tów, zani˝a bowiem zawsze wartoÊç indeksu G-L. 

Po trzecie, przedstawione w tabeli 2 dane pozwa-
lajà wyró˝niç kraje „peryferyjne”, a wi´c te, które cha-
rakteryzujà si´ stosunkowo niskim udzia∏em wymiany
wewnàtrzga∏´ziowej z Polskà. Sà nimi: Finlandia, Irlan-
dia, Portugalia i Luksemburg. Poniewa˝ jednoczeÊnie
odnotowujà one najni˝szy wÊród paƒstw Wspólnoty
udzia∏ wymiany wewnàtrzga∏´ziowej z ca∏à UE (Kaitila,
2001), którà mo˝na traktowaç jako przybli˝enie UGW,
nie nale˝y uwa˝aç tego za zjawisko niepokojàce. 

Po czwarte, obserwowany poziom handlu we-
wnàtrzga∏´ziowego mi´dzy Polskà a UGW jest znacznie
ni˝szy od wskaêników G-L obliczonych dla wi´kszoÊci
krajów UGW i Unii Europejskiej. Jak odnotowuje Kaiti-
la (2001), w 1998 r. wielkoÊci te przekracza∏y w przy-
padku Francji, Niemiec i Belgii 65%, Holandii, Austrii
i Hiszpanii: 60% oraz W∏och – 50%. Warto jednak pod-
kreÊliç, ˝e ró˝nice te wynikajà z relatywnie wysokiego
stopnia niezbilansowania wymiany handlowej Polski
ze strefà euro. Deficyt lub nadwy˝ka, pojawiajàce si´
we wzajemnych obrotach handlowych, obni˝ajà bo-
wiem z definicji wartoÊç indeksu G-L. W polskich wa-
runkach deficyt handlowy z krajami UGW ma charak-
ter strukturalny i odzwierciedla przede wszystkim ko-
niecznoÊç likwidowania luki rozwojowej dzielàcej Pol-
sk´ i stref´ euro. Wyeliminowanie efektu zwiàzanego
z deficytem handlowym pozwala ustaliç teoretyczny
udzia∏ handlu wewnàtrzga∏´ziowego, a wi´c taki, jaki
ukszta∏towa∏by si´, gdyby wzajemny handel by∏ zbilan-
sowany. Dla uzyskania takiej miary wykorzystano sko-
rygowany indeks G-L (IITs), który wyznaczono zgodnie
ze wzorem (tabele 2 i 3):

gdzie:
Xi(Mi) – eksport (import) towarów i-tej grupy we-

d∏ug 3-stopniowej klasyfikacji SITC,
n – liczba grup towarowych (ga∏´zi).

Uzyskane wyniki potwierdzajà s∏usznoÊç zastrze-
˝eƒ, dotyczàcych adekwatnoÊci podstawowego indek-
su G-L w warunkach polskich. WartoÊç indeksu skory-
gowanego dla ca∏ej strefy euro jest dwukrotnie wy˝sza
od wartoÊci indeksu podstawowego. Oznacza to, ˝e
problem niezbilansowania wymiany handlowej mi´-
dzy Polskà a UGW istotnie zacià˝y∏ na otrzymanych
wartoÊciach indeksu podstawowego. Co ciekawe, tak
g∏´boka ró˝nica nie wyst´puje w przypadku Rosji
i Ukrainy. Otrzymane dla tych krajów wartoÊci podsta-
wowego indeksu G-L nale˝y zatem traktowaç jako mier-
niki rzeczywistej podatnoÊci na szoki asymetryczne. 

Analiz´ si∏y powiàzaƒ wewnàtrzga∏´ziowych mo˝-
na przeprowadziç równie˝ na poziomie g∏ównych grup
towarowych, wyodr´bnionych na podstawie 1-stopnio-
wej klasyfikacji SITC (tabele 4, 5 i 6 w aneksie). Przed-
miotem oceny jest w tym przypadku intensywnoÊç
handlu wewnàtrzga∏´ziowego (wyznaczana nadal na
podstawie 3-stopniowej klasyfikacji SITC) w ka˝dej
z dziesi´ciu grup towarowych. Analiza ta sk∏ania do
dwóch wniosków. Po pierwsze, w trzech grupach towa-
rowych (5, 6 i 10) poziom handlu wewnàtrzga∏´zio-
wego jest znaczàco ni˝szy od poziomu notowanego

30 Niska intensywnoÊç wymiany wewnàtrzga∏´ziowej Polski z Rosjà i Ukrainà
wskazywa∏aby na wysokie prawdopodobieƒstwo asymetrycznych – w stosun-
ku do strefy euro – szoków, majàcych swe êród∏o w wymianie handlowej z ty-
mi krajami. W∏aÊciwa ocena tego ryzyka wymaga jednak analizy powiàzaƒ we-
wnàtrzga∏´ziowych mi´dzy strefà euro a Rosjà i Ukrainà.
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w pozosta∏ych grupach. Na szczególnà uwag´ zas∏ugu-
je grupa 6., której udzia∏ w ca∏oÊci wymiany jest stosun-
kowo wysoki. W tej grupie handel wewnàtrzga∏´ziowy
pozostaje niezbilansowany równie˝ przy zastosowaniu
indeksu skorygowanego, co oznacza relatywnie wyso-
kie prawdopodobieƒstwo wystàpienia szoków asy-
metrycznych. Po drugie, g∏´boka ró˝nica mi´dzy
wartoÊciami podstawowego i skorygowanego indek-
su G-L w grupie 8., a wi´c w grupie towarowej o naj-
wy˝szym zaawansowaniu technologicznym, potwier-
dza hipotez´ o wp∏ywie czynników strukturalnych na
poziom podstawowego wskaênika G-L. Po trzecie,
szybki wzrost intensywnoÊci wymiany wewnàtrzga∏´-
ziowej mi´dzy Polskà i UGW w 2000 r. by∏ rezultatem
przede wszystkim jej wzrostu w grupie 8. (10 punktów
procentowych). WartoÊç wskaênika skorygowanego
dla tej grupy wskazuje jednak, ˝e po∏owa tego przyro-
stu wynika∏a ze spadku deficytu handlowego notowa-
nego w tej grupie. Oznacza to, i˝ w efekcie spodziewa-
nego w najbli˝szych latach o˝ywienia gospodarczego
i zwiàzanego z tym wzrostu popytu inwestycyjnego
obserwowana tendencja do szybkiego wzrostu wymia-
ny wewnàtrzga∏´ziowej mi´dzy Polskà a strefà euro
mo˝e zostaç zahamowana.

W kontekÊcie wspomnianego wy˝ej znaczenia wy-
miany wewnàtrzga∏´ziowej dla trwa∏oÊci cyklicznej
zbie˝noÊci mi´dzy Polskà a strefà euro warto zadaç py-
tanie o mo˝liwoÊç podtrzymania w najbli˝szych latach
zaobserwowanej tendencji do wzrostu intensywnoÊci
tej wymiany mi´dzy obiema gospodarkami. W szcze-
gólnoÊci zasadne jest pytanie o mo˝liwoÊç wspierania
tej tendencji przez polityk´ makroekonomicznà. 

Teoria handlu mi´dzynarodowego wskazuje na
trzy przes∏anki wysokiej intensywnoÊci wymiany we-
wnàtrzga∏´ziowej (Krugman, 2000). Sà nimi: eliminacja
barier rozwoju wymiany towarowej (mo˝liwoÊç wyko-
rzystania korzyÊci skali), zbli˝ony relatywny zasób ka-
pita∏u i pracy w krajach podejmujàcych wymian´ towa-
rowà (okreÊlajàcy stopieƒ, w jakim wymiana ta mo˝e
byç oparta na przewagach komparatywnych) oraz zbli-
˝ony i wysoki zasób zaawansowanych technologii wy-
twarzania (determinujàcy udzia∏ wysoko przetworzonych
i jednoczeÊnie zró˝nicowanych produktów przemys∏o-
wych w ca∏kowitej wymianie). 

W odniesieniu do wymiany towarowej mi´dzy
Polskà a UGW pierwszy z wymienionych wy˝ej warun-
ków mo˝na uznaç za spe∏niony. Spe∏nienie pozosta-
∏ych dwóch, ÊciÊle ze sobà zwiàzanych, wymaga jednak
zwi´kszenia dost´pnego w Polsce zasobu kapita∏u.
Umo˝liwi∏oby to zmniejszenie luki technologicznej
dzielàcej Polsk´ od strefy euro i, w konsekwencji,
wzrost wymiany wewnàtrzga∏´ziowej mi´dzy obiema
gospodarkami. Zwi´kszona akumulacja kapita∏u przy-
nios∏aby równie˝ skutek w postaci szybszego wzrostu
PKB per capita.

Powy˝sze ustalenia znajdujà równie˝ potwierdze-
nie empiryczne. Podstawowe modele, poszukujàce
wspó∏zale˝noÊci mi´dzy si∏à powiàzaƒ wewnàtrzga∏´-
ziowych a czynnikami makroekonomicznymi, wskazu-
jà, ˝e udzia∏ handlu wewnàtrzga∏´ziowego w wymianie
towarowej mi´dzy dwoma krajami jest du˝y, gdy po-
ziom ich rozwoju (PKB per capita) jest wysoki, ró˝nice
w poziomie rozwoju sà wzgl´dnie ma∏e i bariery han-
dlowe sà niskie (Micha∏ek et al., 2000). Tez´ t´ potwier-
dza równie˝ Kaitila (2000), wskazujàc na poziom PKB
per capita oraz udzia∏ zagranicznych inwestycji bezpo-
Êrednich w PKB jako na czynniki determinujàce inten-
sywnoÊç handlu wewnàtrzga∏´ziowego. W praktyce
oznacza to, ˝e dla zapewnienia w najbli˝szych latach
trwale niskiej podatnoÊci polskiej gospodarki na szoki
asymetryczne w ramach realizowanej w Polsce polityki
makroekonomicznej priorytet powinny uzyskaç dzia∏a-
nia na rzecz tworzenia przyjaznego otoczenia dla zagra-
nicznych inwestycji bezpoÊrednich, stanowiàcych pod-
stawowe êród∏o nowoczesnych technologii. Dzia∏ania
te obejmujà: ograniczanie systemowych barier kr´pujà-
cych dzia∏alnoÊç gospodarczà, wzmocnienie infrastruk-
turalnych podstaw gospodarki, uelastycznienie rynku
pracy oraz utrzymywanie w∏aÊciwych proporcji w ra-
mach policy mix. Brak takich dzia∏aƒ nie opóêni inte-
gracji monetarnej Polski z UGW, zwi´kszy jednak
z pewnoÊcià d∏ugookresowe koszty tego procesu.

Podsumowanie

Niniejszy tekst podejmuje kluczowy, z punktu widze-
nia przysz∏ego przystàpienia Polski do Unii Gospodar-
czej i Walutowej, problem kosztów tego procesu. Zgod-
nie z teorià integracji monetarnej, koszty te uto˝samia-
ne sà z zagadnieniem podatnoÊci gospodarki na szoki
asymetryczne. W referacie zaproponowano dwie meto-
dy jej oceny.

Pierwsza metoda sprowadza si´ do ustalenia stop-
nia cyklicznej zbie˝noÊci gospodarek Polski a UGW. Za-
prezentowane wyniki badaƒ wskazujà, ˝e z wyjàtkiem
zmiennych charakteryzujàcych sytuacj´ na rynku pracy
– zbie˝noÊç ta w ostatnich latach systematycznie ros∏a.
Analiza porównawcza, obejmujàca wybrane kraje UE
i akcesyjne, pozwala uznaç stopieƒ synchronizacji cykli
koniunkturalnych mi´dzy Polskà a UGW za umiarkowa-
nie silny. Wskazywa∏oby to na stosunkowo niskà podat-
noÊç polskiej gospodarki na szoki asymetryczne. 

Druga metoda zmierza do ustalenia, czy obserwo-
wany poziom cyklicznej zbie˝noÊci mi´dzy Polskà
i strefà euro ma charakter trwa∏y. Kluczem do odpowie-
dzi na to pytanie jest ocena si∏y powiàzaƒ wewnàtrzga-
∏´ziowych mi´dzy Polskà a UGW. Powiàzania te wyka-
zywa∏y w ciàgu ostatniej dekady systematyczny wzrost,
co odzwierciedla rosnàcà integracj´ gospodarczà Polski
z Unià Europejskà. Za takà interpretacjà przyczyn
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wzrostu udzia∏u wymiany wewnàtrzga∏´ziowej prze-
mawia równie˝ bardzo ma∏a intensywnoÊç handlu we-
wnàtrzga∏´ziowego z najwa˝niejszymi partnerami han-
dlowymi Polski z Europy Wschodniej. Powiàzania we-
wnàtrzga∏´ziowe Polski ze strefà euro sà jednak znacz-
nie s∏absze ni˝ w g∏ównych gospodarkach UGW, co
w du˝ym stopniu wynika ze strukturalnego charakteru
deficytu w handlu Polski ze strefà euro. Zapewnienie

trwale niskiej podatnoÊci polskiej gospodarki na szoki
asymetryczne, a tym samym ograniczenie kosztów inte-
gracji monetarnej, zale˝y zatem od dalszego zwi´ksza-
nia si´ si∏y powiàzaƒ wewnàtrzga∏´ziowych mi´dzy
Polskà a UGW. B´dzie to mo˝liwe tylko w warunkach
realizowania w Polsce polityki makroekonomicznej
sprzyjajàcej nap∏ywowi zagranicznych inwestycji bez-
poÊrednich. 

Bibliografia
1. Y. Aksoy, P. De Grauwe (1999): Are Central European Countries Part of the European Currency Area. W: P. De

Grauwe, V. Lavrac: Inclusion of Central European Countries In the European Monetary Union. Kluwer.
2. M. Artis, W. Zhang (1995): Interntional Business Cycles and The ERM: Is There a European Business Cycle?

CEPR „Discussion Paper” No. 1191.
3. R. J. Barro (1989): Economic Growth In a Cross Section of Countries. NBER „Working Paper” No 3120.
4. R. J. Barro, X. Sala-i-Martin (1995): Economic Growth McGraw-Hill.
5. T. Bayoumi, B. Eichengreen (1992): Shocking Aspects of European Monetary Unification. NBER „Working Pa-

per” No. 3949.
6. T. Bayoumi, B. Eichengreen (1997): Ever closer to heaven? An optimum-currency area index for European co-

untries. „European Economic Review” No. 41.
7. O. Blanchard, S. Fischer (1989): Lectures on Macroeconomics. MIT Press.
8. J. Borowski (1999 a): How prone is Poland to exogenous asymmetric shocks? W: Yearbook of Polish European

Studies, Vol. 3/1999, Warsaw University Centre for Europe, Warsaw 1999.
9. J. Borowski (1999 b): Znaczenie polityki kszta∏towania p∏ac dla konkurencyjnoÊci krajów Europejskiej Unii Wa-

lutowej. „Ekonomista” nr 6/1999.
10. J. Borowski (2000): Polska i UGW: optymalny obszar walutowy? „Materia∏y i Studia” nr 115, Narodowy Bank

Polski, Warszawa grudzieƒ 2000.
11. M. Bruno, J. Sachs (1985): Economics of Worldwide Stagflation. Oxford Basil Blackwell.
12. L. Calmfors, J. Diffil (1989): Bargaining Structure, Corporatism and Macroeconomic Performance. „Economic

Policy” No. 6.
13. D. Cohen, C. Wyplosz (1989): The European Monetary Union: An Agnostic Evaluation. CEPR „Discussion Pa-

per” No. 306.
14. E. Czarny (2000): Mi´dzynarodowy handel wewnàtrzga∏´ziowy jako przedmiot badaƒ ekonomistów. „Bank

i Kredyt” nr 1-2/2000. 
15. B. Czarny (2000): Wzrost gospodarczy. „Bank i Kredyt” nr 1-2/2000. 
16. P. De Grauwe (1997): The Economics of Monetary Integration. Oxford University Press, New York, 1997.
17. J. De Haan, J.E. Sturm, L.A. Toolsena (2001): Convergence of Monetary Transmission in EMU. New Evidence.

CESifo „Working Paper” No. 465. 
18. R. Dornbush, C. Favero, F. Giavazzi (1998): The immediate challenges for the European Central Bank. „Econo-

mic Policy” No. 26.
19. ECB Monthly Bulletin (1999): Longer-Term Developments and Cyclical Variations in Key Economic Indicators

Across Euro Area Countries.
20. EC Commission (1990): One Market, One Money. An Evaluation of the Potential Benefits and Costs of Forming

an Economic and Monetary Union. „European Economy” No. 44.
21. B. Eichengreen (1991): Is Europe an Optimum Currency Area? NBER „Working Paper” No. 3579.
22. J. Firdmuc (2001): Optimum Currency Area Theory, Trade Integration and EMU Enlargement. Mimeo, 2001 An-

nual Royal Economic Society Conference, University of Durham, April 9-11, 2001.
23. J.A. Frankel, A.K. Rose (1996): The Endogeneity of The Optimum Currency Area Criteria. NBER „Working Pa-

per” No 5700.
24. D. Gros, N. Thygesen (1998): European Monetary Integration, 2nd Edition, Addison Wesley Longman, 1998.
25. H. G. Grubel, P.J. Lloyd (1975): Intra-Industry Trade: The Theory and Measurement of International Trade in

Differentiated Products. MacMillan Press London.



BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001204 KONFERENCJA NAUKOWA

26. L.F. Hernández, R.O. Valdéz (2001): What Drives Contagion: Trade, Neighborhood, or Financial Links? IMF
„Working Paper” No 29. 

27. R. Kelm (1999): Kwartalny szacunek produktu krajowego brutto i popytu finalnego dla lat 1990–1997. Prace In-
stytutu Ekonometrii i Statystyki Uniwersytetu ¸ódzkiego, nr 125, seria G., Uniwersytet ¸ódzki.

28. P. Kenen (1969): The Theory of Optimum Currency Areas: An Eclectic View. W: Monetary Problems of the In-
ternational Economy, edited by R. Mundell and A. Svoboda, University Chicago Press 1969.

29. P. Krugman (1993): Lessons of Massachusetts for EMU. W: F. Torres, F. Giavazzi:  Adjustment And Growth In
The European Monetary Union. Cambridge University Press i CEPR, 241-261.

30. P. Krugman, M. Obsfeld (2000): International economics. Theory and Policy. Addison-Wesley.
31. A. Luszniewicz (2001): Statystyka nie jest trudna. Metody wnioskowania statystycznego. Warszawa, Polskie

Wydawnictwo Statystyczne. 
32. J.J. Micha∏ek, K. Âledziewska-Ko∏odziejska (2000): Analiza i perspektywy rozwoju handlu mi´dzyga∏´ziowego

i wewnàtrzga∏´ziowego oraz zmiany strukturalne handlu Polski z Unià Europejskà. W: J. Kotyƒski: KorzyÊci
i koszty cz∏onkostwa Polski w Unii Europejskiej. Instytut Koniunktur i Cen Handlu Zagranicznego, 2000. 

33. B. Mojon (2000): Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy. ECB „Working Pa-
per” No. 40.

34. R. Mundell (1961): A Theory of Optimum Currency Areas. „The American Economic Review” Vol. 51, No. 4.
35. W. Or∏owski (2000): Czy polityka gospodarcza Polski w latach 1990-tych mia∏a charakter antycykliczny? Ma-

szynopis powielony. 
36. J. Sachs, F. Larrain (1993): Macroeconomics In The Global Economy. Prentice-Hall, London.

Aneks

1

Produkcja przemys∏owa Inflacja Stopa bezrobocia
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Wykres 1 Korelacja kroczàca* cyklicznych komponentów produkcji  przemy-
s∏owej ,  inf lacj i**  i stopy bezrobocia w Polsce  i UGW-12

* Dane miesi´czne; okres bazowy: 36 miesi´cy.
** Za miar´ inflacji w UGW przyj´to zharmonizowany indeks cen towarów i us∏ug konsumpcyjnych (HICP). 

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Eurostatu, GUS i EBC.
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1A Produkcja przemys∏owa, dane miesi´czne (czerwiec 1993-grudzieƒ 2000)*

Opóênienie** -12 -9 -6 -3 0 +3 +6 +9 +12

Korelacja PL~ Niemcy -0,38 -0,29 0,04 0,32 0,54 0,51 0,34 0,12 -0,19

Korelacja PL~UGW-12 -0,55 -0,41 -0,10 0,28 0,51 0,55 0,44 0,12 -0,07

1B PKB, dane kwartalne (styczeƒ 1995-kwiecieƒ 2000)*

Opóênienie** -4 -3 -2 -1 0 +1 +2 +3 +4

Korelacja PL~ Niemcy -0,37 0,01 0,37 0,66 0,66 0,22 -0,25 -0,68 -0,64

Korelacja PL~UGW-12 -0,17 -0,01 0,28 0,54 0,60 0,25 -0,25 -0,73 -0,86

Tabela 1 Wspó∏czynniki  korelacj i  cyklicznych komponentów produkcji  prze-
mys∏owej  i PKB w Polsce  i UGW-12

PKB Zatrudnienie

1

01 1995 01 1996 01 1997 01 1998 01 1999 01 2000 01 2001

0,8

0,6

0,4

0,2

0

-0,2

-0,4

-0,6

Wykres 2 Korelacja kroczàca* cyklicznych komponentów PKB i zatrudnienia
w Polsce  i UGW-12

* Dane kwartalne; okres bazowy: 12 kwarta∏ów.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Eurostatu, GUS, EBC oraz szacunków R. Kelma (1999).
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Wykres 3 Wspó∏czynniki  korelacj i  cyklicznych komponentów PKB wybranych
krajów UE,  Polski  i  W´gier  z  cyklicznymi komponentami PKB Niemiec i
UGW (I  kwarta∏  1994-IV kwarta∏  2000 r.) .

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Eurostatu, EBC, OECD, GUS, R. Kelma (1999) i banków centralnych.

* Zaznaczone kursywà i pogrubione wspó∏czynniki korelacji sà statystycznie istotne przy poziomie istotnoÊci równym 0,01. 
** Znak „+” oznacza opóênienie w stosunku do UGW.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS, Eurostatu, OECD i szacunków R. Kelma (1999).
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Wykres 4 Wspó∏czynniki  korelacj i  cyklicznych komponentów produkcji
przemys∏owej  wybranych krajów UE,  Polski  i  W´gier  z  cyklicznymi
komponentami produkcji  przemys∏owej  Niemiec i  UGW (styczeƒ 1994-
grudzieƒ 2000 r.)

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych Eurostatu, EBC, OECD, IMF, GUS, R. Kelma (1999) oraz banków centralnych.

Austria Belgia Finlandia Francja
SITC 3 IIT IITs IIT IITs IIT IITs IIT IITs
1992 21,9 30,6 25,2 27,7 10,6 13,2 30,7 40,1
1993 19,4 27,3 22,9 24,8 8,8 13,0 28,3 33,3
1994 21,0 25,8 19,5 22,1 8,9 12,2 29,9 36,1
1995 21,9 27,5 20,7 24,2 12,7 16,1 30,2 41,3
1996 21,2 28,5 23,5 30,0 14,8 21,7 31,1 44,8
1997 23,3 32,6 28,3 42,7 14,6 23,3 30,8 49,4
1998 28,9 38,0 29,0 42,2 17,1 35,2 31,9 52,5
1999 35,8 46,5 31,1 42,1 21,8 45,7 33,0 55,5
2000 38,5 47,8 31,0 36,5 16,1 39,0 39,6 57,7

Hiszpania Holandia Irlandia Luksemburg
SITC 3 IIT IITs IIT IITs IIT IITs IIT IITs
1992 16,6 21,9 26,1 27,8 4,0 5,1 2,9 5,6
1993 14,5 25,2 26,2 26,9 5,6 5,8 5,8 7,8
1994 17,8 26,1 26,4 26,6 5,3 6,2 8,5 9,6
1995 27,0 39,1 28,2 28,5 7,0 13,2 20,2 33,9
1996 22,8 45,9 33,1 36,5 7,5 14,8 14,7 23,4
1997 22,8 52,9 34,0 38,7 10,2 20,7 6,0 20,3
1998 28,2 57,5 35,9 41,7 10,6 23,6 10,4 27,8
1999 33,1 61,8 35,4 38,8 10,3 20,9 18,6 37,5
2000 32,9 55,4 34,8 36,3 11,3 23,5 15,4 29,6

Niemcy Portugalia W∏ochy UGW-11*
SITC 3 IIT IITs IIT IITs IIT IITs IIT IITs
1992 32,9 35,6 7,5 10,6 20,7 26,7 27,0 53,0
1993 31,5 32,0 10,3 18,2 24,5 36,5 26,4 54,5
1994 34,1 34,7 8,1 15,3 24,0 37,5 26,2 52,3
1995 35,7 38,1 9,0 10,9 25,7 41,2 27,5 56,9
1996 37,0 38,6 13,5 15,0 24,1 46,1 27,0 63,5
1997 38,5 42,3 23,8 42,6 22,6 42,6 27,2 68,2
1998 39,1 43,3 27,8 57,0 24,8 45,4 28,6 73,5
1999 44,1 47,8 29,9 63,7 28,1 47,7 31,6 75,5
2000 47,9 49,3 13,6 15,5 34,8 52,9 37,3 79,1

Tabela 2 Udzia∏  handlu wewnàtrzga∏´ziowego w ca∏kowitym handlu Polski  z
krajami cz∏onkowskimi UGW* (w %) mierzony zwyk∏ym (I IT)  i  skorygowanym
(IITs)  indeksem Grubela-Lloyda na podstawie 3-stopniowej  klasyfikacji  SITC

* Z wy∏àczeniem Grecji.
èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.



207BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001 KONFERENCJA NAUKOWA

Rosja Ukraina
SITC 3 IIT IITs IIT IITs

1992 6,7 9,6 17,2 18,2

1993 5,8 8,7 14,0 14,5

1994 7,0 9,0 12,2 14,4

1995 6,3 8,0 8,8 15,7

1996 6,4 8,1 7,7 12,9

1997 4,9 5,5 7,3 14,2

1998 5,3 6,6 8,2 15,9

1999 4,5 10,8 10,2 15,8

2000 3,1 9,7 11,1 14,9

Tabela 3 Udzia∏  handlu wewnàtrzga∏´ziowego w ca∏kowitym handlu Polski  z
Rosjà i  Ukrainà (w %) mierzony zwyk∏ym (I IT)  i  skorygowanym (IITs)
indeksem Grubela-Lloyda na podstawie 3-stopniowej  klasyfikacji  SITC

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.

Numer grupy towarowej** 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

001-099 28,6 28,7 32,4 32,2 28,2 32,8 31,7 31,8 33,5

100-199 12,1 27,1 39,0 23,5 19,4 30,9 17,3 23,1 26,5

200-299 27,9 30,1 29,0 33,8 26,1 27,6 33,8 32,2 35,2

300-399 7,1 10,1 9,2 11,3 7,1 9,1 10,3 10,4 25,2

400-499 10,5 10,4 7,1 9,3 8,6 8,0 6,1 7,7 3,4

500-599 34,3 22,7 21,9 21,7 19,4 18,2 16,2 14,5 17,7

600-699 27,6 23,2 26,5 28,9 26,8 27,5 29,2 32,5 36,1

700-799 24,6 30,6 27,7 28,0 29,7 29,1 32,0 35,9 45,5

800-899 34,1 30,0 29,6 31,8 33,9 34,7 36,5 41,1 41,7

900-999 63,0 6,3 5,6 6,7 7,8 7,7 1,4 11,7 8,3

Tabela 4 Udzia∏  handlu wewnàtrzga∏´ziowego w ca∏kowitym handlu Polski  
z  krajami UGW* (w %) mierzony zwyk∏ym indeksem Grubela-Lloyda na
podstawie 3-stopniowej  klasyfikacji  SITC w poszczególnych grupach
towarowych

* Z wy∏àczeniem Grecji.
**  001-099: ˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 

100-199: napoje i tytoƒ 
200-299: surowce niejadalne z wyjàtkiem paliw
300-399: paliwa mineralne, smary i materia∏y pochodne
400-499: oleje, t∏uszcze i woski zwierz´ce i roÊlinne
500-599: chemikalia i produkty pokrewne
600-699: towary przemys∏owe sklasyfikowane g∏ównie wed∏ug surowca
700-799: maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy
800-899: ró˝ne wyroby przemys∏owe
900-999: pozosta∏e

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.
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Numer grupy towarowej** 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

001-099 36,7 42,4 41,3 42,8 45,9 53,4 54,8 51,6 57,1

100-199 100,0 100,0 84,9 100,0 46,9 85,9 50,1 93,9 91,1

200-299 28,4 35,7 38,1 47,8 47,6 45,1 54,5 48,5 54,2

300-399 8,8 20,0 17,0 23,0 11,6 12,4 12,0 10,5 25,8

400-499 96,5 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

500-599 83,3 90,2 93,8 79,9 83,9 87,3 87,1 88,4 89,1

600-699 57,6 59,9 58,3 65,5 69,2 73,1 80,8 84,1 84,3

700-799 74,9 84,9 74,0 75,7 85,1 87,9 89,9 87,2 92,2

800-899 82,5 50,1 46,1 47,7 52,6 60,0 60,6 65,2 61,2

900-999 100,0 29,3 30,7 22,1 25,4 17,0 99,9 100,0 100,0

Tabela 5  Udzia∏  handlu wewnàtrzga∏´ziowego w ca∏kowitym handlu Polski  z
krajami UGW* (w %) mierzony skorygowanym indeksem Grubela-Lloyda na
podstawie 3-stopniowej  klasyfikacji  SITC w poszczególnych grupach
towarowych

* Z wy∏àczeniem Grecji; 
** 001-099: ˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe

100-199: napoje i tytoƒ
200-299: surowce niejadalne z wyjàtkiem paliw
300-399: paliwa mineralne, smary i materia∏y pochodne
400-499: oleje, t∏uszcze i woski zwierz´ce i roÊlinne
500-599: chemikalia i produkty pokrewne
600-699: towary przemys∏owe sklasyfikowane g∏ównie wed∏ug surowca
700-799: maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy
800-899: ró˝ne wyroby przemys∏owe
900-999: pozosta∏e

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.

Numer grupy towarowej** 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

001-099 10,4 9,9 8,1 7,0 6,5 5,4 5,1 4,7 4,6

100-199 0,5 0,3 0,4 0,3 0,4 0,4 0,3 0,4 0,3

200-299 4,4 3,2 3,1 3,0 2,7 2,4 2,0 1,9 2,0

300-399 5,9 5,1 4,8 3,5 2,8 2,9 2,4 2,1 2,5

400-499 0,6 0,5 0,6 0,5 0,4 0,4 0,5 0,4 0,3

500-599 13,5 13,0 13,7 14,4 14,0 14,2 13,5 14,2 14,6

600-699 22,5 23,4 25,7 27,2 25,5 24,7 24,6 24,9 24,7

700-799 31,3 32,5 31,8 32,7 36,8 38,9 40,0 40,6 40,9

800-899 10,6 11,9 11,7 11,0 10,8 10,5 10,3 10,7 10,1

900-999 0,1 0,2 0,3 0,2 0,1 0,1 1,4 0,1 0,1

Suma*** 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Tabela 6  Udzia∏  handlu w ramach poszczególnych grup towarowych 
1-stopniowego SITC w ca∏kowitej  wymianie  handlowej  Polski  z  krajami
UGW* (w %)

* Z wy∏àczeniem Grecji.
**  001-099: ˝ywnoÊç i zwierz´ta ˝ywe 

100-199: napoje i tytoƒ 
200-299: surowce niejadalne z wyjàtkiem paliw
300-399: paliwa mineralne, smary i materia∏y pochodne
400-499: oleje, t∏uszcze i woski zwierz´ce i roÊlinne
500-599: chemikalia i produkty pokrewne
600-699: towary przemys∏owe sklasyfikowane g∏ównie wed∏ug surowca
700-799: maszyny, urzàdzenia i sprz´t transportowy
800-899: ró˝ne wyroby przemys∏owe
900-999: pozosta∏e

*** Liczby mogà nie sumowaç si´ do 100 ze wzgl´du na zaokràglenia. 

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.



209BANK I  KREDYT l i s topad-grudzieƒ 2001 KONFERENCJA NAUKOWA

Wprowadzenie

Celem artyku∏u jest przedstawienie wp∏ywu przystà-
pienia Polski do Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)
na wielkoÊç dochodów NBP z renty menniczej.
W pierwszej cz´Êci referatu przedstawione sà teoretycz-
ne koncepcje renty menniczej. Jego druga cz´Êç omawia
czynniki, które wp∏ywa∏y w ostatnich latach na wiel-
koÊç renty menniczej w Polsce. Trzecia cz´Êç referatu
omawia proces powstawania i podzia∏u renty menni-
czej w Europejskim Banku Centralnym (EBC). W cz´Êci
czwartej artyku∏u oszacowano wp∏yw przystàpienia do
UGW na wielkoÊç renty menniczej w Polsce. W uwa-
gach koƒcowych referatu poruszono  kwesti´ przysz∏e-
go kszta∏towania si´ dochodów z renty menniczej.

Teoretyczne koncepcje renty menniczej

Renta mennicza jest dochodem w∏adzy monetarnej
z kreacji pieniàdza. Stanowi mar˝´ odsetkowà, którà
uzyskuje bank centralny, osiàgajàc dochody z oprocen-
towania aktywów, nie p∏acàc natomiast oprocentowa-
nia od pasywów stanowiàcych sk∏adniki bazy monetar-
nej. Nie sà bowiem z regu∏y oprocentowane rachunki
bie˝àce banków. Nie jest tak˝e – z natury rzeczy – opro-
centowana gotówka. 

Z punktu widzenia rzàdu, renta mennicza przyj-
muje postaç wp∏aty z zysku banku centralnego. W dal-
szych cz´Êciach referatu renta mennicza b´dzie tak
w∏aÊnie rozumiana. W teorii mo˝na jednak wyró˝niç co
najmniej kilka podejÊç, odnoszàcych si´ do zagadnie-
nia generowania i szacowania renty emisyjnej. Niektó-
re z nich zostanà przedstawione poni˝ej.

Renta mennicza a podatek inflacyjny

Rent´ menniczà cz´sto uto˝samia si´ z podatkiem infla-
cyjnym. Uto˝samiana jest zatem z dochodem w∏adzy
monetarnej osiàganym na skutek zmniejszania si´ si∏y
nabywczej pieniàdza. Dochód banku centralnego z ren-
ty emisyjnej zale˝y w takiej sytuacji od wielkoÊci bazy
monetarnej i tempa inflacji:

,

gdzie:
S – renta mennicza,
MO – pieniàdz rezerwowy,
p – inflacja,
C – gotówka w obiegu,
R – p∏ynne rezerwy banków utrzymywane w ban-

ku centralnym.

Renta mennicza jako koszt alternatywny

Ze wzgl´du na to, ˝e kosztem alternatywnym utrzymy-
wania gotówki jest wyrzeczenie si´ dochodów z opro-

Renta mennicza po akcesji do Unii
Gospodarczej i Walutowej – korzyÊci
czy koszty?
Dobies ∏aw Tymoczko*

 
S = MO p = C + R p⋅ ( ) ⋅

* Autor dzi´kuje prof. Andrzejowi S∏awiƒskiemu za pomoc okazanà w trakcie
pisania referatu.



centowania, mo˝na spotkaç si´ z traktowaniem renty
emisyjnej jako kosztu posiadania sk∏adników bazy mo-
netarnej. Renta mennicza zale˝y wówczas od wielkoÊci
bazy monetarnej i wysokoÊci stopy procentowej:

,

gdzie:
S – renta mennicza,
MO – pieniàdz rezerwowy,
i – stopa procentowa,
C – gotówka w obiegu,
R – p∏ynne rezerwy banków utrzymywane w ban-

ku centralnym.
Gdyby do rozwa˝aƒ ponownie w∏àczyç inflacj´,

nale˝a∏oby zdeflowaç poziom bazy monetarnej i renta
mennicza przybra∏aby postaç1:

,

gdzie:  P – deflator (poziom cen).
Berthold Herrendorf stwierdza, ˝e przy niskich re-

alnych stopach procentowych i niskiej inflacji powy˝-
szy wzór stanowi przybli˝enie wartoÊci renty emisyjnej
w warunkach wczeÊniejszego prowadzenia operacji
otwartego rynku przy wykorzystaniu papierów warto-
Êciowych sektora pozarzàdowego. Ca∏y przyrost bazy
monetarnej wynika w takim przypadku z zakupu pa-
pierów sektora prywatnego. Sytuacja taka zdarza si´
jednak niezmiernie rzadko. Zwykle banki centralne
przeprowadzajà operacje otwartego rynku, skupujàc
papiery wartoÊciowe sektora rzàdowego. Wówczas ren-
ta mennicza ma postaç2:

.

W tym wypadku ca∏y przyrost bazy monetarnej jest
wynikiem zakupu papierów rzàdowych przez bank
centralny. Podobne podejÊcie do problemu liczenia
renty menniczej przedstawia Daniel Gros3.

Definicja Manfreda Neumanna

JeÊli przyjmiemy, ˝e operacje otwartego rynku przepro-
wadzane sà z u˝yciem nie tylko papierów rzàdowych,
ale tak˝e papierów sektora prywatnego, to zwi´ksza to
liczb´ czynników, które wyst´pujà w formule liczenia
renty menniczej. Nale˝y w niej tak˝e uwzgl´dniç po-
dzia∏ na aktywa krajowe sektora prywatnego i aktywa

zagraniczne b´dàce w posiadaniu banku centralnego.
W przypadku aktywów zagranicznych nie zachodzi po-
trzeba dokonywania rozró˝nienia mi´dzy papierami
sektora rzàdowego i prywatnego. Wobec tego przy wy-
liczaniu renty menniczej nale˝y uwzgl´dniç przep∏ywy
dochodów odsetkowych od nabytych wczeÊniej papie-
rów d∏u˝nych wyemitowanych przez sektor pozarzàdo-
wy i przez podmioty zagraniczne. Formu∏a liczenia
renty menniczej przybiera wówczas postaç zapropono-
wanà przez Manfreda Neumanna4:

,

gdzie:
∆MO – przyrost bazy monetarnej,
P – deflator (poziom cen),
AP – aktywa krajowe sektora pozarzàdowego,
Af – aktywa zagraniczne wyra˝one w walucie kra-

jowej,
iP – stopa procentowa krajowa,
i f – stopa procentowa dla aktywów zagranicznych.
Pierwszy element prawej strony równania od-

zwierciedla przyrost bazy monetarnej, wynikajàcy z za-
kupu papierów rzàdowych. Drugi sk∏adnik formu∏y
Neumanna stanowi przyrost pieniàdza rezerwowego,
powsta∏y na skutek kupna przez bank centralny walut
obcych bàdê papierów sektora prywatnego, przy czym
oba sk∏adniki aktywów generujà dochody odsetkowe.
Powy˝szà formu∏´ zastosowano do wyliczania renty
menniczej w Polsce5. 

Renta mennicza jako mar˝a odsetkowa

Mo˝na przyjàç, ˝e zysk banku centralnego to ró˝nica
mi´dzy dochodami z aktywów a kosztami pasywów.
W modelowej sytuacji bank centralny posiada pasywa,
które nie sà oprocentowane. Mo˝na zatem powiedzieç,
˝e wp∏ata z zysku banku centralnego do bud˝etu jest
równa oprocentowaniu jego aktywów:

,

gdzie:
X – zysk banku centralnego,
i – stopa procentowa,
Ag – aktywa wyemitowane przez sektor rzàdowy,
Ap – aktywa wyemitowane przez sektor prywatny6.
Tak mo˝e wyglàdaç formu∏a wyliczania zysku

w banku centralnym kraju, w którym nie wyst´puje zja-
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4 M. J. M. Neumann: A Comaprative Study of Seigniorage: Japan and Germa-

ny. „Bank of Japan Monetary and Economic Studies”, 1996, Vol. 14 No. 1, s.
104-142.
5 J. Cukrowski, J. Janecki: Financing Budget Deficits by Seigniorage Revenues:

the Case of Poland 1990 – 1997. CASE „Studies & Analyses” No. 155, Warsza-
wa 1998.
6 B. Herrendorf: op.cit., s. 6.



wisko nadp∏ynnoÊci systemu bankowego, zmuszajàce
bank centralny do po˝yczania nadmiaru p∏ynnoÊci od
banków, co wià˝e si´ z koniecznoÊcià poniesienia
zwiàzanych z tym kosztów oprocentowania. JeÊli jed-
nak koszty takie wyst´pujà – tak jak w Polsce – formu-
∏a wyliczania zysku musi zostaç zmodyfikowana:

,

gdzie: Lbc – stan zad∏u˝enia banku centralnego wynik∏y
z operacji absorbujàcych nadmiar p∏ynnoÊci.

Jak widaç, przyjmujàc za∏o˝enie, ˝e renta menni-
cza jest to˝sama z wp∏atà zysku banku centralnego do
bud˝etu, abstrahuje si´ od konsekwencji, wynikajà-
cych z posiadania przez bank centralny portfela papie-
rów skarbowych. Odsetki od obligacji skarbowych,
wyp∏acane bankowi centralnemu, powi´kszajà wydat-
ki bud˝etu, ale jednoczeÊnie zwi´kszajà zysk banku
centralnego odprowadzany na rzecz rzàdu. Za∏o˝enie
pomijajàce te przep∏ywy przy szacowaniu renty men-
niczej jest uprawnione w warunkach, w których – jak
to si´ dzieje w Polsce – bank centralny nie zwi´ksza
dodatkowo êróde∏ p∏ynnoÊci poprzez zakup papierów
skarbowych.

W praktyce istnieje jeszcze jeden powód, dla któ-
rego mo˝na identyfikowaç rent´ menniczà z zyskiem
banku centralnego. Z punktu widzenia finansów pu-
blicznych nie jest istotne, jak du˝a jest faktyczna wiel-
koÊç renty menniczej. Wa˝ne jest tylko to, ile zysku
bank centralny odprowadzi do bud˝etu. O tyle zwi´k-
szajà si´ bowiem dochody rzàdu i zmienia si´ saldo bu-
d˝etu. Zgodnie z definicjà Eurostatu, tylko kwota efek-
tywnie przekazana z banku centralnego do bud˝etu

wp∏ywa na deficyt bud˝etowy z punktu widzenia kry-
teriów Traktatu z Maastricht7.

W rzeczywistoÊci wyliczenie zysku banku centralne-
go nie jest sprawà tak ∏atwà, jak zosta∏o to w uproszcze-
niu powy˝ej przedstawione. Powa˝nà komplikacjà jest
ju˝ chocia˝by kwestia uwzgl´dnienia ró˝nic kursowych8.

Renta mennicza w Polsce

Jakie czynniki wp∏ywajà na zysk Narodowego Banku
Polskiego? Dochody banku centralnego wynikajà g∏ów-
nie z oprocentowania rezerw walutowych. Przynosi to
rocznie kilka miliardów z∏otych dochodu. W sytuacji
nadp∏ynnoÊci, która wyst´puje od po∏owy lat 90., NBP
nie dokonuje operacji otwartego rynku zasilajàcych
w p∏ynnoÊç system bankowy. Nie osiàga wi´c zwiàza-
nych z tym przychodów. Jak widaç, w warunkach nad-
p∏ynnoÊci, gdy bank centralny nie kupuje papierów
wartoÊciowych (w tym rzàdowych), usprawiedliwione
jest za∏o˝enie uto˝samiajàce rent´ menniczà z zyskiem
banku centralnego odprowadzanym do bud˝etu. W po-
siadaniu NBP znajdujà si´ wprawdzie papiery skarbo-
we, jednak ich iloÊç jest niewielka w porównaniu
z wielkoÊcià rezerw walutowych. W takiej sytuacji
mo˝na za∏o˝yç, ˝e podstawà emisji pieniàdza rezerwo-
wego w Polsce sà rezerwy walutowe. Stàd te˝ do szaco-
wania renty menniczej nale˝y w takiej sytuacji wyko-
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7 D. Gros: op.cit., s. 596.
8 V. Grilli: Exchange rates and seigniorage. „European Economic Review” 33
(1989), s. 580-587. Szerzej nt. metodologii liczenia renty menniczej: W. Mali-
szewski: Pomiar senioratu – przeglàd metod i wyników empirycznych. CASE
„Studia i Analizy” nr 228, Warszawa 2001.

Schemat 1  Bilans NBP

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie danych GUS.
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rzystywaç przede wszystkim zagraniczne stopy procen-
towe. Aby dok∏adniej okreÊliç, jakie czynniki wp∏ywa-
jà na wielkoÊç renty menniczej w Polsce, spójrzmy na
bilans NBP.

Jak widaç, wielkoÊç renty menniczej zale˝y w Pol-
sce nie tylko od wielkoÊci dochodów z aktywów pozo-
stajàcych w posiadaniu banku centralnego. Znaczàcy
wp∏yw ma na nià tak˝e oprocentowanie wyp∏acane
przez bank centralny od wyemitowanych przez NBP
papierów d∏u˝nych – bonów pieni´˝nych i obligacji9.

Renta mennicza w strefie euro

Banki centralne w strefie euro otrzymujà rent´ menniczà
ró˝nymi kana∏ami. Aby lepiej zrozumieç ten proces,
spróbujmy najpierw przeÊledziç, jakie zmiany w bankach
centralnych nast´pujà w momencie ich przystàpienia do
strefy euro. W tym celu wyodr´bnimy trzy czynniki
wp∏ywajàce na rent´ menniczà krajów cz∏onkowskich:

a) udzia∏ w kapitale EBC,
b) transfer rezerw walutowych do EBC,
c) dochód pieni´˝ny.

Udzia∏y w kapitale EBC

W momencie utworzenia Europejskiego Banku Central-
nego wszystkie kraje unii monetarnej naby∏y udzia∏y
w jego kapitale. Kapita∏ EBC by∏ tworzony wed∏ug za-
sad zawartych w art. 29 Statutu Europejskiego Systemu
Banków Centralnych i Europejskiego Banku Centralne-
go (Statutu ESBC i EBC). Udzia∏y ka˝dego narodowego
banku centralnego w EBC kszta∏tujà si´ wed∏ug nast´-
pujàcych proporcji:

– 50% udzia∏u danego kraju w ogólnej liczbie lud-
noÊci Wspólnoty w przedostatnim roku poprzedzajà-
cym ustanowienie ESBC,

– 50% udzia∏u danego kraju w PKB Wspólnoty ob-
liczonym na podstawie cen rynkowych, wed∏ug noto-
waƒ z ostatnich pi´ciu lat poprzedzajàcych przedostat-
ni rok przed ustanowieniem ESBC.

Udzia∏y poszczególnych krajów w kapitale EBC
przedstawia tabela 1.

Udzia∏y w kapitale EBC naby∏y równie˝ banki
centralne krajów Unii Europejskiej, które w 1999 r. nie
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% mln EUR

Niemcy 24,5 1.224,7

Francja 16,8 841,7

W∏ochy 14,9 744,8

Hiszpania 8,9 444,7

Holandia 4,3 213,9

Belgia 2,9 143,3

Austria 2,4 118,0

Portugalia 1,9 96,2

Finlandia 1,4 69,9

Irlandia 0,8 42,5

Luksemburg 0,1 7,5

Kraje strefy euro 78,9 3.946,9

Tabela 1 Udzia∏y w kapitale  EBC krajów wchodzàcych w 1999 r.  do stre fy
euro

èród∏o: European Central Bank, Annual Report 2000.

% mln EUR

Dania 1,7 4,2

Grecja 2,1 5,1

Szwecja 2,7 6,7

Anglia 14,7 36,7

Kraje poza strefà euro 21,1 52,7

Tabela 2 Udzia∏y w kapitale  EBC krajów pozostajàcych w 1999 r.  poza strefà
euro

èród∏o: European Central Bank, Annual Report 2000.

9 Por. A. S∏awiƒski, D. Tymoczko: Czynniki wp∏ywajàce na wielkoÊç renty

menniczej w Polsce. CASE „Studia i Analizy” nr 229, Warszawa 2001. Szacun-
ki dotyczàce renty menniczej w Polsce dokonane zosta∏y w pracy J. Cukrow-
ski, J. Janecki: Wp∏yw polityki banku centralnego na wielkoÊç dochodów bu-

d˝etu z renty emisyjnej. CASE „Studia i Analizy” nr 227, Warszawa 2001.
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nale˝a∏y do strefy euro. W ich przypadku wp∏ata
kapita∏u wynios∏a 5% wartoÊci kapita∏u nale˝nego w
wypadku gdyby by∏y one w strefie euro. Udzia∏y w
kapitale EBC krajów pozostajàcych poza strefà euro w
1999 r. przedstawia tabela 2.

Wp∏acony w 1999 r. kapita∏ EBC wyniós∏ prawie 4
miliardy euro.

Udzia∏y w kapitale sà podstawà do podzia∏u zysku
wygenerowanego nie na poziomie pojedynczych ban-
ków centralnych, lecz na poziomie EBC. Zysk EBC jest
wi´c dzielony jak klasyczna dywidenda. Warto w tym
miejscu podkreÊliç, ˝e przyj´cie wspólnej waluty nie
oznacza, ˝e narodowe banki centralne nie generujà
i nie dystrybuujà zysków samodzielnie. Zyski te sà
w dalszym ciàgu generowane i wp∏acane do bud˝etów
poszczególnych krajów, niezale˝nie od wyp∏aty z zy-
sku EBC. Udzia∏y w kapitale decydujà równie˝ o skali
transferu rezerw walutowych z narodowych banków
centralnych do EBC, a tak˝e o podziale tzw. dochodu
pieni´˝nego.

Transfer rezerw walutowych

Oprócz kapita∏u banki centralne krajów jedenastki,
zgodnie z art. 30 Statutu ESBC i EBC przekaza∏y do EBC
cz´Êç swych rezerw walutowych. Wk∏ady ka˝dego
z banków centralnych ustalone zosta∏y proporcjonalnie
do ich udzia∏u w kapitale EBC; ich wysokoÊç w 1999 r.
przedstawia tabela 3.

Jak widaç z tabeli 3, transfer rezerw walutowych
do EBC stanowi∏ równowartoÊç dziesi´ciokrotnoÊci
udzia∏u danego kraju w kapitale EBC, jakkolwiek nie
dotyczy∏ krajów pozostajàcych poza strefà euro.

Mi´dzy 2 a 5 stycznia 2001 r. Bank Grecji przeka-
za∏ do EBC rezerwy walutowe o równowartoÊci 1,3 mld
euro. Rezerwy walutowe przekazano w dolarach ame-
rykaƒskich i jenach w takiej samej proporcji, w jakiej

wp∏at dokonywa∏y inne banki centralne na poczàtku
1999 r.10

Rada Naczelna EBC ustali∏a, na podstawie art. 30.3
Statutu ESBC i EBC, ˝e transfery te b´dà traktowane
przez narodowe banki centralne jako po˝yczka udzielo-
na EBC, nominowana w euro i oprocentowana na po-
ziomie podstawowych operacji refinansujàcych,
z uwzgl´dnieniem zerowego oprocentowania z∏ota.

„Dochód pieni´˝ny”

Oprócz transferu rezerw walutowych narodowe banki
centralne sà zobowiàzane do przekazania do wspólne-
go podzia∏u tzw. dochodu pieni´˝nego. Zgodnie z art.
32.2 Statutu ESBC i EBC, wartoÊç dochodu pieni´˝ne-
go banku centralnego jest równa jego rocznemu docho-
dowi uzyskanemu z aktywów równych wartoÊci bank-
notów w obiegu i zobowiàzaƒ zwiàzanych z wk∏adami
bankowymi instytucji kredytowych. Powy˝sze aktywa
sà wyznaczane przez banki centralne zgodnie z wytycz-
nymi przyj´tymi przez Rad´ Naczelnà. èród∏em docho-
du pieni´˝nego jest zatem emisja pieniàdza rezerwowe-
go. Art. 32.4 precyzuje, ˝e wysokoÊç dochodu pieni´˝-
nego ka˝dego narodowego banku centralnego jest po-
mniejszana o sum´ równà oprocentowaniu wyp∏acane-
mu instytucjom utrzymujàcym w banku centralnym re-
zerw´ obowiàzkowà. Dochód przekazywany przez na-
rodowe banki centralne jest rozdzielany mi´dzy po-
szczególne banki centralne proporcjonalnie wp∏aco-
nych do przez nie  udzia∏ów w kapitale EBC. Innymi
s∏owy, narodowe banki centralne powinny wskazaç
w swoim bilansie aktywa, których powstanie wià˝e si´
z emisjà bazy monetarnej. Dochód z tych aktywów mia∏
trafiaç do wspólnej puli, dzielonej nast´pnie mi´dzy
wszystkie banki centralne strefy euro. 

Rezerwy walutowe przekazane 
do EBC (mln EUR)

Niemcy 12.246,8

Francja 8.416,9

W∏ochy 7.447,5

Hiszpania 4.446,8

Holandia 2.139,0

Belgia 1.432,9

Austria 1.179,7

Portugalia 961,6

Finlandia 698,5

Irlandia 424,8

Luksemburg 74,6

Ogó∏em 39.469,0

Tabela 3 Rezer wy walutowe przekazane do EBC w 1999 r.

èród∏o: European Central Bank, Annual Report 2000.

10 ECB Annual Report 2000, s. 182.



W zwiàzku z tym, ˝e zapis ten od samego poczàt-
ku budzi∏ kontrowersje, art. 32.3 stwierdza, ˝e je˝eli po
utworzeniu strefy euro struktury bilansów narodowych
banków centralnych nie pozwalajà na stosowanie prze-
pisów dotyczàcych wyznaczania dochodu pieni´˝nego,
to Rada Naczelna mo˝e zdecydowaç, ˝e dochód pie-
ni´˝ny b´dzie okreÊlany wed∏ug innej metody, przez
okres nie d∏u˝szy ni˝ pi´ç lat. Dodatkowo art. 51 Statu-
tu ESBC i EBC precyzuje, ˝e jeÊli Rada Naczelna uzna,
˝e taki sposób wyznaczania i podzia∏u dochodu pie-
ni´˝nego zmienia w istotny sposób dochody narodo-
wych banków centralnych, to suma dochodu pieni´˝-
nego do podzia∏u zostanie obni˝ona w jednakowym,
okreÊlonym procentowo stopniu, który nie mo˝e prze-
kroczyç 60% w pierwszym roku obrachunkowym po
rozpocz´ciu trzeciego etapu i który b´dzie obni˝any
o 12 punktów procentowych w ka˝dym nast´pnym ro-
ku obrachunkowym. 

Jak zosta∏o powiedziane, rezerwy walutowe sà
przekazywane do EBC proporcjonalnie do udzia∏ów ka-
pita∏owych krajów cz∏onkowskich. W takich samych
proporcjach rozdzielany jest zysk, jaki przynoszà prze-
kazane do EBC rezerwy walutowe. Rozwiàzanie to nie
wypacza struktury dochodów i zysków narodowych
banków centralnych. 

Czy dystrybucja dochodu pieni´˝nego jest równie
ma∏o kontrowersyjna, jak dystrybucja zysku EBC? Otó˝
nie. Je˝eli udzia∏ bazy monetarnej danego narodowego
banku centralnego w bazie monetarnej ca∏ego obszaru
jest wi´kszy ni˝ jego udzia∏ w kapitale EBC, to kraj ten
traci na redystrybucji dochodu pieni´˝nego. Dlatego –
jak podkreÊlajà Hans-Werner Sinn i Holger Feist – w sy-
tuacji, w której udzia∏ bazy monetarnej danego narodo-
wego banku centralnego w bazie monetarnej ca∏ego ob-
szaru jest mniejszy ni˝ jego udzia∏ w kapitale EBC, kraj
ten zyskuje na redystrybucji dochodu pieni´˝nego11.

Czy istniejà inne czynniki, które powodowa∏yby
niekorzystnà dla niektórych krajów redystrybucj´ do-
chodu pieni´˝nego? Przede wszystkim art. 32.2 Statutu
ESBC i EBC stwarza narodowym bankom centralnym
mo˝liwoÊç dowolnego wyznaczania aktywów, z któ-
rych dochód wchodzi∏by w sk∏ad dochodu pieni´˝ne-
go. W zwiàzku z tym istnia∏a du˝a pokusa wyznaczenia
przez banki centralne aktywów przynoszàcych najni˝-
szy dochód. Wówczas zaliczano by do wspólnej puli
relatywnie ma∏à iloÊç Êrodków, liczàc na to, ˝e dochód
po redystrybucji w EBC b´dzie wy˝szy. Wyst´powa∏y
obawy, ˝e narodowe banki centralne b´dà stara∏y si´
w∏o˝yç do wspólnej puli jak najmniej. 

W wyniku pojawienia si´ tego rodzaju wàtpliwoÊci
jeszcze przed utworzeniem EBC, pojawi∏y si´ propozy-
cje, aby udzia∏y w kapitale by∏y nabywane nie wed∏ug

klucza zawartego w Statucie ESBC i EBC, ale w kwocie
odzwierciedlajàcej udzia∏ bazy monetarnej danego kra-
ju w ogólnej wielkoÊci bazy monetarnej ca∏ego obsza-
ru12. Propozycje te nie zosta∏y jednak przyj´te, choç
z pewnoÊcià prowadzi∏yby do mniej kontrowersyjnego
sposobu redystrybucji renty emisyjnej.

EBC uzna∏ równie˝, ˝e regulacje systemowe, zawar-
te w Statucie ESBC i EBC, mogà zniekszta∏caç struktur´
dochodów poszczególnych narodowych banków cen-
tralnych. 3 listopada 1998 r. EBC zdecydowa∏, ˝e do-
chód pieni´˝ny, wynikajàcy z emisji gotówki, nie b´-
dzie redystrybuowany a˝ do momentu wprowadzenia
euro do obiegu. Decyzja ta zosta∏a podtrzymana 14 grud-
nia 2000 r.13 Oprócz tego stwierdzono, ˝e pozosta∏a
cz´Êç dochodu pieni´˝nego b´dzie wyznaczana poprzez
pomno˝enie zdefiniowanej osobno bazy monetarnej
banków centralnych (ju˝ bez gotówki) przez jednolità
dla wszystkich krajów stop´ referencyjnà, równà ostat-
niej stopie, przy której przeprowadzona zosta∏a g∏ówna
operacja refinansujàca. Tak wyznaczony dochód pie-
ni´˝ny b´dzie redystrybuowany zgodnie z udzia∏ami
poszczególnych krajów w kapitale EBC. Dochód z emi-
sji gotówki mo˝e zostaç przekazany do EBC, ale tylko
w wypadku, gdy EBC poniesie strat´. Rozwiàzanie to
oznacza, ˝e na razie do redystrybucji dochodu pieni´˝-
nego praktycznie nie dochodzi, gdy˝ dochód z akty-
wów, stanowiàcych podstaw´ emisji osobno zdefinio-
wanej bazy monetarnej, jest przeznaczony na wyp∏at´
oprocentowania od rezerw obowiàzkowych. Wiadomo
wi´c, ˝e kwestia redystrybucji dochodu pieni´˝nego b´-
dzie musia∏a zostaç ponownie rozpatrzona przed wpro-
wadzeniem euro do obiegu, czyli przed 2002 r.

Jak widaç, efekt, o którym piszà Sinn i Feist, móg∏-
by wystàpiç tylko wtedy, gdyby dochód pieni´˝ny by∏
wyliczany i dzielony zgodnie z zasadami zapisanymi
w Statucie ESBC i EBC. Poniewa˝ jednak przepisy mo-
dyfikujàce regulacje Statutu ESBC i EBC majà charakter
przejÊciowy, nale˝y uznaç argumenty Sinna i Feista oraz
Smaghiego i Grosa14 za s∏uszne. Zgodnie z ich metodà
(nieco zmodyfikowanà), wyszacujemy wp∏yw akcesji na
rent´ menniczà w Polsce. Opieranie si´ na tej metodzie
jest s∏uszne równie˝ dlatego, ˝e rozwiàzania eliminujàce
w praktyce redystrybucj´ dochodu pieni´˝nego majà
obowiàzywaç tylko do koƒca 2001 r., wi´c na pewno nie
b´dà dotyczyç Polski. Przysz∏y sposób redystrybucji do-
chodu pieni´˝nego nie jest na razie znany. Nale˝y zatem
oprzeç si´ raczej na Statucie ESBC i EBC ni˝ próbowaç
przewidzieç ewentualny kszta∏t przysz∏ej redystrybucji.
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11 H. W. Sinn, H. Feist: Eurowinners and Eurolosers: The Distribution of

Seigniorage Wealth in EMU. NBER „Working Paper” 6072, Cambridge, Mass.
1997.

12 H.W. Sinn, H. Feist: op.cit.
13 Decision of the European Central Bank of 3 November 1998 as amended by
Decision of 14 December 2000 on the allocation of monetary income of the na-
tional central banks of participating Member States and losses of the ECB fo
the financial years 1999 to 2001, Official Journal of the European Communi-
ties OJ L 336 30.12.2000 p. 119, (ECB/2000/19).
14 Por. L. B. Smaghi, D. Gros: „Open Issues in European Central Banking”.
The Centre for European Policy Studies 2000.
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Pojawiajà si´ propozycje innej redystrybucji renty
w strefie euro. Koncepcja Lorenzo Bini Smaghi i Danie-
la Grosa15, której poczàtkowà ide´ mo˝na znaleêç we
wczeÊniejszym opracowaniu D. Grosa16, zmierza do te-
go, aby narodowe banki centralne w dalszym ciàgu po-
zostawia∏y dla siebie przychody z aktywów b´dàcych
w ich posiadaniu w momencie utworzenia Unii Gospo-
darczej i Walutowej. Przychody z aktywów uzyskanych
ju˝ po utworzeniu unii przejmowa∏by natomiast EBC.
Innymi s∏owy, dochody wynikajàce z powi´kszania si´
bazy monetarnej otrzymywa∏by EBC. Proponuje si´ tak-
˝e, aby rozpatrzyç kwesti´ transferu ca∏ej renty menni-
czej do wspólnego bud˝etu unijnego. Rozwiàzanie ta-
kie mog∏oby byç krokiem w kierunku stworzenia unii
fiskalnej17.

Renta mennicza NBP po akcesji

Niejednokrotnie dokonywano ju˝ oceny wp∏ywu przy-
stàpienia poszczególnych krajów do UGW na wielkoÊç
ich dochodów z tytu∏u renty emisyjnej. Badania prze-
prowadzone przez Daniela Grosa w 1993 r. wskazywa-
∏y, ˝e renta emisyjna w krajach po∏udniowej Europy,
z którymi jesteÊmy najcz´Êciej porównywani, ulegnie
zmniejszeniu. Najbardziej znaczàcy spadek renty,
w jednym ze scenariuszy akcesji, powinien by∏ nastà-
piç w Grecji – o oko∏o 3% PKB. Mniejsze spadki mia∏y
nastàpiç w przypadku Portugalii i Hiszpanii – od 1,2 do
1,3% PKB. Wed∏ug szacunków Daniela Grosa, zmniej-
szenie si´ wielkoÊci dochodów z renty emisyjnej mia∏o
nastàpiç tak˝e w Niemczech18. Badania te by∏y jednak
przeprowadzane w czasie, gdy nie by∏a do koƒca wyja-
Êniona kwestia podzia∏u renty emisyjnej w ramach unii
monetarnej. W kolejnych badaniach, przeprowadzo-
nych przez Daniela Grosa wspólnie z Lorenzo Bini
Smaghi, wyniki w odniesieniu do Portugalii by∏y ju˝
odmienne, chocia˝ Niemcy pozosta∏y krajem, który
utraci cz´Êç renty wskutek wprowadzenia wspólnej
waluty19. Badania Smaghiego i Grosa zosta∏y przepro-
wadzone wed∏ug metodologii stosowanej ju˝ przez Sin-
na a Feista20. Metodologia ta zosta∏a przyj´ta na podsta-
wie Statutu ESBC i EBC. 

Czym t∏umaczyç odmienne wyniki badaƒ? Przede
wszystkim im póêniej zosta∏y przeprowadzone, tym
wi´cej by∏o dost´pnych informacji na temat rzeczywi-
stych przep∏ywów mi´dzy krajowymi bankami central-
nymi a Europejskim Bankiem Centralnym. Mo˝na by∏o
dok∏adniej wyliczyç udzia∏ poszczególnych krajów
w kapitale EBC, a tak˝e przyjàç dok∏adniejsze za∏o˝enia
dotyczàce stóp rezerwy obowiàzkowej.

W ka˝dym przypadku autorzy poszczególnych
badaƒ bazowali na pieniàdzu rezerwowym jako
g∏ównej zmiennej determinujàcej poziom renty men-
niczej. Przyjrzyjmy si´ wi´c bli˝ej cz´Êciom wspól-
nym dwóch badaƒ (Sinna i Feista oraz Smaghiego
i Grosa). Spróbujmy za ich pomocà oszacowaç poten-
cjalny wp∏yw akcesji Polski do UGW na poziom ren-
ty menniczej.

Wypada zaczàç od stwierdzenia, ˝e po akcesji do
UGW kraju o stosunkowo wysokiej inflacji i wyso-
kich stopach procentowych renta emisyjna powinna
si´ zmniejszyç. B´dzie to zapewne efektem dostoso-
wywania si´ poziomu inflacji i stóp procentowych
w Polsce do tempa inflacji i stóp procentowych
w strefie euro. Stwierdzenie to by∏oby na pewno
prawdziwe dla krajów ze strukturalnym brakiem
p∏ynnoÊci w systemie bankowym. Czy dzieje si´ tak
równie˝ w przypadku Polski, a wi´c kraju, w którego
systemie bankowym wyst´puje nadmiar p∏ynnych re-
zerw? Spróbujemy to zweryfikowaç w toku dalszych
rozwa˝aƒ.

Zacznijmy od zidentyfikowania najwa˝niejszych
czynników, które wp∏ynà na poziom renty menniczej
w Polsce w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym
przystàpienie do UGW:

a) zmniejszenie si´ kosztów operacji otwartego
rynku, wynikajàce z obni˝ania poziomu stóp procen-
towych,

b) obni˝enie stóp rezerwy obowiàzkowej,
c) zwi´kszenie si´ kosztów NBP po wprowadzeniu

oprocentowania rezerwy obowiàzkowej, 
d) przekazanie cz´Êci rezerw walutowych NBP do

EBC,
e) nabycie udzia∏ów w kapitale EBC,
f) podzia∏ dochodu pieni´˝nego proporcjonalnie

do udzia∏u Polski w kapitale EBC.
Cz´Êç z tych zmian nastàpi jeszcze przed przystà-

pieniem Polski do UGW. Niewàtpliwie dojdzie w Pol-
sce do spadku stóp procentowych. Nawet jeÊli nie uda
si´ doprowadziç do zapowiadanego w Za∏o˝eniach po-
lityki pieni´˝nej na rok 2001 stanu operacyjnego niedo-
boru p∏ynnoÊci, to i tak oprocentowanie operacji otwar-
tego rynku nie b´dzie ju˝ tak du˝ym, jak obecnie, ob-
cià˝eniem dla NBP. Podobnie b´dzie dzia∏o si´ ze sto-
pami rezerwy obowiàzkowej. Dà˝enie do poprawy kon-
kurencyjnoÊci banków krajowych mo˝e sk∏oniç NBP do
wprowadzenia oprocentowania Êrodków tworzàcych
rezerw´ obowiàzkowà. Zmiany, które nastàpià dopiero
w momencie przystàpienia, obejmà: kupno udzia∏ów
w kapitale EBC, transfer cz´Êci rezerw walutowych do
EBC oraz podzia∏ dochodu pieni´˝nego. Wp∏yw tylko
tych trzech zmian na poziom renty menniczej w Polsce
zostanie poni˝ej oszacowany.

Warto w tym miejscu przyjrzeç si´ bli˝ej proble-
mowi udzia∏u Polski w kapitale EBC i powiàzanym

15 L.B. Smaghi, D. Gros: op.cit.
16 D. Gros: op.cit.
17 L.B. Smaghi, D. Gros: op.cit.
18 D. Gros: op.cit, s. 592.
19 L.B. Smaghi, D. Gros: op.cit.
20 H.W. Sinn, H. Feist: op.cit.



z tym transferom cz´Êci rezerw walutowych. Szacunki
dokonane na podstawie danych dotyczàcych PKB oraz
liczby ludnoÊci Polski i Wspólnoty w 1998 r. wskazujà,
˝e gdyby Polska by∏a przyjmowana do Wspólnoty jako
jedyny nowy kraj, to jej udzia∏ w ludnoÊci Wspólnoty
wyniós∏by 9,4%, natomiast udzia∏ w PKB wyniós∏by
1,8%. W za∏o˝onej sytuacji udzia∏ Polski w subskrypcji
kapita∏u EBC stanowi∏by 5,6%, w zwiàzku z czym
transfer rezerw walutowych wyniós∏by oko∏o 2,6 mld
EUR21.

Aby bli˝ej przyjrzeç si´ zmianom, jakie mo˝e przy-
nieÊç przystàpienie do EBC, spójrzmy na przypuszczal-
ny kszta∏t bilansu NBP (schemat 2).

Wi´ksza cz´Êç rezerw walutowych, zgodnie z art.
3.2 Statutu ESBC i EBC, pozostanie w NBP. W przybli-
˝eniu mo˝na przyjàç, ˝e rezerwy walutowe przekazane
do EBC b´dà przynosiç NBP taki sam dochód jak pozo-
sta∏a cz´Êç rezerw. Udzia∏ w kapitale EBC b´dzie decy-
dowa∏ nie tylko o przys∏ugujàcej nam cz´Êci dochodu
pieni´˝nego, ale tak˝e o wielkoÊci dochodu z zysku
EBC. W przybli˝eniu mo˝na przyjàç, ˝e Êrodki stano-
wiàce udzia∏ NBP w kapitale EBC b´dà przynosi∏y taki
sam dochód jak poprzednio posiadane rezerwy waluto-
we. Zobowiàzania z tytu∏u zapadajàcych sukcesywnie
bonów pieni´˝nych b´dà zamieniane na zobowiàzania
wobec EBC (czasami okreÊlane jako zobowiàzania wo-
bec TARGET-u22). Zobowiàzania z tego tytu∏u b´dà
oprocentowane23, wi´c koszt dla NBP nie powinien si´

zmieniç. W pasywach NBP pozostanà zobowiàzania
z tytu∏u wyemitowanych w 1999 r. obligacji, jeÊli przy-
stàpienie nie nastàpi po 2009 r., gdy up∏ynie termin za-
padalnoÊci ostatnich obligacji NBP. 

Z powy˝szych za∏o˝eƒ wynika, ˝e przy szacowa-
niu wp∏ywu przystàpienia Polski do UGW na poziom
renty menniczej mo˝na skorzystaç z metod zapropono-
wanych przez Sinna i Feista oraz Smaghiego i Grosa.
Przypomnijmy, ˝e stwierdzili oni, i˝ je˝eli udzia∏ pie-
niàdza rezerwowego danego kraju w pieniàdzu rezerwo-
wym ca∏ej strefy jest wi´kszy ni˝ udzia∏ w kapitale EBC,
to kraj taki straci cz´Êç swojej renty menniczej. JeÊli na-
tomiast udzia∏ bazy monetarnej danego kraju w ogólnej
iloÊci pieniàdza rezerwowego ca∏ej strefy jest mniejszy
ni˝ udzia∏ w kapitale EBC, to dochody z renty menni-
czej oka˝à si´ w takim kraju relatywnie wi´ksze. 

Formu∏ujàc taki wniosek, trzeba jednak pami´taç
o oprocentowaniu rezerwy obowiàzkowej w strefie eu-
ro. Poniewa˝ dochód pieni´˝ny danego kraju jest po-
mniejszany o sum´ równà oprocentowaniu rezerwy
obowiàzkowej, to ten sk∏adnik pieniàdza rezerwowego
mo˝na pominàç. Jest tak dlatego, ˝e je˝eli przyjmiemy
za∏o˝enie, i˝ aktywa stanowiàce pokrycie dla emisji tej
cz´Êci bazy monetarnej przynoszà dochód zbli˝ony do
kosztów wynikajàcych z wyp∏acanych bankom odse-
tek, to koszty i dochody z tytu∏u obu wymienionych
pozycji znoszà si´ wzajemnie. Zgodnie z obecnymi re-
gulacjami przejÊciowymi, przy szacowaniu dochodu
pieni´˝nego wykorzystuje si´ stop´ procentowà stoso-
wanà w g∏ównych operacjach refinansujàcych, czyli
dok∏adnie takà, wed∏ug której oprocentowana jest re-
zerwa obowiàzkowa. Dlatego mo˝na jeszcze proÊciej
szacowaç wp∏yw akcesji na rent´ menniczà. Je˝eli po-
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Schemat 2  Bilans NBP po przystàpieniu do UGW

èród∏o: opracowanie w∏asne.

21 S. Jakubiec: Spodziewana wysokoÊç wp∏at NBP do kapita∏u Europejskiego

Banku Centralnego, maszynopis powielony.
22 TARGET  – skrót od Trans-European Automated Real-time Gross settlement

Express Transfer system. System rozrachunków pieni´˝nych w strefie euro.
23 Patrz np. ECB Annual Report 2000, s. 184.
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miniemy – z podanych powy˝ej powodów – rachunki
banków komercyjnych w banku centralnym, to nasza
analiza mo˝e skoncentrowaç si´ ju˝ tylko na gotówce.
JeÊli udzia∏ obiegu gotówkowego danego narodowego
banku centralnego w obiegu gotówkowym ca∏ego ob-
szaru jest wi´kszy ni˝ jego udzia∏ w kapitale EBC, to
kraj ten traci na redystrybucji dochodu pieni´˝nego. Je-
Êli natomiast udzia∏ obiegu gotówkowego danego naro-
dowego banku centralnego w obiegu gotówkowym ca-
∏ego obszaru jest mniejszy ni˝ jego udzia∏ w kapitale, to
kraj ten zyskuje na redystrybucji dochodu pieni´˝nego.
Zmodyfikowana „regu∏a” Sinna i Feista oraz Smaghie-
go i Grosa wyglàda∏aby zatem nast´pujàco:

Obieg gotówkowy danego kraju
––––––––––––––––––––––––––  >  Udzia∏ w kapitale EBC => STRATA
Obieg gotówkowy strefy euro

Obieg gotówkowy danego kraju
––––––––––––––––––––––––––  >  Udzia∏ w kapitale EBC => ZYSK
Obieg gotówkowy strefy euro

W celu oszacowania wp∏ywu przystàpienia do
UGW na poziom renty menniczej w Polsce nale˝y okre-
Êliç, czy poziom obiegu gotówkowego w Polsce, w sto-
sunku do obiegu gotówkowego ca∏ej strefy euro, jest
mniejszy czy wi´kszy ni˝ udzia∏ NBP w kapitale EBC. 

W 2000 r. pozycja „banknoty w obiegu” w bilansie
skonsolidowanym Eurosystemu wynios∏a 371.370 mln
EUR. W tym samym czasie obieg gotówkowy w Polsce
(38.564 mln PLN) stanowi∏ równowartoÊç 10.005 mln
EUR. Hipotetyczny udzia∏ obiegu gotówkowego w Pol-
sce w obiegu gotówkowym Eurosystemu wyniós∏by
2,69%. Gdyby przyjàç zmodyfikowanà metod´ Sinna
i Feista oraz Smaghiego i Grosa do oszacowania wp∏y-
wu akcesji do UGW, to wejÊcie Polski do Eurosystemu
zwi´kszy∏oby dochody NBP z renty menniczej – przy
przyj´tym wczeÊniej za∏o˝eniu, ˝e udzia∏ Polski w ka-
pitale EBC wyniós∏by 5,6%.

Je˝eli popatrzymy na udzia∏ Polski w PKB stre-
fy euro (1,78%), to widaç wyraênie, ˝e na wynik
powy˝szej analizy istotny wp∏yw mia∏ udzia∏ Pol-
ski w ludnoÊci Wspólnoty, wynoszàcy 9,35%. Gdy-
by udzia∏y w kapitale EBC szacowane by∏y na przy-
k∏ad tylko w proporcji do udzia∏u w PKB strefy, to
Polska – na skutek du˝o ni˝szych udzia∏ów – traci-
∏aby cz´Êç renty menniczej w rezultacie wprowa-
dzenia euro.

Uwagi koƒcowe

Na koniec wypada zadaç sobie pytanie, jak d∏ugo
renta mennicza w strefie euro b´dzie dystrybuowa-
na w taki sposób jak dzisiaj. Jest to jednoczeÊnie py-
tanie o przysz∏y kszta∏t Europejskiego Banku Cen-
tralnego. Jakie mogà zajÊç zmiany, które wp∏ynà na
wielkoÊç i podzia∏ renty menniczej? Wydaje si´, ˝e
w pewnym momencie operacje otwartego rynku
i prowadzenie rachunków bie˝àcych banków komer-
cyjnych zostanie scentralizowane w EBC, a wi´c ca-
∏a renta mennicza b´dzie generowana w jednym
miejscu. Dystrybucja renty b´dzie wtedy zale˝a∏a
wy∏àcznie od udzia∏ów poszczególnych narodo-
wych banków centralnych w kapitale EBC, a wi´c
b´dzie niczym wi´cej ni˝ dywidendà wyp∏acanà ak-
cjonariuszom. Nie jest tak˝e wykluczone, ˝e unia
monetarna przekszta∏ci si´ z czasem w uni´ fiskalnà
i wówczas generowanie i dystrybucja renty menni-
czej b´dà wyglàda∏y tak, jak dzieje si´ to obecnie na
szczeblu krajowym.

Nale˝y tak˝e oczekiwaç, ˝e sama wielkoÊç renty
menniczej b´dzie stale ulega∏a zmniejszeniu, poniewa˝
b´dzie si´ zmniejsza∏ popyt podmiotów gospodarczych
na sk∏adniki bazy monetarnej obiegu24. 
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Polska znajduje si´ w grupie paƒstw, które majà dziejo-
wà szans´ przystàpienia do Unii Europejskiej ju˝
w 2004 r. Z perspektywy historycznej jest to niepowta-
rzalna okazja trwa∏ego w∏àczenia Polski w struktury gospo-
darcze Europy Zachodniej i osiàgni´cia awansu cywili-
zacyjnego. Konsekwencjà tego kroku b´dzie zobowiàza-
nie naszego kraju do przyj´cia euro i wejÊcia do obsza-
ru wspólnej polityki pieni´˝nej. Ju˝ w momencie uzy-
skania cz∏onkostwa w Unii Europejskiej Polska stanie
si´ bowiem tak˝e cz∏onkiem Europejskiej Unii Gospo-
darczej i Walutowej (UGW), korzystajàc z zasady dero-
gacji. Oznacza to, ˝e po spe∏nieniu kryteriów z Ma-
astricht, od decyzji w∏adz naszego kraju zale˝eç b´dzie
jedynie moment, a nie sam fakt wprowadzenia euro.
Otwiera to pole do dyskusji dotyczàcej kosztów i korzy-
Êci zwiàzanych z tym procesem, a tak˝e optymalnego
kszta∏towania jego przebiegu i tempa. Celem konferen-
cji naukowej zorganizowanej przez NBP w 2001 r. by∏o
przedstawienie dorobku naukowego i przybli˝enie sta-
nowisk w tak niezmiernie wa˝nej sprawie, jak polska
droga do euro.

Konferencj´ otworzy∏ Leszek Balcerowicz, Prezes
Narodowego Banku Polskiego. W swoim wystàpieniu
zarysowa∏ trzy zasadnicze obszary, istotne dla tematyki
konferencji. 

Zagadnienia z pierwszego obszaru koncentrujà
si´ wokó∏ wyboru optymalnej strategii kursowej przed
przystàpieniem do strefy euro. Problematyka ta nabie-
ra szczególnego znaczenia w Êwietle odmiennych do-
Êwiadczeƒ krajów kandydackich w zakresie przyj´tego
re˝imu kursowego: od izby walutowej a˝ do kursu
p∏ynnego. DoÊwiadczenia te sk∏aniajà do sformu∏owa-
nia wniosków dotyczàcych wyboru polityki kursowej
przed przystàpieniem do systemu ERMII. W tym zakre-
sie mieÊci si´ przede wszystkim problematyka ustale-
nia w∏aÊciwego parytetu centralnego, a tak˝e optymal-
nego momentu usztywnienia kursu. 

Polityka fiskalna i strukturalna paƒstwa jest dru-
gim obszarem zagadnieƒ niezmiernie istotnych dla go-

spodarki, tak przed wprowadzeniem euro, jak i póêniej.
Polityka pieni´˝na, w tym polityka kursu walutowego,
nie mogà byç substytutem reform strukturalnych, deter-
minujàcym d∏ugoterminowe podstawy wzrostu gospo-
darczego. 

Trzeci obszar, wa˝ny z punktu widzenia przystà-
pienia do europejskiego obszaru walutowego, tworzà
zagadnienia zwiàzane z wyst´powaniem efektu Balas-
sy-Samuelsona. Jego wp∏yw na mo˝liwoÊç spe∏nienia
kryterium inflacyjnego z Maastricht, jak te˝ skutki dla
procesu przyst´powania do strefy euro wymagajà ba-
daƒ empirycznych. 

Prezes Balcerowicz podkreÊli∏, ˝e konferencja po-
winna s∏u˝yç przybli˝eniu rozwiàzania powy˝szych
problemów i sformu∏owaniu wniosków praktycznych,
zwiàzanych zarówno ze sposobem, jak i z tempem
przystàpienia Polski do wspólnego obszaru walutowe-
go euro.

*   *   *

Uczestnicy konferencji byli zgodni co do tego, ˝e Pol-
ska powinna docelowo przyjàç, jako przysz∏y cz∏onek
Unii Europejskiej, jej wspólnà walut´. Wynika to z gospo-
darczych i politycznych korzyÊci, które Polska mo˝e
odnieÊç z przyj´cia euro, jak te˝ obligatoryjnego uczest-
nictwa nowych cz∏onków w UGW (poczàtkowo z dero-
gacjà). Choç tytu∏ konferencji sugeruje jednostronne
spojrzenie na to zagadnienie - z punktu widzenia kraju
akcesyjnego - to jednak wiele miejsca poÊwi´cono argu-
mentom wysuwanym przez stron´ unijnà. PodkreÊlano,
˝e dla Unii Europejskiej rozszerzenie o nowe kraje tak-
˝e stanowi historyczne wyzwanie. Dlatego te˝ opinii
strony unijnej wys∏uchano ze szczególnà uwagà. 

Przedmiotem konferencji by∏ zatem wybór opty-
malnej Êcie˝ki i czas osiàgni´cia tego celu. Jak podkre-
Êli∏, otwierajàc konferencj´, Prezes L. Balcerowicz, kra-
je stosujàce obecnie kursy p∏ynne, tzn. Polska, W´gry
i Czechy - w przeciwieƒstwie do paƒstw, które przyj´-
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Polska droga do euro
Sprawozdanie merytoryczne z konferencji naukowej
NBP w Falentach w dniach 22-23 paêdziernika 2001 r.
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∏y system izby walutowej - majà pe∏nà swobod´ wybo-
ru re˝imu kursowego w okresie poprzedzajàcym przy-
stàpienie do ERMII. Wybór ten powinien byç wyni-
kiem rozwa˝enia alternatywnych rozwiàzaƒ pod kà-
tem wynikajàcych z nich korzyÊci i kosztów oraz za-
gro˝eƒ. KorzyÊci i koszty zale˝à od stanu konwergen-
cji gospodarki polskiej i gospodarek krajów Unii Euro-
pejskiej. 

Wybór mo˝liwych rozwiàzaƒ w zakresie polityki
kursowej jest szeroki i rozciàga si´ od kursu p∏ynnego,
poprzez kurs p∏ynny kontrolowany, kurs sztywny,
izb´ walutowà a˝ po jednostronnà euroizacj´. Po uzy-
skaniu cz∏onkostwa w UE wybór b´dzie dotyczy∏ cza-
su przystàpienia i formy uczestnictwa w ERMII. 

Opinie uczestników konferencji w sprawie wybo-
ru optymalnego re˝imu kursowego przed przyj´ciem
euro by∏y zró˝nicowane. Pewna cz´Êç uczestników
opowiada∏a si´ za jednostronnà euroizacjà. 

Jednostronne przyj´cie jednej z g∏ównych walut
Êwiatowych jako waluty krajowej proponowano ju˝
wczeÊniej dla kilku paƒstw, przedstawiajàc je jako roz-
wiàzanie trwalsze ni˝ standardowy mechanizm kursu
sztywnego czy nawet izby walutowej. A.S. Bratkowski
i J. Rostowski zmodyfikowali t´ ide´ dla Polski, zak∏a-
dajàc, ˝e jednostronna euroizacja ma stanowiç jedynie
etap przejÊciowy, po którym nastàpi pe∏noprawne
cz∏onkostwo w UGW. Prezentujàc referat, J. Rostowski
wskazywa∏ na wiele zalet jednostronnej euroizacji,
w tym zwi´kszenie dost´pu do oszcz´dnoÊci zagra-
nicznych i mo˝liwoÊç spadku stóp procentowych.

Najszybsza Êcie˝ka wejÊcia Polski do strefy euro,
polegajàca na jednostronnym wprowadzeniu euro
(jednostronnej euroizacji), wzbudzi∏a o˝ywionà dys-
kusj´. 

W trakcie dyskusji S. Gomu∏ka stwierdzi∏, ˝e jed-
nostronna euroizacja pozwoli∏aby na wykorzystanie
bardzo silnej pozycji zagranicznej Polski - wi´kszoÊç
zad∏u˝enia przedsi´biorstw przypada na filie firm za-
granicznych, zad∏u˝enie krótkoterminowe jest niskie
i istnieje spory margines zwi´kszenia zad∏u˝enia za-
granicznego. Przez kilka lat po jednostronnej euroiza-
cji Polska mog∏aby stosunkowo bezpiecznie si´ zad∏u-
˝aç, wykorzystujàc zewn´trzne oszcz´dnoÊci do fi-
nansowania rozwoju.

Z drugiej strony argumentowano, ˝e m.in. wsku-
tek wyst´powania efektu Balassy-Samuelsona inflacja
mo˝e przez d∏u˝szy okres nadal pozostawaç na pozio-
mie wy˝szym ni˝ w UE. Wskazywano tak˝e, ˝e zbie˝-
noÊç w zakresie krótkoterminowych stóp procento-
wych nie musi oznaczaç analogicznego kszta∏towania
si´ d∏ugoterminowych stóp procentowych. Inne argu-
menty odwo∏ywa∏y si´ do mo˝liwoÊci wykreowania
boomu konsumpcyjnego i inwestycyjnego, spowodo-
wanego nap∏ywem kapita∏u w okresie przygotowania
do jednostronnej euroizacji (wed∏ug autorów koncep-

cji przez oko∏o rok - dwa lata) i po przyj´ciu euro - do-
póki istotnie nie zwi´kszy si´ zad∏u˝enie kraju i ryzy-
ko kredytowe. Wskazywano, ˝e brak mo˝liwoÊci
kszta∏towania kursu walutowego i wysokoÊci krótko-
terminowej stopy procentowej istotnie zwi´kszy, nie-
mo˝liwe do wczeÊniejszego okreÊlenia, ryzyko makro-
ekonomiczne. Jedno z ryzyk polega∏oby na tym, ˝e
w kraju jednostronnie zeuroizowanym w∏adze mone-
tarne nie mogà pe∏niç funkcji po˝yczkodawcy ostat-
niej instancji, tj. nie mogà udzielaç bankom kredytów
refinansowych, o ile nie majà one pokrycia w rezer-
wach walutowych banku centralnego. 

W dyskusji zabierali g∏os przedstawiciele Komisji
Europejskiej i banków centralnych ze strefy euro. K∏a-
dli oni nacisk nie tylko na kwestie ekonomiczne zwià-
zane z euroizacjà, ale tak˝e instytucjonalno-prawne
i polityczne. PodkreÊlono, ˝e docelowo wszystkie kra-
je UE majà staç si´ pe∏noprawnymi cz∏onkami UGW -
z wyjàtkiem Wielkiej Brytanii i Danii, które majà
opcj´ nieprzyst´powania do strefy euro (opt-out). Po
akcesji do UE instytucje unijne mogà pracowaç na
rzecz rozwoju Polski, bez koniecznoÊci jednostronne-
go wprowadzania euro. Odpowiadajàc na wàtpliwo-
Êci zg∏aszane podczas dyskusji, J. Rostowski skoncen-
trowa∏ si´ na kilku zasadniczych zagadnieniach.
Zwróci∏ uwag´, ˝e podnoszona w dyskusji sprzecz-
noÊç koncepcji euroizacji z Traktatem z Maastricht
wynika z jego b∏´dnej interpretacji i nie jest ju˝ pod-
trzymywana przez stron´ unijnà. Zauwa˝y∏ tak˝e, ˝e
Polska jest bardziej zintegrowana gospodarczo
z UGW ni˝ po∏owa jej krajów cz∏onkowskich (∏àcznie
z czteroma najwi´kszymi). Problem braku po˝yczko-
dawcy ostatniej instancji dla banków krajowych nie
powinien mieç du˝ego znaczenia, gdy˝ wi´kszoÊç
banków ma zagranicznych inwestorów strategicz-
nych, którzy zapewnià refinansowanie. Po˝yczko-
biorcà mo˝e byç sam bank centralny - mo˝e byç wy-
negocjowana linia kredytowa i powinien byç utwo-
rzony fundusz p∏ynnoÊciowy z rezerw pozosta∏ych
po zakupie znaków pieni´˝nych, wobec czego nie po-
winno tak˝e wzrosnàç ryzyko dla systemu bankowe-
go. Wskaza∏, ˝e zg∏aszane wàtpliwoÊci nie mogà pod-
wa˝aç spodziewanych korzyÊci z jednostronnej euro-
izacji w postaci ni˝szej inflacji i ni˝szego poziomu
stóp procentowych. 

PodkreÊlono, ˝e wprowadzenie izby walutowej
czy jednostronnej euroizacji nie jest wy∏àcznie roz-
wiàzaniem „awaryjnym”, odpowiednim dla sytuacji
wychodzenia z nierównowagi gospodarczej. 

W wyniku dyskusji wykrystalizowa∏y si´ dwa
przeciwstawne stanowiska dotyczàce wprowadzenia
jednostronnej euroizacji w Polsce. Obie strony by∏y
jednak zdania, ˝e tylko pe∏noprawne uczestnictwo
w UGW mo˝e byç uznane za ca∏kowicie stabilny sys-
tem kursu sztywnego.



*   *   *

Argumenty, jakie pada∏y w dyskusji nad potrzebà ewo-
lucji systemu kursowego oraz czasem i okolicznoÊciami
przystàpienia do ERMII, mo˝na usystematyzowaç
w kilku grupach. 

Pierwsza grupa argumentów skupia∏a si´ wokó∏
koncepcji optymalnego obszaru walutowego, charakte-
ru wstrzàsów asymetrycznych oraz konwergencji. Dru-
ga grupa zagadnieƒ, bezpoÊrednio zwiàzana z pierw-
szà, koncentrowa∏a si´ wokó∏ oceny u˝ytecznoÊci auto-
nomicznej polityki pieni´˝nej w absorpcji wstrzàsów
i jej wiarygodnoÊci w ró˝nych re˝imach kursowych.
Trzecia grupa obejmowa∏a zagadnienia wysokoÊci stóp
procentowych i ich wp∏ywu na wzrost gospodarczy.
Z tymi zagadnieniami wiàza∏a si´ w pewnej mierze
czwarta grupa argumentów, odnoszàcych si´ do ryzyka
zahamowania przep∏ywów kapita∏u oraz za∏amania na
rynkach finansowych. Poni˝ej zostanà kolejno przed-
stawione wa˝niejsze argumenty nale˝àce do wyszcze-
gólnionych grup. 

W odniesieniu do pierwszej kwestii, czyli oceny
stopnia, w jakim Polska stanowi optymalny obszar wa-
lutowy, nale˝y odnotowaç opinie wskazujàce na doÊç
wysokà korelacj´ cyklu gospodarczego mi´dzy Polskà
(a tak˝e - szerzej - krajami Europy Ârodkowej) i Unià
Europejskà. J. Borowski zwróci∏ uwag´ na rosnàcà si∏´
powiàzaƒ wewnàtrzga∏´ziowych mi´dzy gospodarkami
Polski i UE, co odzwierciedla znaczne zaawansowanie
integracji oraz stanowi wa˝ny czynnik zbie˝noÊci cykli
i ogranicza podatnoÊç polskiej gospodarki na asyme-
tryczne wstrzàsy zewn´trzne. 

Wysoka korelacja cyklu i zaawansowany rozwój
handlu wewnàtrzga∏´ziowego wskazujà na stosunkowo
ma∏e ryzyko powa˝nych zewn´trznych wstrzàsów asy-
metrycznych lub rozbie˝noÊci cyklu, których skutki na-
le˝a∏oby absorbowaç poprzez zmiennoÊç kursu waluto-
wego. Wydaje si´ zatem, ˝e Polska w wysokim stopniu
spe∏nia kryteria optymalnego obszaru walutowego
z UGW. F. Coricelli podkreÊli∏, ˝e tak˝e w UE istniejà
powa˝ne ró˝nice (asymetria) mi´dzy regionami. 

Dla oceny wp∏ywu wstrzàsów asymetrycznych na
obszar walutowy du˝e znaczenie ma stopieƒ mobilno-
Êci czynników produkcji, w tym pracy, oraz elastycz-
noÊç rynku pracy. W tym kontekÊcie wielu uczestni-
ków konferencji podkreÊla∏o znaczenie koniecznej libe-
ralizacji rynku pracy w Polsce (zwi´kszenia mobilnoÊci
si∏y roboczej i zwi´kszenia elastycznoÊci p∏ac) dla mo˝-
liwoÊci przyj´cia szybkiej Êcie˝ki wejÊcia do strefy eu-
ro (ograniczenia jej potencjalnych kosztów). Zagadnie-
nie liberalizacji przep∏ywu si∏y roboczej mi´dzy Polskà
a Unià nie by∏o przedmiotem dyskusji. 

H.F. Jensen omówi∏ doÊwiadczenia Danii z uczest-
nictwa w ERMII, w ramach którego korona duƒska
utrzymywana jest na sta∏ym poziomie. H.F. Jensen pod-

kreÊli∏, ˝e jest to mo˝liwe wówczas, gdy podporzàdko-
wana kursowi polityka pieni´˝na wywiera znikomy
wp∏yw na bie˝àcà aktywnoÊç gospodarczà - ze wzgl´du
na specyfik´ duƒskiego sektora finansowego. H.F. Jen-
sen zwróci∏ uwag´, ˝e wstrzàsy w gospodarce Danii by-
∏y efektem wewn´trznej polityki gospodarczej. Kurs
sztywny stanowi∏ powa˝ny czynnik uporzàdkowania
polityki gospodarczej i wyeliminowania p∏ynàcych
z niej wstrzàsów, przy czym ci´˝ar dzia∏aƒ antycyklicz-
nych spoczywa na polityce fiskalnej. Jak podkreÊlano,
kurs sztywny nie stanowi substytutu reform struktu-
ralnych. W ramach dyskusji postawiono pytanie o zna-
czenie i êród∏a wewn´trznych wstrzàsów w gospodarce
polskiej. 

Poruszono tak˝e kwesti´, czy ró˝nice mi´dzy me-
chanizmami transmisji monetarnej w poszczególnych
krajach nie stanowià êród∏a asymetrycznych wstrzàsów
w UGW. Stwierdzono, ˝e pomimo znacznych ró˝nic
mechanizmów transmisji w poszczególnych krajach
trudno jest  oceniç skutki tych rozbie˝noÊci. Wyra˝ono
tak˝e opini´, ˝e przystàpienie do ERMII i UGW mo˝e
sprzyjaç upodobnieniu mechanizmów transmisji. 

W odniesieniu do konwergencji w zakresie kryte-
riów z Maastricht, D. Gros zwróci∏ uwag´ na mo˝liwo-
Êci przyj´cia przez Polsk´ euro w perspektywie kilku
lat. Du˝o uwagi poÊwi´cono konwergencji realnej, ró˝-
nicom w tempie wzrostu i efektowi Balassy-Samuelso-
na. Stanowi∏o to punkt wyjÊcia dyskusji nad mo˝liwo-
Êcià trwa∏ej konwergencji w zakresie stóp inflacji w wa-
runkach kursu sztywnego i potrzeby modyfikacji kryte-
riów z Maastricht. 

U˝ytecznoÊç p∏ynnego kursu walutowego (druga
grupa argumentów) jako narz´dzia absorpcji wstrzàsów
by∏a w trakcie konferencji przedmiotem zró˝nicowa-
nych, a nawet ca∏kowicie przeciwstawnych poglàdów.
Monetarna polityka antycykliczna w systemie kursu
p∏ynnego jest zwykle ma∏o wiarygodna i prowadzi osta-
tecznie do wzrostu inflacji. W kilku referatach wyra˝o-
no przekonanie, ˝e polityka pieni´˝na w systemie kur-
su p∏ynnego ma cz´sto charakter pro-cykliczny, co
Êwiadczy, ˝e kraje deklarujàce kurs p∏ynny cechuje
„l´k przed p∏ywaniem (dryfowaniem kursu)”. Przed
politykà pieni´˝nà w systemie kursu p∏ynnego stawia
si´ jednak cz´sto bezpoÊredni cel inflacyjny, a nie cel
∏agodzenia realnego cyklu lub realnych skutków
wstrzàsów zewn´trznych. Warto tak˝e odnotowaç uwa-
gi dotyczàce potencjalnych, negatywnych dla sektora
eksportowego, skutków polityki ukierunkowanej na
stabilizacj´ cyklu (i - analogicznie - stabilizacj´ cen)
w warunkach mechanizmu transmisji, dzia∏ajàcego
przede wszystkim poprzez kana∏ kursowy. Osiàgni´cie
zamierzonego efektu w wyniku podniesienia stóp pro-
centowych dokonuje si´ wówczas g∏ównie poprzez
aprecjacj´ i prowadzi do podwa˝enia konkurencyjnoÊci
sektora eksportowego. Na zagadnienie to zwróci∏ uwa-
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g´ H.F. Jensen, wskazujàc je jako argument za utrzymy-
waniem kursu sztywnego w Danii. 

Wybór optymalnego systemu kursowego w Polsce
powinien uwzgl´dniaç prawdopodobny charakter po-
tencjalnych wstrzàsów (wewn´trzne lub zewn´trzne),
stopieƒ, w jakim Polska i UE stanowià optymalny ob-
szar walutowy oraz si∏´ kana∏u kursowego w mechani-
zmie transmisji. Wybór re˝imu kursowego jest tak˝e
wyborem mi´dzy kategoriami, które mogà byç celem
polityki pieni´˝nej: realnymi zmianami PKB, kursem
walutowym lub stopà inflacji.

W trakcie konferencji nie zawsze podzielano po-
glàd, ˝e wybór mi´dzy kursem sztywnym a bezpoÊred-
nim celem inflacyjnym, któremu towarzyszy kurs p∏yn-
ny, jest w pe∏ni roz∏àczny. K. Lutkowski w swoim refe-
racie wzywa∏ do uzupe∏nienia strategii bezpoÊredniego
celu inflacyjnego politykà dà˝àcà do zachowania kon-
kurencyjnoÊci gospodarki poprzez pewnà kontrol´ kur-
su walutowego (w drodze ustanowienia „mi´kkiego”
pasma wahaƒ). JednoczeÊnie K. Lutkowski wyrazi∏
przekonanie, ˝e w d∏u˝szym okresie cele te nie by∏yby
sprzeczne, choç zwróci∏ uwag´ na mo˝liwe konflikty
mi´dzy politykà pieni´˝nà, majàcà za cel obni˝enie in-
flacji, a politykà kursowà. 

KoniecznoÊç uwzgl´dnienia oddzia∏ywania polity-
ki pieni´˝nej i kursowej na kategorie realne poprzez
stopy procentowe by∏a przedmiotem trzeciej z wy˝ej
wspomnianych grup zagadnieƒ i argumentów. F. Cori-
celli uzna∏, odwo∏ujàc si´ do przyk∏adu Polski, ˝e p∏yn-
nemu kursowi walutowemu towarzyszà wysokie stopy
procentowe, co stanowi obcià˝enie dla gospodarki.
W dyskusji pojawi∏y si´ wszak˝e g∏osy, ˝e wysokie sto-
py procentowe nie sà wynikiem p∏ynnego kursu walu-
towego, lecz polityki pieni´˝nej ukierunkowanej na
szybkà dezinflacj´. Jako dowód tego stwierdzenia
wskazywano na znacznie ni˝sze realne stopy w Cze-
chach i na W´grzech (mimo ˝e do niedawna kurs na
W´grzech by∏ ÊciÊle kontrolowany przez bank central-
ny, a w Czechach istnieje system kursu p∏ynnego).
W tym kontekÊcie kluczowego znaczenia nabiera pyta-
nie, czy skala ryzyka destabilizacji gospodarki jest po-
równywalna w ró˝nych systemach kursu walutowego,
tzn. czwarta wy˝ej wymieniona grupa zagadnieƒ. 

R. Hausmann zwróci∏ uwag´, na znaczenie pewnej
cechy gospodarki, polegajàcej  na niemo˝noÊci uzyski-
wania d∏ugookresowego finansowania we w∏asnej wa-
lucie („grzechu pierworodnego”). Sprawia ona, ˝e pod-
mioty krajowe po˝yczajà albo w walucie obcej, co po-
woduje niedopasowanie walutowe zobowiàzaƒ i nale˝-
noÊci, albo w walucie krajowej, co uniemo˝liwia po˝y-
czanie d∏ugoterminowe i powoduje niedopasowanie
terminów zapadalnoÊci d∏ugów i zwrotu inwestycji.
Niedopasowania te prowadzà, odpowiednio, do ryzyka
kryzysu p∏atniczego (kryzysu walutowego) i kryzysu fi-
nansowego, które mogà mieç charakter samospe∏niajà-

cych si´ prognoz. R. Hausmann stwierdza, ˝e niezabez-
pieczone zobowiàzania w walutach obcych sà konse-
kwencjà kursów sztywnych, ale przyznaje jednocze-
Ênie, ˝e istnieje wiele krajów o p∏ynnym kursie waluto-
wym, które pozyskujà kredyty zagraniczne w walucie
obcej bez zabezpieczenia. Hausmann wskazuje rów-
nie˝, ˝e niezale˝nie od niedopasowania struktury zobo-
wiàzaƒ i nale˝noÊci w ka˝dym systemie kursowym mo-
˝e dojÊç do nag∏ego zahamowania nap∏ywu kapita∏u, co
mo˝e prowadziç do kryzysu finansowego, wzrostu stóp
procentowych, deficytu bud˝etowego, inflacji i depre-
cjacji. W tym przypadku mia∏by dzia∏aç mechanizm sa-
mosprawdzajàcych si´ przepowiedni. W dyskusji zg∏o-
szono wàtpliwoÊç, czy system kursu p∏ynnego nie sta-
nowi mechanizmu, który pozwoli∏by uniknàç gwa∏tow-
nych zahamowaƒ. W wielu referatach i g∏osach w dys-
kusji przewija∏o si´ jednak przekonanie, ˝e p∏ynny kurs
walutowy mo˝e byç wysoce niestabilny i znacznie od-
biegaç od poziomu d∏ugookresowej równowagi. Poglàd
ten stanowi∏ wa˝ne uzasadnienie wspomnianych ju˝
opinii wskazujàcych na celowoÊç kontroli kursu. Jedno-
czeÊnie wyra˝ano wàtpliwoÊç, co do praktycznych mo˝-
liwoÊci prowadzenia przez bank centralny skutecznej
polityki korygowania trendu rynkowego poprzez
zmniejszenie odchyleƒ kursu od domniemanego pozio-
mu równowagi i wyra˝ano obaw´, ˝e mog∏oby to prowa-
dziç do ciàg∏ych i ostatecznie chybionych interwencji.
Zastrze˝enia te, w jeszcze wi´kszym stopniu dotyczà
wyznaczania przez bank centralny kursu równowagi. 

Szczególny aspekt tej dyskusji stanowi∏o zagadnie-
nie ewentualnego stabilizujàcego wp∏ywu uczestnictwa
w ERMII. Niektórzy uczestnicy konferencji wykazywa-
li wiar´ w taki stabilizujàcy wp∏yw, natomiast inni
wskazywali, ˝e nag∏e zatrzymania nap∏ywu kapita∏u
i wynikajàca stàd destabilizacja sà mo˝liwe tak˝e w ra-
mach ERMII. D. Gross poda∏ przyk∏ad Hiszpanii. Nie-
jednokrotnie zwracano uwag´, ˝e perspektywa wejÊcia
do UGW mo˝e wywo∏aç presj´ aprecjacyjnà prowadzà-
cà do przeszacowania waluty i koniecznoÊç jej póêniej-
szej dewaluacji ju˝ w ramach ERMII. To zagadnienie
wskazuje na kluczowe znaczenie sposobu ustalenia pa-
rytetu z∏otego wobec euro w ramach ERMII, w tym tak-
˝e czasu jego og∏oszenia, oraz roli, jakà w tej mierze
mo˝na przypisaç nieskr´powanym si∏om rynkowym. 

Z kwestià mo˝liwej destabilizacji kursu z∏otego
w ramach ERMII wià˝e si´ problem wyboru optymalne-
go terminu przystàpienia do ERMII. Za póênym przy-
stàpieniem do ERMII opowiedzia∏ si´ w swoim refera-
cie tylko E. Pietrzak. Z kwestià oceny ryzyka, towarzy-
szàcego poszczególnym re˝imom kursowym, wià˝e si´
tak˝e zagadnienie nadmiernego o˝ywienia, które mo-
g∏oby towarzyszyç przyj´ciu jakiejkolwiek formy kursu
sztywnego i wynikajàcego stàd póêniejszego za∏amania
walutowego oraz (lub) finansowego (boom-bust). Szcze-
gólnym jego przejawem mo˝e byç spekulacyjny bàbel



na rynku aktywów. Nie wykluczono jednak, ˝e zjawi-
ska te w pewnym stopniu mogà wyst´powaç tak˝e
w systemie kursu p∏ynnego. Zwrócono uwag´, ˝e dla
unikni´cia powa˝nej destabilizacji rynku finansowego,
du˝e znaczenie ma wewn´trzna dyscyplina krajowego
sektora finansowego oraz stopieƒ jego integracji z ryn-
kiem Êwiatowym. 

*   *   *

Z deklaracji wynika, ˝e nowi cz∏onkowie Unii b´dà jak
najszybciej dà˝yli do przyj´cia wspólnej waluty euro.
Dlatego te˝ zasadniczà kwestià okaza∏o si´ spe∏nienie
przez kraje kandydujàce kryteriów z Maastricht. Spe∏-
nienie kryteriów przez nowe paƒstwa cz∏onkowskie da-
je gwarancj´, ˝e euro pozostanie silnà walutà a obszar
euro stabilnym i konkurencyjnym obszarem waluto-
wym. Rozwa˝ajàc kwesti´ adekwatnoÊci kryteriów
z Maastricht dla krajów kandydujàcych, dyskutanci
skupili si´ na dwóch zasadniczych kwestiach: inflacji
i kursie walutowym.

Konferencja stworzy∏a forum do dyskusji na temat
podstawowych czynników, które sprawiajà, ˝e relatyw-
nie szybkie spe∏nienie kryteriów z Maastricht b´dzie
utrudnione. Wskazywano na mo˝liwoÊç wystàpienia
tzw. efektu boksera przed walkà. Mo˝liwe jest szybkie
zbicie wskaênika inflacji do wymaganego poziomu, je-
Êli jednak nie b´dzie to wynika∏o z realnego dostosowa-
nia, to w momencie wejÊcia kraju do strefy euro sztucz-
nie zduszona inflacja ponownie wzroÊnie. 

G∏ównym problemem wià˝àcym si´ ze spe∏nie-
niem inflacyjnego kryterium cz∏onkostwa w UGW, jest
wyst´powanie tzw. efektu Balassy-Samuelsona, który
opisuje kszta∏towanie si´ cen w szybko rozwijajàcych
si´ gospodarkach. W krajach tych konkurencja mi´dzy-
narodowa wymusza, a relatywne zacofanie technolo-
giczne lub reformy gospodarcze umo˝liwajà wzrost wy-
dajnoÊci pracy w sektorze dóbr podlegajàcych wymia-
nie (ang. tradables). Zjawisko to rodzi presj´ na wzrost
p∏ac, która przenosi si´ równie˝ na sektory produkujà-
ce dobra nie b´dàce przedmiotem handlu mi´dzynaro-
dowego (ang. non-tradables), i nie podlegajàce tak
szybkiemu wzrostowi wydajnoÊci pracy. Prawid∏owoÊç
ta skutkuje wzrostem inflacji w sektorze non-tradables
tych krajów, co przy takiej samej inflacji w sektorach
tradables jak w krajach wysoko rozwini´tych powodu-
je wy˝szà przeci´tnà inflacj´ ni˝ w krajach o wolniej-
szym wzroÊcie gospodarczym.

W. Or∏owski w swoim wystàpieniu stwierdzi∏, ˝e
w przypadku paƒstw akcesyjnych, proces pokonywa-
nia luki dochodowej w stosunku do krajów UE jest ko-
nieczny. Sprawia to, ˝e b´dà one generowaç szybsze
tempo wzrostu PKB, tak aby wyprzedzaç Êrednià unij-
nà. W zwiàzku z tym nale˝y przyjàç, ˝e efekt Balassy-
Samuelsona b´dzie wyst´powaç. W krótkim okresie po-

jawia si´ wi´c koniecznoÊç dokonania trudnego wybo-
ru. Ch´ç szybkiej redukcji inflacji wymaga rezygnacji
z przyspieszonego wzrostu PKB. Na tym tle pojawi∏a
si´ dyskusja nad mo˝liwoÊciami wyjÊcia z tej trudnej
sytuacji. 

Jednà z dyskutowanych opcji by∏o z∏agodzenie
kryteriów dla krajów kandydujàcych uwzgl´dniajàce
wp∏yw efektu Balassy-Samuelsona na kszta∏towanie si´
cen w tych krajach. Jednak w tym momencie pojawi∏o
si´ stwierdzenie, ˝e skala tego zjawiska jest trudna do
wyizolowania i oszacowania. G. Fagan w swym wystà-
pieniu zwróci∏ uwag´, ˝e nawet obecnie w UWG po-
ziom inflacji jest odmienny dla ró˝nych paƒstw. Powo-
dujà to czynniki, które mo˝na podzieliç na dwie zasad-
nicze grupy: czynniki idiosynkratyczne (np. wynikajà-
ce z ró˝nic w podatkach poÊrednich, ró˝nej wra˝liwo-
Êci kraju na szoki zewn´trzne) i fundamentalne, które
wynikajà z dzia∏ania efektu Balassy-Samuelsona, post´-
pujàcej integracji rynku oraz wahaƒ cyklicznych gospo-
darki. Ponadto, trudno jest jednoznacznie podzieliç do-
bra na podlegajàce i niepodlegajàce wymianie mi´dzy-
narodowej, bowiem w ka˝dym towarze podlegajàcym
wymianie mo˝na znaleêç komponent niehandlowy. 

W wyniku dyskusji sformu∏owany zosta∏ wnio-
sek, i˝ waga efektu Balassy-Samuelsona nie powinna
byç przeceniana, a tym bardziej sk∏aniaç do zmiany
zapisów Traktatu. Odnoszàc si´ do adekwatnoÊci kry-
teriów konwergencji stwierdzono, ˝e renegocjowanie
Traktatu z Maastricht jest politycznie niemo˝liwe.

R. König w swoim referacie podkreÊli∏, ˝e kryteria
z Maastricht powinny byç traktowane jako kotwica po-
lityki makroekonomicznej i swoisty kodeks dobrego
post´powania (ang. Code of good practice). 

Wobec powy˝szego podstawowym wyzwaniem
dla krajów kandydujàcych jest znalezienie odpowiedzi
na pytanie: w jaki sposób sprostaç kryteriom - szcze-
gólnie kryterium inflacyjnemu -  a jednoczeÊnie nie re-
zygnowaç z przyspieszenia wzrostu gospodarczego.

Z referatów i dyskusji podczas konferencji wynika,
˝e istniejà  dwie podstawowe recepty na osiàgni´cie ta-
kiego celu: reforma rynku pracy oraz dalsza prywaty-
zacja i demonopolizacja gospodarki.

Reforma rynku pracy niesie ze sobà wiele korzyÊci
nie tylko spo∏ecznych w postaci spadku stopy bezrobo-
cia. M. Góra w swoim wystàpieniu podkreÊli∏, ˝e
wzrost elastycznoÊci rynku pracy mo˝e przynieÊç kon-
kretne pozytywne efekty dla ca∏ej gospodarki. Narzuty
na wynagrodzenia, powodujàce wzrost kosztu pracy
dla pracodawcy, oraz sztywna p∏aca minimalna bloku-
jà mo˝liwoÊci zatrudniania nowych, g∏ównie m∏odych,
pracowników oraz ludzi o ni˝szych kwalifikacjach.
Sprawia to, ˝e faktyczne bezrobocie jest wy˝sze, ni˝
mog∏oby byç, gdyby te bariery zlikwidowano. Wy˝sze
bezrobocie jest nie tylko kosztem spo∏ecznym, ale rów-
nie˝ przyczynia si´ do wzrostu deficytu bud˝etowego
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w wyniku rosnàcych wyp∏at na zasi∏ki i pomoc spo-
∏ecznà. Z drugiej strony bezrobocie powoduje poten-
cjalnà utrat´ korzyÊci dla bud˝etu wynikajàcà z tego, ˝e
ludzie bezrobotni nie p∏acà sk∏adek i podatków i stano-
wià niewykorzystany potencja∏ gospodarczy. 

Deregulacja rynku pracy, w tym ograniczenie roli
p∏acy minimalnej oraz zmniejszenie narzutów na p∏ace,
wp∏ynie na spadek presji na wzrost p∏ac. Deregulacja
rynku pracy przyczynia si´ zatem tak˝e do os∏abienia
si∏y efektu Balassy-Samuelsona w gospodarce. 

Dalsza prywatyzacja oraz demonopolizacja wa˝-
nych ga∏´zi gospodarki, np. energetyki i ∏àcznoÊci, pro-
wadzà do wzrostu produktywnoÊci tych bran˝y i ogra-
niczajà presj´ inflacyjnà. Podobne efekty przynosi pry-
watyzacja gospodarki. 

Realizacja recepty w postaci reform struktural-
nych mo˝e w znacznym stopniu przyczyniç si´ do ob-
ni˝ania kosztów dezinflacji, przejawiajàcych si´
w spowolnieniu tempa wzrostu gospodarczego.

*  *  *

1. Konferencja potwierdzi∏a dà˝enia Polski do
przyj´cia euro.

2. Standardowa strategia przyj´cia euro poprzez
spe∏nienie kryteriów z Maastricht, a zatem tak˝e
uczestnictwo w ERMII, zyska∏a silne poparcie. Jedno-
czeÊnie jednak wi´kszoÊç uczestników konferencji zgo-

dzi∏a si´, ˝e mo˝liwie szybkie przyj´cie euro (tak˝e -
wed∏ug cz´Êci uczestników - poprzez jednostronnà eu-
roizacj´) oraz wejÊcie Polski na jednolity europejski ry-
nek finansowy, przynios∏oby gospodarce znaczne ko-
rzyÊci i przyspieszy∏oby wzrost gospodarczy. 

3. Niezale˝nie od wyboru re˝imu kursowego, re-
formy strukturalne stanowià bardzo wa˝ny element
polityki makroekonomicznej kraju. Sà one niezb´dne
we wspieraniu polityki pieni´˝nej i fiskalnej w spe∏nia-
niu kryteriów konwergencji.  

4. Kryteria z Maastricht oraz zasady ERMII sà na
tyle elastyczne, ˝e kraje kandydackie mogà je spe∏niç.

5. Polska i kraje UGW w wysokim stopniu stano-
wià optymalny obszar walutowy. W Êwietle poglàdów
wypowiadanych w trakcie konferencji, p∏ynny kurs
walutowy wydaje si´ mieç ograniczone zastosowanie
jako narz´dzie absorpcji zewn´trznych asymetrycz-
nych wstrzàsów i skutków rozbie˝noÊci cyklu koniunk-
turalnego. 

6. P∏ynny kurs walutowy pozwala ograniczyç ryzy-
ko kryzysu walutowego oraz umo˝liwia neutralizacj´
efektu Balassy-Samuelsona w drodze nominalnej ape-
racji waluty krajowej.

7.  Warunkiem unikni´cia destabilizacji kursu po
przystàpieniu do ERMII jest wybór prawid∏owej strate-
gii w okresie bezpoÊrednio poprzedzajàcym przystàpie-
nie do ERMII. 



Poland belongs to a group of states having a golden
opportunity to accede the European Union as early as
2004. Historically, the country has a unique chance of
sustainably joining the West European economic
structures and making a big leap forward. This move
will entail our country’s commitment to adopting the
euro and joining the area of common monetary policy.
In fact, Poland will become EMU1 member (albeit with
a derogation) already upon gaining EU membership.
This means that upon the satisfaction of the Maastricht
criteria only the timing of euro adoption will be for our
authorities to decide (but not whether to adopt or not).
This opens up a discussion on the costs and benefits in
connection with the process and its optimum routing
and pace. The purpose of the conference organised by
the NBP in 2001 was to present the relevant
scholarship and bring closer positions on the
overarching issue of Poland’s road to the euro.

The conference was opened by Leszek
Balcerowicz, President of the National Bank of Poland.
His address highlighted three basic problem areas
critical to the Conference.

The first area focuses around the choice of the
optimum exchange rate strategy in the run-up to
joining the eurozone. These issues are gaining special
prominence of the light of candidate states’ diverse
experience in terms to their respective exchange rate
regimes: from the currency board to the floating regime.
The experience leads to formulating certain
conclusions relating to the choice of the exchange rate
policy in the run-up to ERMII. What is central to this
problem area is first of all the establishment of an

appropriate central rate (parity) as well as choice of the
optimum date for exchange rate fixing.

Poland’s fiscal and structural policy constitutes
another problem area, extremely relevant to the health
of the economy both before and after euro adoption.
Monetary policy, including interest rate policy, can be
no substitute for structural reforms, which determine
long-term growth fundamentals.

The third area critical to joining the eurozone
covers the issues connected with the Balassa-
Samuelson effect. Its impact on the ability to meet the
Maastricht inflation criterion (MIC) and its
implications for joining the eurozone, call for empirical
studies.

President Balcerowicz stressed that the purpose of
the Conference should be to speed up the solving of the
above-mentioned problems and to formulate practical
recommendations relating both to the way and speed of
Poland’s joining the eurozone.

*  *  *

The participants of the Conference agreed that Poland
as a future member of the European Union should
ultimately adopt its common currency. This is justified
by the economic and political benefits which can be
derived by Poland from the adoption of the euro. It also
follows from new members’ obligatory EMU
membership (initially with a derogation). Although the
conference title might suggest a one-sided (accession
country’s) view of this issue, much room was left to
arguments put forward by the Union side. It was
emphasised that enlargement was a historical challenge
for EU countries too. That’s why EU opinions were
particularly carefully listened to.
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The subject-matter of the conference was thus the
choice of the optimum pathway and timing of reaching
the objective. As stressed by President Balcerowicz in
his opening address, floating rate countries like Poland,
Hungary and the Czech Republic (unlike currency
board countries) have full discretion in their choice of
the exchange rate in the run-up to ERMII. The choice
should be informed by an analysis of alternative
proposals in terms of their benefits and costs, as well as
threats. The benefits and costs depend on the status of
Poland’s convergence with EU economies.

The spectrum of possible solutions in terms of
exchange rate policy is quite broad: from the floating
rate, through managed float, fixed exchange rate,
currency board to unilateral euroisation. After joining
the EU the choice will cover the timing of ERMII
accession and the form of participation in it.

Conference participants differed in their opinions
as to the choice of the optimum exchange rate regime in
the run-up to the euro. Some of the participants
favoured unilateral euroisation.

The idea of unilaterally adopting one of the
principal world currencies as domestic currency had
already been proposed for some countries and presented
as a more sustainable solution than the standard hard
peg or even currency board. A.S. Bratkowski and
J. Rostowski modified this idea for Poland on the
assumption that unilateral euroisation was to
constitute merely a temporary phase, to be followed by
full-fledged EU membership. In presenting the paper J.
Rostowski pointed to a number of advantages of
unilateral euroisation, including increased access to
foreign savings and possibility of lower interest rates.

Poland’s fastest lane to the eurozone consisting in
unilateral euroisation sparked lively debate.

During the discussion S. Gomu∏ka stated that
unilateral euroisation would allow Poland to use its
strong foreign position - with most corporate debt
accounted for by branches of foreign companies, low
level of short-term debt and ample scope for increasing
external debt. For a few years after unilateral
euroisation Poland could contract debt in relative
safety using external savings to fund its development.

But it was also argued that among others due to the
operation of the Balassa-Samuelson effect inflation
could stay in excess of EU levels for a long time. It was
also pointed out that short-term interest rate
convergence need not mean analogous trends in long-
term interest rates. Other arguments spoke of the
danger of engineering a consumer and investment
boom, caused by an inflow of capital in the period of
preparations for unilateral euroisation (which would
take 1 - 2 years according to the proponents of the
concept) and after the adoption of the euro - until the
country’s debt and credit risk have significantly

mounted. It was argued that lack of instruments of
influencing the exchange rate and the level of short-
term interest rates would considerably push up
macroeconomic risk to an unforeseeable level. One risk
would be that the monetary authorities of a unilaterally
euroised state would no longer be able play the role of
a lender of last resort, i.e. they would not be able to
extend refinancing credit to banks, if they did not have
a central bank’ foreign reserve coverage.

The discussion benefited from presentations by
representatives of the European Commission and
eurozone central banks. They focused not only
euroisation-related economic, but also institutional-
legal and political issues. It was stressed that ultimately
all EU countries would become full-fledged EMU
members, except the UK and Denmark (countries with
an opt-out). After EU accession Union institutions
would be able to work for Poland’s development with
no requirement of unilaterally introducing the euro. In
responding to the concerns formulated during the
discussion J. Rostowski focused on a few basic issues.
He noted that the apparent incompatibility of
euroisation with the Treaty of Maastricht, as pointed to
by discussion participants, followed from an incorrect
interpretation of the Treaty and was no longer
sustained by the Union side. He also noted that Poland
was more economically integrated with EMU than half
of its members (including the four biggest ones). The
problem of having no lender of last resort should not be
relevant to domestic banks, because most banks had
foreign strategic investors who would provide the
refinancing. In fact, the central bank itself could be the
lender - a credit line could be negotiated and a liquidity
fund ought to be created based on the reserves
remaining after the purchasing of money values, so
banking system risk should not go up either. He noted
that the concerns, as raised, could not undermine the
expected bonus from unilateral euroisation coming in
the shape of lower inflation or interest rates.

It was emphasised that the introduction of
a currency board or unilateral euroisation was not
merely a “contingency plan” to be used in a situation of
overcoming an economic disequilibrium. Two opposing
viewpoints emerged from the discussion on
Poland’s unilateral euroisation. However, both sides
were of the opinion that only full-fledged EMU
participation could be recognised as a completely stable
hard peg.

*  *  *

The arguments put forward in the discussion on the
need of exchange regime evolution and, in some cases,
extended to the circumstances of joining ERMII can be
broken down into several groups.



The first group of arguments focused around the
concept of an optimum currency area (OCA), nature of
asymmetric shocks and convergence. The second group
of issues, directly connected with the first one, focused
around the assessment of the relevance of autonomous
monetary policy to shock absorption and its credibility
in various exchange rate regimes. The third group
covered the issues of interest rate levels and their
impact on growth. To a certain extent the issues led to
the fourth group of arguments which spoke of the risk
of capital inflow stops and financial crash. In what
follows let us present, one by one, the most important
arguments which belong to the groups just enumerated.

With respect to the first issue, i.e. assessment of
the extent to which Poland constitutes an OCA,
opinions should be noted which point to a rather high
business cycle correlation between Poland (and more
broadly Central European countries) and the European
Union. J. Borowski noted a growing strength of intra-
industry linkages between the economies of Poland and
the EU, which reflected considerable progress in
integration, constituted an important factor in the
convergence of cycles and made Poland’s economy
more immune to asymmetric external shocks.

A relatively high correlation of the business cycle
and advanced growth of intraindustry trade imply
a relatively small risk of major external asymmetric
shocks or cycle divergences whose consequences
would have to be absorbed by exchange rate volatility.
It thus seems that Poland to a high degree meets the
criteria of an OCA with EMU. After all, as stressed by
F. Corricelli, there are also major differences
(asymmetries) between EU regions.

What is also very important in assessing the
impact of asymmetric shocks on a currency area is the
extent of mobility of production factors (including
labour) and labour market flexibility. Many conference
participants stressed at this juncture the relevance of
the necessary labour market liberalisation in Poland
(increasing labour mobility and wage flexibility) to the
prospects of adopting a fast lane approach to the euro
(limiting its potential downside). The issue of labour
movement liberalisation between Poland and the
Union was not discussed.

H.F. Jensen discussed the experience of
Denmark’s participation in ERMII, to which the Danish
krone is pegged. According to him such arrangement
was only possible in circumstances in which monetary
policy (subordinated to the exchange rate) had
a negligible impact on the shape of the Danish financial
system. H.F. Jensen pointed out that
Denmark’s economic shocks came from internal
economic policy (were “home-made”). The fixed rate
constituted a major factor in ordering the economic
policy and elimination of  policy-induced shocks,

while the main anticyclical responsibilities were
shouldered by fiscal policy. It was argued that the fixed
rate was no substitute for structural reforms. The
subsequent discussion threw up the issue of the
importance and sources of shocks in the Polish
economy.

The question was also raised if the differences
between monetary transmission mechanisms in
particular countries did not possibly constitute
a source of asymmetric shocks in EMU. It was found
that despite considerable differences in transmission
mechanisms between particular countries, the effects of
such divergences were difficult to assess. The opinion
was also voiced that ERMII and EMU accession might
constitute a factor conducive to the approximation of
transmission mechanisms.

Talking of Maastricht criteria convergence D. Gros
pointed to the possibility of Poland’s euro adoption in
a few years’ horizon. Much attention was paid to real
convergence, uneven growth rates and the Balassa-
Samuelson effect. These issues provided a starting
point  for the discussion on the possibility of
sustainable convergence of the inflation rates under
a fixed exchange rate and the need to modify the
Maastricht criteria.

The usefulness of a float (second group of
arguments) as a shock absorber was subject to diverse
or even totally opposing views of conference
participants. An anticyclical monetary policy in
a floating regime is usually anything but credible and
ultimately leads to rising inflation. A few papers
expressed the view that monetary policy in a floating
system was often pro-cyclical, which meant that
countries which declared a floating rate showed “a fear
of floating”. However, monetary policy in a floating
regime was usually assigned a direct inflation target
rather than the objective of smoothing down the real
cycle or mitigating real external shocks. Certain
comments should also be noted on potential, export-
adverse consequences of business cycle stabilization
policies (and, correspondingly, price stabilization
policies) under a transmission mechanism using
primarily the exchange rate channel. The effect
intended to be achieved through higher interest rates is
then produced mainly through appreciation and leads
to undermining the competitiveness of the export
sector. This issue was raised by H.F. Jensen, who made
it into a case for maintaining a fixed exchange rate in
Denmark.

The choice of the exchange rate regime optimal for
Poland should take into account the probable nature of
potential shocks (internal or external), extent to which
Poland and the EU constitute an optimum currency
area and the strength of the interest rate channel in the
transmission mechanism. A choice of the exchange rate
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regime is also a choice between the categories which
can become a monetary policy target; real product
changes, exchange rate or inflation rate.

Conference participants did not always share the
view that the choice between the fixed rate and the
direct inflation targeting (DIT) accompanied by
a floating rate always had to be a purely either/or
choice. K. Lutkowski’s paper called for complementing
the DIT strategy with a policy whose purpose would be
to retain the economy’s competitiveness by
maintaining some exchange rate controls (by way of
establishing a “soft” fluctuation band). At the same
time K. Lutkowski expressed the view that in the long-
run the objectives would not be inconsistent, although
he also took note of potential conflicts between the
inflation-bashing monetary policy and the exchange
rate policy.

The requirement of taking into account the impact
of monetary and exchange rate policy on real economy
through interest rates was taken up by the third above-
mentioned group of issues and arguments. F. Coricelli
found, based on Poland’s example, that the floating
exchange rate went hand in hand with high interest
rates which encumbered the economy. However, there
were voices in the discussion that high interest rates
did not result from a floating exchange rate but rather
from a monetary policy geared toward quick
disinflation. To corroborate this proposition the much
lower interest rates in the Czech Republic and Hungary
were adduced (although until recently the exchange
rate in Hungary was closely controlled by the central
bank, while in the Czech Republic has a floating rate).
This brings to the fore the question if the magnitude of
destabilisation risk in various exchange rate regimes is
comparable. We are thus turning to the fourth of the
above-mentioned groups of issues.

R. Hausmann noted the importance of a certain
feature of an economy which consisted in the inability
to borrow long-term in one’s own currency (“original
sin”). This feature had the consequence that domestic
entities borrowed either in foreign currency, which
resulted in currency mismatches between their
liabilities and receivables, or in domestic currency,
which precluded long-term borrowing and resulted in
mismatches of debt and investment returns. The
mismatches led to a risk of, respectively, currency or
financial crises which could come as self-fulfilling
prophecies. R. Hausmann stated that the unhedged FX
liabilities resulted from hard pegs, but also admitted
that there were many countries with a floating regime
borrowing unhedged funds from abroad.

Hausmann also demonstrated that irrespective of
the mismatched structure of liabilities and receivables
a sudden capital inflow stop might occur under any
exchange rate regime, which could lead to a financial

crisis, rising interest rates, budget deficits, inflation
and depreciation. Apparently, a self-fulfilling
prophecy mechanism would operate in this case. But it
was tentatively suggested in discussion that perhaps
a floating regime might be precisely the mechanism
which could allow to avoid sudden capital stops.
However, many papers and interventions shared the
underlying assumption that a floating rate might be
highly volatile and considerably diverge from long-
term equilibrium. The view constituted a strong case
for the already mentioned opinions on the desirability
of exchange rate controls. Also, concerns were
formulated about the sheer practicality of an effective
market rate adjustment policy conducted by the
central bank through reducing exchange rate
misalignment with the hypothetical equilibrium level.
Fears were also voiced that this could lead to
continued but ultimately misguided interventions.
Such concerns were even more pronounced with
respect to the fixing of the point of equilibrium by the
central bank.

One particular aspect of this discussion was also
the issue of the potentially stabilising effect of ERMII
participation. While some conference participants
showed their faith in such stabilising impact, others
demonstrated that sudden capital inflow stops and
resulting turmoil were a possibility also under ERMII,
as exemplified by D. Gros with the case of Spain. It was
repeatedly pointed out that EMU accession prospects
might trigger appreciation pressures leading to an
overvalued currency and the necessity of its
subsequent devaluation already under ERM2. This
underscores the central importance of the manner in
which the zloty’s central parity vis a vis the euro will
be established under ERM2, including the timing of its
announcement and the role which can be assigned in
this context to freely operating market forces. 

The issue of potential zloty exchange rate
destabilisation under ERMII is connected with the
issue of choosing the optimum date for joining
ERMII. Late ERMII accession was favoured only by
E. Pietrzak in his paper. The issue of assessing the
risks associated with particular exchange rate
regimes brings to mind the issue of economy
overheating (which could accompany the adoption
of any form of hard peg) and subsequent recession
(boom-bust). A speculative bubble in the asset
market can be considered a special case of this
phenomenon. However, it was not ruled out that
a floating regime could exhibit similar problems too.
It was noted that critical to avoiding serious
financial market turmoil was the maintaining of the
internal discipline of the domestic financial sector
and the degree of its integration with the world
market.



*  *  *

It follows from declarations that new Union members
will try to adopt the single currency as soon as possible.
This made the issue of meeting the Maastricht criteria
by candidate countries a crucial one. The meeting of
the criteria by new member countries is a guarantee of
the euro remaining a strong currency and the eurozone
a stable and competitive currency area. In discussing
whether the Maastricht criteria were appropriate for
candidate countries the participants focused on two
basic issues: inflation and exchange rate.

The conference has provided a forum for the
discussion of the basic factors which will hinder
a relatively quick satisfaction of the Maastricht criteria.
Its participants pointed to the possible operation of the
so-called boxer’s diet effect (before a fight). It would be
possible to quickly repress the inflation ratio to the
required level. But if this did not follow from real
adjustment, then upon the country’s eurozone accession
the artificially suppressed inflation would rebound.

The main problem in connection with the
satisfaction of the inflation criterion of EMU
membership is the occurrence of the so-called Balassa-
Samuelson effect, which captures price formation
phenomena in fast growing economies. In such
countries international competition necessitates and
their relative technical backwardness or economic
reforms enable a growth of labour productivity in the
tradables sector. This phenomenon results in wage
growth pressures which are also transferred to the non-
tradables sector, not subject to fast productivity growth.
This regularity results in inflation rising in the non-
tradables sectors of such countries, which (with the
same inflation in their tradables sector as in highly
developed economies) breeds higher average inflation
than in the countries with slower economic growth.

In his presentation W. Or∏owski stated that
accession countries faced the necessary process of
closing the income gap with respect to EU countries.
Consequently, accession states would generate a faster
GDP growth rate in order to exceed the Union average.
So the Balassa-Samuelson effect should be assumed to
be at work. In the short run a difficult choice had to be
made. If we wanted to repress inflation quickly, we
would have to abandon accelerated GDP growth. This
sparked a discussion on the possibilities of overcoming
this difficult situation.

One of the options under discussion was the
relaxation of the criteria for candidate countries in view
of the impact of the Balassa-Samuelson effect on the
evolution of price formation in those countries. But this
was immediately followed by the comment that the
scale of this phenomenon was difficult to isolate and

estimate. G. Fagan pointed out in his paper that even at
that stage the inflation level in EMU differed from
country to country. This was caused by factors which
could be divided into two basic groups: idiosyncratic
factors (e.g. resulting from differences in indirect taxes,
uneven susceptibility of a country to external shocks)
and fundamental factors (resulting from the Balassa-
Samuelson effect, rising market integration and
business cycle fluctuations in the economy.)  Moreover,
it would be difficult to uniquely divide goods into
tradables and non-tradables, as in each tradable a non-
tradable component could be detected. 

The discussion led to the conclusion that the
importance of the Balassa-Samuelson effect must not
be overestimated, let alone make one revise Treaty
provisions. On the adequacy of the convergence
criteria it was said that the renegotiation of the Treaty
of Maastricht would be politically impossible.

R. Koenig emphasised in his paper that the
Maastricht criteria should be treated as
a macroeconomic policy anchor and a kind of  code of
good practices.

In view of the above the basic challenge faced by
candidate states is to answer the question: How to meet
the criteria (especially the inflation criterion) without
compromising economic growth acceleration? The
conference papers and discussion suggested two basic
recipes for achieving such purpose: labour market
reform and further privatisation and demonopolising
of the economy.

Labour market reform carries many (not merely
social) benefits in the form of a falling unemployment
rate. M. Góra in his presentation stressed that growth in
labour market flexibility might bring concrete positive
effects for the whole economy. Payroll taxes, resulting
in rising labour costs to the employer and the rigidities
of the minimum wage preclude the hiring of new,
mainly young employees and less qualified people.
This pushes up actual unemployment to levels higher
than it would otherwise climb to if such barriers were
scrapped. Higher unemployment is not merely a social
cost. It also inflates budget deficits through increased
spending on benefits and social assistance. On the
other hand, unemployment results in potential
opportunity losses to the Treasury resulting from the
fact that the unemployed do not pay taxes and
constitute an unrealised economic potential.

Labour market deregulation, including the
limitation of the role of the minimum wage and
reducing wage surcharges, will reduce wage growth
pressures. Thus, labour market deregulation
contributes to the softening the Balassa-Samuelson
effect in the economy.

A further privatisation and demonopolising of
major economy sectors, e.g. energy and telecom lead to
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growth in the productivity of such sectors and reduce
inflation pressures. Similar effects come from
privatisation.

The implementation of the structural reform
recipe may largely contribute to lowering the
cost of disinflation consisting in a slower growth
rate.

CONCLUSIONS

1. The conference confirmed Poland’s commitment to
adopting the euro.

2. The standard strategy of adopting the euro by
meeting the Maastricht criteria, and thus also ERMII
participation, gained strong support. At the same
time most conference participants agreed that the
adoption of the euro as soon as possible (and
according to some participants, by way of unilateral
euroisation) and Poland’s inclusion in the single
European financial market would bring major
benefits to the economy and accelerate economic
growth.

3. Irrespective of the choice of the exchange  rate
regime, structural reforms constitute important part
of the country’s macroeconomic policy. They are
indispensable in supporting monetary and fiscal
policy on the road to meeting the convergence
criteria.

4. The Maastricht criteria and ERMII principles provide
sufficient elbow room for candidate states to meet
their conditions.

5. Poland and EMU countries constitute an optimum
currency area (OCA) to a high degree. In the light of the
views formulated during the conference the floating
exchange rate seems to have limited application as an
absorber of both external asymmetric shocks and
effects of business cycle divergences.

6. The floating exchange rate allows to mitigate the
currency crisis risk and allows to neutralise the
Balassa-Samuelson effect through nominal
appreciation of domestic currency.

7. A precondition of avoiding exchange rate turmoil
after joining ERMII is a correct analysis of strategies
in the run-up to joining ERMII.
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