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Polska w strefie euro a utrata niezaleznosci
polityki pienieznej

Ewa Lasica'

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej 1 maja 2004 roku otworzyto droge do przy-
jecia w Polsce wspolnej europejskiej waluty — euro. Od tego momentu Polska, zgodnie
z traktatem akcesyjnym, stata si¢ uczestnikiem trzeciego etapu tworzenia Unii Gospo-
darczej 1 Walutowej oraz zyskata status kraju z derogacja. Oznacza to, ze zadaniem
kraju jest dazenie do spetnienia kryteriow konwergencji i przyjecie euro, ale termin
graniczny, w ktérym nalezy przyja¢ wspolng walutg, nie zostat wyznaczony.

Obowigzek wprowadzenia w Polsce euro stat si¢ przyczyna powstania Raportu na te-
mat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej
i Walutowej oraz licznych dyskusji o mozliwych do osiggnigcia przez kraj korzysciach
1 wigzacych si¢ z tym kosztach. Niniejszy artykut ma na celu przeanalizowanie tego,
jaki wptyw na gospodark¢ moze mie¢ utrata niezaleznosci polityki pieni¢znej — be-
daca najwiekszym ryzykiem integracji monetarnej — a takze ocenienie kosztow utra-
ty autonomii. Pierwsza cze$¢ pracy przedstawia etapy tworzenia Unii Gospodarczej
1 Walutowej (UGiW), czyli caly proces integracyjny, ktory doprowadzit do powstania
strefy euro. W drugiej czgsci omowiono korzysci, jakie moze przynies¢ Polsce przyje-
cie wspotnej waluty, oraz koszty, ktore w zwigzku z tym Polska moze ponies¢. Trzecia
cz¢$¢ dotyczy teorii optymalnego obszaru walutowego 1 wskazuje, dlaczego konieczna
jest rezygnacja z wilasnej polityki pieni¢znej. W kolejnej czgsci zostaty przytoczone
wyniki analizy synchronizacji cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro, na podsta-
wie ktorych dokonano analizy mechanizmow absorpcyjnych, mogacych ztagodzié
skutki negatywnych wstrzagsow w gospodarce. Ostatnia cze$¢ dotyczy aspektow utraty
suwerennosci monetarne;j.

Etapy tworzenia Unii Gospodarczej i Walutowej

Utworzenie strefy euro bylo poprzedzone blisko piec¢dziesigcioletnim okresem pogle-
biajacej si¢ wspotpracy gospodarczej i politycznej. Integracja rozwijala sig¢, poczawszy
od utworzenia strefy wolnego handlu, poprzez uni¢ celng, wspolny rynek, az do unii
gospodarczej i walutowej?.

" Ewa Lasica — studentka kierunku miedzynarodowe stosunki gospodarcze (Uniwersytet 1.odzki)
2 Etapy integracji wedtug B. Ballasy, ostatnim etapem jest unia polityczna (integracja catkowita).
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Pierwszy etap tworzenia UGIW trwal od lipca 1990 roku do konca 1993 roku.
Celem tego etapu bylo utworzenie jednolitego rynku wewnetrznego. Podejmowano
dzialania majace na celu usuwanie przeszkdd w integracji walutowej, zharmonizowano
warunki dziatania bankéw centralnych w krajach UE, zagwarantowano niezalezno$¢
bankow oraz uzyskanie mozliwos$ci kontrolowania polityki pieni¢zne;.

Drugi etap (od 1 stycznia 1994 roku do 31 grudnia 1998 roku) polegat na stworze-
niu instytucjonalnej infrastruktury dla funkcjonowania unii walutowej oraz wyznacze-
niu tzw. kryteriow konwergencji. Utworzono Europejski Instytut Monetarny (EIM),
ktory dazyt do wyegzekwowania wspotpracy migdzy bankami centralnymi oraz pro-
wadzit prace przygotowawcze do emisji wspolnej europejskiej waluty.

W trzecim etapie (od 1999 roku) EIM zostal przeksztalcony w Europejski Bank
Centralny (EBC), ktoremu przekazano kompetencje narodowych wiadz monetarnych
w zakresie polityki pienigzno-monetarnej. Utworzono rowniez Europejski System Ban-
kow Centralnych (ESBC), do ktorego naleza narodowe banki emisyjne i EBC. Od stycz-
nia 1999 roku wprowadzono euro w formie transakcji bezgotowkowych, a od 1 stycznia
2002 roku w formie gotowkowej w 11 panstwach UE. 1 lipca 2002 roku euro stato si¢ je-
dynym $rodkiem ptatniczym obowigzujagcym na obszarze UGiW. Od stycznia 1999 roku
zaczat dziata¢ réwniez Europejski Mechanizm Kursowy (ERM II), przewidziany dla
panstw nieuczestniczacych w trzecim etapie tworzenia UGIW (Bilski 2006, s.171-174).

Korzysci i szanse zwigzane z przystgpieniem Polski do strefy euro

Przystapienie do obszaru wspdlnej waluty z jednej strony przynosi korzysci zwigzane ze
zmniejszaniem si¢ roznic w poziomie PKB poszczegdlnych krajow, z drugiej strony — ozna-
cza rezygnacj¢ z prowadzenia niezaleznej polityki pienieznej. Raport na temat petnego
uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie Unii Gospodarczej i Walutowej przy-
gotowany przez NBP (2009) dzieli korzys$ci na bezposrednie, odczuwalne w krotkim okresie,
1 posrednie, rozumiane jako szanse, mogace wystapi¢ w perspektywie dtugoterminowe;.
Do bezposrednich korzysci zaliczono:
1. Redukcje ryzyka kursowego 1 kosztow transakcyjnych. Wprowadzenie euro
oznacza zniesienie kursu wymiany ztotego na euro, eliminuje ryzyko kursowe
w transakcjach rozliczanych w euro, obnizajac tym samym koszty transakcyjne.
2. Wozrost stabilnos$ci i wiarygodnosci makroekonomicznej. Euro moze ograni-
czyC¢ ryzyko wystapienia destabilizujacych gospodarke gwattownych przepty-
wow kapitatowych wywotanych przez spekulantow walutowych lub zmiang
zaufania inwestorow zagranicznych. Rezygnacja z wtasnej waluty oznacza
réwniez brak wystapienia kryzysu walutowego®, a tym samym zwigksza dhu-
gookresowg stabilno$¢ makroekonomiczna.
3. Spadek stop procentowych?. Korzysci mogg by¢ zwigzane z obnizeniem kosz-
tu pozyskania kapitatu dla gospodarstw domowych, przedsiebiorstw, panstwa.

* Kryzys walutowy jest rozumiany jako gwalttowny spadek wartosci pienigdza na rynku walutowym na
skutek presji rynkowej (deprecjacja) lub niezdolnosci wiadz do utrzymywania kursu zgodnie z ogloszonym
parytetem i koniecznosci znacznej nominalnej dewaluacji.

* Roznice w poziomach nominalnych stop procentowych Polski i strefy euro wynikaja z tego, ze
gospodarka strefy euro jest postrzegana jako bardziej wiarygodna i stabilna. Premia za ryzyko, zwigzana
z prowadzeniem dziatalno$ci w Polsce, jest duzo wyzsza i moze to wynika¢ np. z nizszego poziomu
rozwoju rynku finansowego.
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Posrednie korzysci wynikajace z przyjgcia wspdlnej waluty to:

1. Intensyfikacja wymiany handlowej z rozwinigtymi panstwami UE, ktdra moze
zaowocowa¢ naptywem nowych technologii, wzrostem inwestycji oraz efek-
tywniejszym wykorzystaniem czynnikoéw produkcji.

2. Wazrost inwestycji (zardéwno krajowych, jak i bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych). Eliminacja ryzyka kursowego, brak koniecznos$ci ptacenia dodatko-
wej premii za ryzyko walutowe zmniejszajg koszty pozyskania kapitatu.

Do najwazniejszych kosztow zwigzanych z wprowadzeniem euro zalicza sig¢:

1. Utrate niezaleznej polityki pieni¢znej. Jest to punkt odniesienia w niniejszych
rozwazaniach. To zagrozenie zostanie omowione w dalszej czesci artykutu.

2. Ograniczong polityke budzetowa. Kraj przyjmujacy wspdlng walute musi spet-
nia¢ restrykcyjne kryteria, co moze mie¢ niekorzystny wpltyw na gospodarke.

3. Straty systemu bankowego. Chodzi gléwnie o utrate¢ dochodow zwigzanych
z wymiang walut.

4. Kosztydostosowaniagospodarkidopostugiwaniasiewspolnawaluta.Jesttokoszt,
ktéry ponosza zaréwno banki czy instytucje panstwowe, jak i przedsigbiorstwa
oraz gospodarstwa domowe. Dostosowanie gospodarki polega na zmianach
technicznych 1 organizacyjnych.

Optymalny obszar walutowy a utrata autonomii monetarnej

Suwerennos¢ monetarna jest definiowana jako prawo do prowadzenia wtasnej polityki
pienieznej. Suwerenno$¢ monetarna zapewnia samodzielno$¢ decydowania o celach
dziatania banku centralnego, o usytuowaniu banku centralnego w strukturach organéw
wtladz krajowych oraz o wyborze instrumentdéw polityki pieni¢znej banku centralnego.
Suwerennos¢ oznacza wiec mozliwos¢ prowadzenia polityki pieni¢znej zgodnej z inte-
resem wiasnego kraju (Lon 2007, s. 56).

Narodowy Bank Polski, odznaczajacy si¢ wysoka niezaleznos$cig instytucjonal-
ng, funkcjonalng, personalng i finansowg, ma za zadanie podejmowac takie decyzje,
ktore beda przynosi¢ Polsce korzysci gospodarcze. Kraj prowadzacy niezalezng po-
lityke pienigzng moze ja wykorzysta¢ do pobudzenia gospodarki w recesji. Bank
centralny moze takze podejmowaé natychmiastowe decyzje w przypadku zaburzen
w skali makro, uwzgledniajac dobro wtasnego kraju. Wprowadzenie euro w Polsce
bedzie oznaczalo utrate niezaleznosci polityki monetarnej oraz przekazanie upraw-
nien do ksztaltowania polityki pienieznej na rzecz Europejskiego Banku Centralne-
go. Stanowi to dla polskiej gospodarki ryzyko, ze polityka monetarna EBC bedzie
mniej odpowiednia niz polityka NBP. Konieczno$¢ rezygnacji z niezaleznosci poli-
tyki pieni¢znej mozna réwniez wytlumaczy¢ za pomoca magicznego trojkata kur-
sow walutowych J.A. Frankela (rys. 1.). Autor wyjasnia, ze niezaleznie od wyboru
mechanizmu kursowego niemozliwe bedzie osiggnigcie trzech celow jednoczesnie
— niezalezno$ci monetarnej, stabilnosci kursow walutowych oraz pelnej integracji
finansowej z rynkiem $wiatowym. Wiaczajac si¢ do unii walutowej, panstwo auto-
matycznie musi zrezygnowac z suwerennosci monetarne;j.
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Rysunek1. Magiczny trojkat kursow walutowych

Pelna kontrola przeplywow kapitalu
Niezaleznos¢ Stabilnos¢
monetarna kursow
walutowych
Niezalezny Pelna integracja finansowa Unia walutowa
floating

Zrodho: opracowanie wlasne na podstawie Bilski J., Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa
2006, s. 234.

Utrate mozliwosci oddziatywania na gospodarke za pomoca niezaleznej polity-
ki pienigznej mozna uzna¢ za podstawowy koszt integracji monetarnej. W przypadku
wystepowania symetrycznych szokéw popytowych’ prowadzenie wspodlnej polityki
pienieznej, uwzgledniajacej sytuacje gospodarcza catego obszaru unii monetarnej, do-
prowadzi do zlagodzenia skutkéw tych wstrzasow. Jesli jednak w gospodarce beda
dominowac szoki asymetryczne, wspolna polityka pieni¢zna moze nie by¢ adekwatna
do sytuacji w danym kraju, przez co wzro$nie prawdopodobienstwo wystgpienia wigk-
szych wahan produkcji i zatrudnienia. Koszty integracji mozna ograniczy¢ dzigki efek-
tywnym mechanizmom dostosowawczym, ktore sg alternatywa dla polityki pieni¢zne;.
Zagadnieniem mechanizmoéw dostosowawczych zajmowat si¢ Robert Mundell w teorii
optymalnych obszaréw walutowych (OOW).

Zgodnie z teorig OOW koszty integracji utozsamiane sg z utratg autonomii polityki
monetarnej. Sg one tym wigksze, im wigksza jest podatnos$¢ krajowej gospodarki na
szoki asymetryczne. Mundell probowat wyjasni¢ kwestie wtasciwego doboru instru-
mentoéw polityki gospodarczej oraz osiggnigcia przez panstwa rOwnowagi zewnetrzne;j,
tzn. rdwnowagi bilansu handlowego, tak aby ekspansja jednego kraju nie odbywata si¢
kosztem drugiego. Wedltug Mundella optymalny obszar walutowy to terytorium, na
ktorym (Bilski 2006, s.143—-150):

1. cyrkuluja rozne waluty potaczone sztywnymi i nieodwotalnymi kursami walu-

towymi lub tez jedna wspdlna waluta;

2. prowadzona jest wspdlna polityka monetarna koordynowana przez jedng in-

stytucje (wspolny bank centralny);

3. zapewniony jest wysoki stopien mobilnosci czynnikéw produkcji i jej brak

w stosunku do reszty $wiata;

3 Symetryczny szok popytowy to nagla zmiana popytu, ktora jest rOwnomiernie roztozona w przestrzeni,
czyli w podobnym stopniu dotyka wszystkich krajow (regiondw). W niniejszej pracy bedzie mowa tylko
o szokach popytowych, poniewaz w dlugim okresie nie odnotowuje si¢ wptywu polityki pieni¢znej na
podazowg strong gospodarki.
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4. efektywnos$¢ polityki gospodarczej jest wyzsza, a tym samym mozliwe jest
osiggnigcie stabilnego poziomu cen, niskiej stopy bezrobocia oraz réwnowagi
zewngtrzne;.

Mundell uwazat, ze uniknigcie w warunkach szoku asymetrycznego trwalego
wzrostu bezrobocia jest mozliwe wtedy, gdy zostang spetnione nastepujagce warunki
(NBPortal):

1. Wysoki stopien elastycznosci ptac, ktory pozwoli obnizy¢ jednostkowe koszty
pracy w kraju dotknigtym szokiem asymetrycznym oraz zwigkszy¢ jego eks-
port, produkcje i zatrudnienie. Warunek wymaga efektywnie funkcjonujacego
rynku pracy oraz sprawnie dziatajacych, zdolnych do szybkich reakcji przed-
sigbiorstw.

2. Wysoki stopien mobilnosci sity roboczej, co oznacza mozliwos¢ jej odptywu
z kraju dotknietego szokiem asymetrycznym do krajow, w ktorych jest lepsza
sytuacja gospodarcza.

3. Wysoki stopien mobilno$ci kapitatu, co zapewnia jego przyspieszony naptyw
do kraju dotknigtego szokiem asymetrycznym i przyspieszenie wzrostu, gdyz
kapitat naplywa z powodu wzrostu bezrobocia oraz spadku kosztéw pracy.

4. Wysoki poziom rozwoju handlu wewnatrzgat¢ziowego®, co wskazuje na
upodobnienie si¢ struktur produkcji 1 zmniejsza ryzyko wystapienia szokow
asymetrycznych.

Mundell twierdzit, ze strefa walutowa (ze wspolng walutg), ktéra nie gwarantuje
wiekszej efektywnosci polityki gospodarczej, jest wspdlnym, ale nieoptymalnym ob-
szarem walutowym. Teoria OOW pozwala sformulowac¢ interesujace wnioski w swie-
tle przystapienia Polski do UGiW. Kiedy regionalna struktura gospodarki — w szcze-
gblnosci produkcja, zatrudnienie i wymiana mi¢dzynarodowa — r6zni si¢ od struktury
w strefie euro, a cykle koniunkturalne nie sa wystarczajaco zsynchronizowane, wtedy
polityka EBC moze by¢ nieodpowiednia dla tych regionow. Zamiast tagodzenia szo-
kéw moze wystapi¢ problem procyklicznosci wspdlnej polityki pieni¢znej (Dorozyn-
ski 2010, s. 20-22).

Synchronizacja cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro

Wplyw utraty niezaleznos$ci polityki monetarnej na gospodarke danego kraju mozna
oszacowac¢ za pomocg stopnia synchronizacji cykli koniunkturalnych z gospodarkami
tworzacymi uni¢ monetarng. Gdy cykle koniunkturalne ksztattuja si¢ w podobny spo-
sob, czgstotliwos¢ szokow asymetrycznych jest stosunkowo niska. Wspolna polityka
pieniezna jest wtedy dobrym rozwigzaniem, poniewaz tagodzi fluktuacje gospodarcze
we wszystkich krajach unii. Zbiezno$¢ cykli jest zwigzana z wymiang handlowa mig-
dzy gospodarkami unii walutowej. Zgodnie z tym kraje znajdujace si¢ ponad krzywa
OOW (rysunek 2.) skorzystajg na integracji monetarnej, a pozostate kraje powinny
zachowac kurs ptynny i kontrolg nad polityka monetarng.

¢ Handel wewnatrzgaleziowy — handel podobnymi produktami (pochodzacymi z jednej branzy). Na
wymiang¢ wewnatrzgateziowa sktada si¢ handel dobrami zréznicowanymi poziomo (r6znig si¢ one cechami
uzytkowymi) oraz dobrami zréznicowanymi pionowo (réznigcymi si¢ jakoscig lub zaawansowaniem
technologicznym).
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Rysunek 2.

Iloczyn wolumenu handlu i stopien wspolzaleznosci cykli koniunkturalnych

A
Poziom
wymiany
handlowej

Odpowiedni kandydaci
do unii monetarnej

Panstwa, ktére powinny zachowac
autonomiczng polityke monetarna

»
L

Stopien korelacji cykli koniunkturalnych panstw kandydujacych
do unii monetarnej

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie Bilski J., Miedzynarodowy system walutowy, PWE, Warszawa

2006, s. 150.

W analizie zbiezno$ci cykli koniunkturalnych Polski i strefy euro duze znaczenie
ma zbadanie i ocenienie powigzan handlowych obu gospodarek. Wykres 1. przedsta-
wia wymian¢ handlowg miedzy Polska a strefg euro w odniesieniu do PKB Polski.
W latach 1999-2010 udziat zarowno eksportu Polski do strefy euro w PKB, jak i im-
portu Polski ze strefy euro w PKB rést. Udziat eksportu do strefy euro w PKB Polski
w 2009 roku wynidst 15,9%, co sprzyja wyzszej zbieznosci cyklicznej gospodarek.

Wykres 1. Wymiana handlowa migdzy Polska a strefa euro (12 krajow) w odniesieniu do PKB Polski
(W %) w latach 1999-2009
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Zrodto: Borowski J., Integracja monetarna. Wyzwania dla Polski, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne,
Warszawa 2011, s. 97.
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Wspotezynnik korelacji komponentéw cyklicznych’” PKB Polski i strefy euro (wy-
kres 2.) mierzony i opublikowany przez Ministerstwo Finansow w ,,Monitorze Konwer-
gencji Cyklicznej” (,,Monitor Konwergencji Cyklicznej” 3/2012) w badanym okresie
nieprzerwanie wzrasta, co jest oceniane pozytywnie z punktu widzenia wspodlnej polityki
pieni¢znej. Wspolczynnik w ostatnim badanym okresie wzrdst do 0,8, co $wiadczy o co-
raz wigkszej zbieznosci miedzy cyklami koniunkturalnymi Polski 1 strefy euro. Rowniez
w przypadku przemystu 1 ustug rynkowych korelacja ta wzrasta. Wysoki stopien kore-
lacji $wiadczy takze o podobienstwie reakcji obu gospodarek na impulsy koniunktu-
ralne. Oznacza to, ze gospodarki potrzebuja podobnego okresu na dostosowanie si¢ do
sytuacji po wystapieniu zaburzenia.

Wykres 2. Korelacja komponentow cyklicznych PKB gospodarki Polski i strefy euro
|
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie analizy MF [w:] ,,Monitor Konwergencji Cyklicznej”, s. 4.

Widoczne sg jednak réznice migdzy strukturami tworzenia PKB a inwestycjami
w Polsce i strefie euro. Roznice sg zauwazalne glownie w przypadku inwestycji — ze
wzgledu na wykorzystywanie przez Polske srodkéw unijnych zwigzanych z przygotowa-
niami do Euro 2012. Warto jednak zaznaczy¢, ze w panstwach z wysokim zadluzeniem
zagranicznym, np. Hiszpanii czy Portugalii, odnotowano znaczne réznice strukturalne
1 jednoczesnie doszto do duzej zbieznosci cykli koniunkturalnych ze strefa euro. Mimo
tej zbieznos$ci, Hiszpania 1 Portugalia sg jednymi z krajow najsilniej odczuwajacych kry-
zys finansowy.

Badania dotyczace korelacji szokdéw popytowych dotykajacych Polski i strefy euro row-
niez wskazuja na niski poziom synchronizacji. Na poczatku 2011 roku nie przekraczat on
0,2 (podczas gdy np. w Niemczech wynosit ponad 0,8). Niski poziom zbieznosci szokow
moze sta¢ si¢ przyczyng zwigkszonych wahan PKB po przystgpieniu do strefy euro. Skala
tego zjawiska bedzie zaleze¢ od mechanizmow absorbujacych negatywne wstrzasy, ktore po
odrzuceniu autonomicznej polityki pieni¢znej moga przyczynic si¢ do tagodzenia szokow.

7 Badanie nad synchronizacjg cykli koncentruje sie na odchyleniach biezacej aktywnos$ci gospodarczej od
dhugookresowego trendu. Stopien zbieznosci cykli okreslany jest za pomoca rekursywnych wspotczynnikow
korelacji. Monotoniczny wzrost warto$ci wspotczynnika korelacji w czasie oznacza konwergencje cyklu
kraju wzgledem strefy euro.
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Mechanizmy absorpcyjne

Aby oceni¢ role krajowych stabilizatoréw finansowych, nalezy zbada¢ poziom struk-
turalnego deficytu sektora finansow publicznych®. Dotychczas deficyt strukturalny
nie powinien przekracza¢ 1% PKB?®, by stabilizatory fiskalne zapewnialy neutra-
lizacje skutkow wstrzasow. W przypadku Polski deficyt ten jest znacznie wyzszy
1 w 2009 roku siegnat nawet 7% PKB (Borowski 2011, 5.93-95). Oznacza to, ze
stabilizatory fiskalne nie przyczyniaja si¢ obecnie do tagodzenia szokdéw asymetrycz-
nych, co oczywiscie moze sta¢ si¢ mozliwe w przypadku zmniejszania deficytu.

Dostosowania w sferze rynku pracy — migracje zagraniczne oraz zmiany ptac —
uznawane s3 za kluczowe narzedzie ograniczania skutkOw negatywnych wstrzasow
asymetrycznych w dtugim okresie, gdyz zapewniajg ich trwalg neutralizacje. Waz-
nym czynnikiem jest mobilnos¢ sity roboczej. Od momentu przystgpienia Polski do
strefy euro polscy pracownicy zaczeli stopniowo uzyskiwac petny dostqp do rynkéw
pracy kolejnych panstw. Proces ten wcigz trwa i — wraz z wyzszymi placami za gra-
nicg — przyczynia si¢ do znacznego odplywu polskich pracownikow na rynki pracy
krajow Unii Europejskiej. Tylko w Wielkiej Brytanii od 2004 roku do poczatku roku
2010 zarejestrowato si¢ 680 tys. pracownikéw z Polski (Borowski, 2011, s. 80-87).
Wysoki poziom migracji mtodych pracownikow zwieksza skuteczno$¢ mobilnosci
sity roboczej jako mechanizmu tagodzenia szokow.

W celu okreslenia gietkosci ptac nalezy postuzy¢ sie wskaznikiem EPL (Employ-
ment Protection Legislation)'. Tabela 1. prezentuje warto$¢ EPL w Polsce oraz $rednig
warto$¢ EPL w krajach OECD w latach 2005-2008. W dlugim okresie wysoka ela-
styczno$¢ rynku pracy, rozumiana jako niski zakres regulacji tego rynku — w odpowie-
dzi na wstrzas — sprzyja ponownemu zatrudnianiu bezrobotnych. W krotkim okresie
mniejsze regulacje rynku pracy pozwalaja renegocjowac ptace w przypadku niedosto-
sowania popytu i podazy pracy. Elastycznos¢ rynku pracy oznacza, ze firmy nie maja
probleméw ze zwalnianiem pracownikdéw, a zwolnione osoby z latwosciag mogg zna-
lez¢ nowe miejsce zatrudnienia. Na elastycznym rynku pracy wzrost ptac dostosowany
jest do wzrostu wydajnosci pracy, przedsiebiorstwom tatwiej jest przetrwac¢ na rynku,
chetniej tworza nowe miejsca pracy. Warto§¢ EPL w Polsce jest podobna do $redniej
krajow OECD. Wskaznik dotyczacy ochrony zwolnien grupowych ksztattuje si¢ na
wyzszym poziomie niz w krajach OECD. Mozna wigc stwierdzi¢, ze dostosowania
w sferze rynku pracy staja si¢ skuteczniejszym mechanizmem lagodzenia negatyw-
nych szokoéw asymetrycznych.

8 Deficyt budzetowy skorygowany o wahania cykliczne. Hipotetyczny deficyt, ktory wystapitby, gdyby
nie byto zjawisk tworzacych cykl koniunkturalny.

® Wedlug nowego paktu fiskalnego podpisanego 2.03.2012 roku deficyt strukturalny nie powinien
przekracza¢ 0,5% PKB.

10 Wskaznik EPL jest obliczany przez OECD i odzwierciedla swobode ksztattowania stosunkow pracy
poprzez zawieranie umow na czas nieokreslony, okreslony oraz przeprowadzanie zwolnien grupowych.
Wskaznik przyjmuje wartosci 0—6, wartosci nizsze zapewniaja swobode w zatrudnianiu i zwalnianiu
pracownikow, warto$ci wyzsze oznaczaja wigkszy zakres regulacji rynku pracy i gwarantuja najwigksza
ochrong zatrudnionych.
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Tabela 1. Wskaznik EPL w Polsce i $redni wskaznik EPL w krajach OECD w 2008 roku

Lata Polska Kra}]e OECD
($rednia)
. 2005 2,06 2,12
s8 5 2006 2,06 2,12
5x2% : ’

£ 855

3E° 7% 2007 2,06 2,1

£ = 2008 2,06 2,11

3= 2005 1,75 1,78

e 22 & 2006 1 1

A 5 E 75 78
= R n

25 SE 08 2007 1,75 1,79
e O3 )

£y 2008 1,75 1,77

& B 2005 3,63 2,98
< E O

52 % 2006 3,63 2,95

§ E 5 2007 3,63 2,95

* 2008 3,63 2,96

Zroédto: opracowanie wlasne na podstawie danych OECD [data dostepu: 10.03.2012].

Podsumowujac dotychczasowa analizg, mozna stwierdzi¢, ze utrata autonomii
polityki pieni¢znej przez Polsk¢ nie powinna przynies¢ Polsce wielu szkdd. Jednak
mimo wysokiej synchronizacji cykli koniunkturalnych, kraje strefy euro borykaja si¢
z ogromnymi problemami finansowymi, a polityka EBC okazuje si¢ nieskuteczna
w walce z kryzysem. Dopoki deficyt strukturalny nie zostanie zmniejszony, stabiliza-
tory fiskalne nie bedg skutecznym mechanizmem neutralizowania szokéw. Wazna jest
zatem reforma finanséw publicznych, do ktorej zreszta zmusza podpisany pakt fiskal-
ny. Dostosowania w sferze rynku pracy sg obecnie najskuteczniejsza metoda zmniej-
szania skutkow tych wstrzasow.

Cena utraty suwerennosci polityki monetarnej Polski

Pierwszy aspekt przekazania kompetencji EBC to rezygnacja z samodzielnego do-
stosowywania stop procentowych. Stopy procentowe w strefie euro ustala EBC na
podstawie sytuacji makroekonomicznej w catej UgiW. Obecnie EBC dazy do obni-
Zania stop procentowych, co przyczynia si¢ do ekspansji kredytowej. W przypadku
niedostosowania si¢ podazy moze powstac¢ babel spekulacyjny i moze nastapi¢ jego
peknigcie, co zagrozi stabilnosci rynku finansowego. Stosowanie jednakowych stop
procentowych na obszarze strefy euro moze by¢ wigc nieadekwatne do sytuacji go-
spodarczej poszczegolnych krajow. Konsekwencjami tego moga by¢ pogtebiajace si¢
roznice w poziomach rozwoju gospodarczego w panstwach cztonkowskich unii lub
ryzyko niedopasowania cyklicznego, laczacego si¢ z omawianym juz brakiem petnej
synchronizacji cykli koniunkturalnych. Wykres 3. prezentuje wysokos¢ stop procento-
wych EBC i NBP w latach 2000-2011. Mimo znacznych r6éznic w latach 2000-2005,
w ostatnich latach doszto do zblizenia poziomow stop procentowych. Obecna rozbiez-
no$¢ wynika m.in. z walki EBC z kryzysem finansowym.
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Wykres 3. Wysokos¢ stop procentowych EBC i NBP
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Zroédlo: opracowanie whasne na podstawie: http://www.ecb.int/stats/monetary/rates/html/index.en.html
i http://nbp.pl/home.aspx?f=/dzienne/stopy_archiwum.htm [data dostgpu: 02.02.2012].

Obnizenie stopy procentowej do poziomu stopy EBC mogloby spowodowaé wzrost
popytu na pienigdz i doprowadzitoby do powstania banki spekulacyjnej. Ponadto warto
zaznaczyC, ze Polska, jako kraj rozwijajacy sie 1 doganiajacy gospodarki strefy euro, po-
trzebuje wyzszej $redniej stopy procentowej. Polityka pieniezna EBC moze takze dopro-
wadzi¢ do presji inflacyjnej. Coraz wyzsza inflacja zmusi w koncu bank do podwyzszenia
stopy procentowej, co moze z kolei przyczyni¢ si¢ do recesji. Mozna jednak kontynuowac
polityke ekspansywna, majaca na celu ozywienie gospodarki i zasilenie sektora bankowego
w plynnos¢. Wiasnie taka polityke zastosowat EBC podczas kryzysu finansowego, obni-
zajac podstawowa stope procentowa do poziomu 1%. Obnizanie stop procentowych moze
wydhuzaé czas potrzebny na wyjscie z kryzysu. Utatwienie dostepu do taniego kredytu po-
woduje nadmierne wydatki w krajach o niskiej dyscyplinie. Za przyktad mozna poda¢ Gre-
cje. W przypadku Polski, ze wzgledu na obawy zwigzane ze skutkami narastajacej presji
inflacyjnej, Rada Polityki Pieni¢znej w 2011 roku czterokrotnie podwyzszata podstawowe
stopy procentowe (www.mg.gov.pl;data dostqpu 02.03.2012).

Kolejny aspekt utraty suwerennosci wigze si¢ z rezygnacja ze stosowania ptyn-
nego kursu walutowego. Kursy plynne tagodnie dostosowuja si¢ do zmian struktur
gospodarczych 1 gwarantujg rownowage bilansu ptatniczego wskutek ciagtej aprecja-
cji w przypadku nadwyzki w bilansie badz deprecjacji w przypadku deficytu. Ptynne
kursy pozwalajq 1agod21c wahania produkcji i zatrudnienia, w szczegdlnosci Wstrzasy
W popycie zewnetrznym i zmiany relacji cen w handlu zagranicznym. Deprecjacja zto-
tego zwicksza konkurencyjno$¢ polskiego eksportu. W przypadku kursu statego brak
neutralizacji szokéw moze doprowadzi¢ do obnizenia konkurencyjnosci gospodarki,
eksportu 1 spowolnienia wzrostu gospodarczego kraju.

Ceng utraty niezalezno$ci monetarnej jest rOwniez przekazanie EBC duzej czgsci
polskich rezerw dewizowych. NBP nie przeprowadzalby juz interwencji walutowych
1 nie skupiatby si¢ na utrzymywaniu odpowiedniego poziomu kursu zlotego. To EBC
potrzebowalby rezerw, by moc interweniowa¢ w razie problemow ze stabilizacja euro.
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Tylko czg$¢ rezerw pozostataby do dyspozycji NBP —na wypadek niekorzystnych zda-
rzen losowych. Przekazanie rezerw byloby znacznym obcigzeniem dla Polski.

Wazna kwestig w przypadku zrzekania si¢ niezalezno$ci polityki monetarnej jest wy-
branie odpowiedniego momentu przystgpienia do unii walutowej, a tym samym — wia-
sciwego kursu wymiany walut. Przyjecie zardbwno zbyt wysokiego, jak 1 zbyt niskiego
kursu wymiany moze mie¢ niekorzystne konsekwencje. W przypadku kursu na poziomie
przeszacowanym moze doj$¢ do obnizenia konkurencyjnosci gospodarki oraz spadku
eksportu. Rowniez fundusze europejskie, przeliczane po takim kursie, bytyby duzo niz-
sze. Niedoszacowanie kursu doprowadzitoby do obnizenia realnej sity nabywczej pol-
skich gospodarstw. Wptynetoby to réwniez na wzrost wysokosci rat kredytoéw w euro.

Podsumowanie

Polska zobowiazata si¢ do przyjecia wspolnej europejskiej waluty. Najwigkszym kosz-
tem wstapienia kraju do strefy euro jest opisany w artykule problem utraty niezalezno-
$ci monetarnej. Koszt ten moze by¢ mniej odczuwalny w przypadku wysokiego stopnia
korelacji cykli koniunkturalnych panstw UGiW. Wazna sg wymiana handlowa 1 $cista
wspotpraca gospodarcza migdzy tymi krajami. Coraz wyzszy udzial wymiany handlowe;
ze strefg euro w PKB Polski oraz wzrastajacy wspolczynnik korelacji wskazujg na trwaty
charakter synchronizacji cykli koniunkturalnych obu gospodarek. Oznacza to, ze ryzyko
wystgpienia duzych wahan produkc;ji i zatrudnienia po przyjeciu przez Polske wspdlnej
waluty jest niskie. W przypadku wystapienia szokow asymetrycznych skuteczniejszym
mechanizmem tagodzacym beda dostosowania ptacowe oraz mobilnos¢ sity robocze.

Mimo zauwazalnej rozbiezno$ci polityki EBC 1 NBP, jest duze prawdopodobien-
stwo, ze polityka EBC nie okaze si¢ szkodliwa dla naszego kraju. Najbezpieczniejsza
droga integracji ze strefg euro jest stopniowe dazenie do osiggania kryteriow nomi-
nalnej i realnej konwergencji. W moim odczuciu nie warto wyznacza¢ kolejnych ter-
minow przyjecia euro przez Polske. Jako ze Polska zobowigzata si¢ do cztonkostwa
w strefie euro, nalezy podja¢ wszelkie kroki, by mechanizmy dostosowawcze byty jak
najefektywniejsze, a skutki niedostosowan obu gospodarek — jak najmniej odczuwalne.
Tylko stabilna gospodarka i wysoki stopien zbiezno$ci z gospodarkami krajow strefy
euro pozwola ponie$¢ mniejsze koszty utraty niezaleznosci polityki monetarnej i osig-
gna¢ korzysci makroekonomiczne w dluzszym okresie. Polska musi by¢ jednak dobrze
przygotowana, poniewaz niepewno$¢ i zmiany nastrojow na migdzynarodowych ryn-
kach finansowych mogg zaskoczy¢ nawet najbardziej rozwini¢te kraje.
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