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Streszezenie. Niniejszy artykut zawiera przeglad probleméw dotyczacych planowanego
Przyjecia nowych czlonkéw do Unii Europejskiej w ramach tzw. rozszerzenia Unii na
Wschod. Przyjete razem z czlonkostwem zobowigzania beds trwale oddzialywaly na
Polityke gospodarcza wstgpujacych krajow. Dazenie wladz gospodarczych do wypehniania

Tyteriow nominalnej konwergencji bedzie wplywac na zblizanie si¢ temp wzrostu poziomu
cen w tym cen aktyw6w finansowych. Obok dalszej liberalizacji obrotéow kapitalowych
1 dostosowan instytucjonalnych, to wiasnie perspektywa wypemiania w polityce fiskalnej,
Monetarnej i kursowej zasad traktatowych bedzie bezposrednio ksztaltowala sytuacje na
Tynku finansowym i posrednio kondycj¢ gospodarki. W prezentowanym artykule podjeto
Prébe oceny wzajemnej spojnofci kryteriow z Maastricht, ich zgodnosci z interesami
ospodarczymi pafistw kandydujacych oraz z glownym celem dzialan akeesyjnych, jakim
Jest realna konwergencja, polegajaca na zmniejszaniu si¢ réznic cywilizacyjnych pomigdzy
Bospodarkami krajow ESW i Eurolandu.

Slowa kluczowe: efekt Balassy-Samuelsona, kryteria z Maastricht, nominalna konwer-
gencja, realna konwergencja, rozszerzenie na Wschod, unia gospodarczo-walutowa.

1. WSTEP

Negocjacje czlonkowskie Polski i innych krajow Europy Srodkowej
schodniej wkroczyly juz w zaawansowana faz¢. Warto wigc przyjrze¢ sig
k°118ekwencjom wstapienia do Unii Europejskiej dla polityki gospodarczej,
bowiem zobowigzania przyjste przez Polskg i inne kraje tzw. ,pierwszej
faj™ beda mialy wplyw na ich sytuacj¢ gospodarcza zaréwno w krétkim,
.‘\‘\.‘
* Mgr, doktorant, Katedra Ekonometerii, Uniwersytet Lodzki.
M ' Pierwsza falg rozszerzenia okresla sig grupg 7 pafstw: Polska, Cypr, Czechy, Estonia,
listma’ Slowenia i Wegry, kt{)re rozpc:czgly szaegék?we pe_@cjacje akcesyjne w dniu 1.0
OPada 1998 r. w celu przyjecia do Unii w perspektywie najblizszych lat (ok. 2004 r.). Obenie
© grupy tej dotgczyly kolejne 3 kraje, tj.: Slowacja, Litwa i Lotwa.
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jak i dligim okresie. Zobowigzania te wynikaja z przyjecia tzw. acquis
communautaire (czyli prawa wspolnotowego) we wszystkich sferach zycia:
w tym réwniez prawa dotyczacego unii gospodarczo-walutowej (UGW)‘
Oceniana cyklicznie zdolno$¢ do przyjecia tych zobowigzan (tzw. dostosowanié
prawa do standardéw unijnych) jest jednym z warunkéw przyjecia panstwé
kandydujacego do struktur unijnych. Pozostatymi kryteriamiz sa funkcjonujact
gospodarka rynkowa (zdolna do przeciwstawienia si¢ konkurencji na wspolnym
rynku) oraz stabilne instytucje demokratycznego pafstwa.

Specyfika integracji europejskiej wynika z jej dynamicznego charaktery-
W celu zachowania jednoéci wspolnoty panstw i mozliwosci konkurowanid
na $wiatowych rynkach zakres wspolpracy gospodarczej w UE podlegd
cigglemu poglgbianiu. Ekspansja struktur europejskich, bedaca wlasciwi¢
efektem spoleczno-politycznego konsensusu i
ckonomiczne, przebiega na ogol
przewidywalne. Zatem wstepujac
zasi¢gu terytorialnego, ani ostatecznego kszta

»0 tys. euro w poréwnaniu do 21,2
Lys. euro w obecnych 15 panstwach Unii. Doswiadczenia Hiszpanii, Portugalii
Irlandii, a takze Grecji w Zmniejszaniu tego typu réznic wskazujg, 2
przystapienie do Unii w jej historycznym i obecnym ksztalcie sprzyja realne)
konwergencji. Jednak ani teoria ckonomii, ani dostepne dowody empiryczné
nieI: wskgzuja j_ednoznacznie, Czy w dlugim okresic mozliwe jest catkowité
Zrownanie poziomu rozwoju integrujacych si¢ gospodarek.

Rozszerzenie Unii na Wschod jest j
europejskiej nie tylko ze wzgledu na liczbe kraj
(dotad maksymalnie trzy), ale réwnies ze wzgledu na skalg i rozmiar roznic
w relatywnym rozwoju gospodarczym (za Baldwin, Francois, Portes 1997)
Przyjecie ,,pierwszej fali” siedmiy kandydatow oznacza bowiem wzrost
populacji Unii o ponad 63 min obywateli (poréwnywalny z pierwszym
rozszerzeniem w latach 1973/1974), czyli o 17% przy przyrosciec PKB
w stosunku do PKB unijnej ,,15-tki” (UE-15) o mniej niz 3%. Z wyjatkiem
Malty w »pierwszej fali” akcesji sg kraje, ktéorych PKB per capita ni¢
przekracza 50% Sredniego poziomu UE-15, i ktorych gospodarki (z wyjatkiem
Malty i Cypru) doswiadczaja trudéw procesu transformacii j
nadrobienia pozostaja ogromne réznice rozwojowe krajo

w kandydujacyctf
i Unii®. Naleza do nich ok. 2,5 kr

otne roznice w wydajnosci pracy w cale]

* Kryteria te Rada Europejska przyjeta w czerweu 1993 r. w Kopenhadze.
3 Zrodlem Cytowanych dalej danych jest Eurostat, szacunki dotyczace poréwnan §rednich



gospodarce (w tym ponad 3-krotne w rolnictwie), 4%ziom UE w zakresie
Przecistnego wynagrodzenia (mierzonego wedeug PPl Polski wskaeniki

tc osiegnesy w tym samym okresie poziom unijny odpewnio: w 38% dla
wydejnoeci pracy (w tym 13% w rolnictwie) i w 44% dlgrzecistnego
wynagrodzenia. Zacofanie w realnej sferze gospoidasynika réwniee

2 odmiennej struktury produkcji i zatrudnienia (potabela 1). Zwracaje
Uwage niesze udziaey produkcji i zatrudnienia w sef® useug finansowych
°raz w sektorze publicznym.

edbela 1. Struktura braneowa produkcji i zatrudrierw Polsce, 13 krajach kandydujecych
i 15 krajach Unii Europejskiej w 1998 r.

A'ruktura bransowa Wartos! dodana brutto Zatrudnienie

w % Polska CC-13 EU-15 Polska CC-13 EU-15
Rolnictwo 4,8 10,6 2,6 25,2 29,3 4,8
Pr«mysi 27,6 26,5 23,8 23,4 22,9 20,3
BJdOwnictwo 8,7 6,7 54 6.1 6,0 6,8
Handel i transport 28,2 28,1 21,1 21,1 20,0 26,9
Ul finansowe 13,3 12,9 25,9 6.9 4,9 14,3
Useugi publiczne 17,5 15,1 21,1 17,3 16,9 27,0

"r6deo: Raport Eurostatu (2001), 55.

Przy dueej wadze probleméw negocjacje akcesyjneentaya! relatywnie
rétko, natomiast postulowane okresy przejeciowe nédess do najdeusszych
A historii integragi europejskiej. Z kolei zakre®gejmowanych zobowisza#
Przekracza wymagania stawiane doted nowym czeonk@mtakee obecny
/akres zobowieza# niektoérych czeonkéw Unii (tj. Wik Brytanii i Danii
n,c uczestniczecych w peeni w UGW).

2. DSUGOOKRESOWE KORZY&CI Z NOMINALNEJ KONWERGENCIJI

Pogesbiajec zakres integracji europejskiej i wprodeajec wspdlne walute,
Bonkowie Unii rozpoczeli dyskusje nad kryteriami sgyjajecymi upodob-
aniu sie poziomu rozwoju gospodarczego krajow (czyli nad. kryteriami

Askaenikow dla 13 krajow kandydujecych, UE-15 i R&l. Wydajnoe! pracy mierzona
Orazem wartoeci dodanej i liczby zatrudnionych.
4 System PPS to system pomiaru dochodu wedeug sieywtaley pieniedza.



konwergencji). Pomimo <e poczetkowo negocjacje dotygz réwnies bez-
poerednich ocen podobieesstwa struktury gospodarek l{dzyv. konwergenciji
realnej), to w rezultacie zdecydowano sie na reguloigajedynie zakresu
oddziaesywania paestw czeonkowskich na gospodarkepmez wielkoeci
nominalne. Przez okreelenie kryteriow konwergenuji postaci nominalnej
krajom czeonkowskim, oprdcz motywu ustalenia zdrolwyzasad sprzyjajecych
trwaeemu i stabilnemu wzrostowi gospodarczemu w pejskim obszarze
walutowym, przyswiecaea idea stworzenia przejrzgdtyi rownych zasad
konkurencji. Wobec zakeadanej powaenej utraty siem@oesci monetarnej
i kursowej stworzono mechanizm majecy zapobiec wiggstywaniu polityki
fiskalnej w celu osiegania relatywnej przewagi gosjrczej na wspolnym
rynku dobr, kapitasu i pracy.

Gospodarcze kryteria nominalnej konwergencji, olkoee w Maastricht
i przyjete w Agendzie 200(Jako bezpoeredni cel dla gospodarek krajoy
UGW w erednim i deugim okresie, se punktami odniegge do oceny ich
polityki makroekonomicznej i musze by! z czasem #al® wypeeniane przez
wszystkich jej czeonkéw.De facto oznaczaje one dla kaedego paestwe
czeonkowskiego:

a) poziom inflacji- nie przekraczajecy wiscej nie 1,5 pktrgrentowego
od eredniej inflacji w trzech krajach Unii o najnisgm poziomie inflacji;

b) eredni poziom deugoterminowych nominalnych st@pocentowych*
nie przekraczajecy wiscej nie 2 pkt procentowe od ergéedgo poziomu stop
procentowych w trzech krajach o najnieszym poziomidlacii;

c) deficyt sektora publicznego7 nie wiskszy nie 3% BKa zadeueenie
sektora publicznego nie wisksze nie 60% PKB;

d) udziae waluty krajowej w mechanizmie kursowymr@uprzynajmniej
przez 2 lata bez dewaluacji i rewaluacji kursu.

Zastosowanie tych kryteriow nie jest w peeni automame Wyeeczenia
dotyczece oceny speeniania kryteriow moee podejmbviRada Europejska,
jeceli ustalone wartoeci niektérych wska"nikow z#dje sie w sposdb ciegey
i trwasy do ustalonego poziomu referencyjnego8.

Jaf 1m,erZOna Za P°mO0OCes zharm°nizowanego indeksu cen doébsukopcyjnych
(HICP) uwzgledniajecego zréenicowane strukture wydatkéwoksumpcyjnych w krajach Unii.

* Okreslanych najczesciej na podstawie stép oblijjasektora publicznego o ok
zapadalnoeci powyeej 10 lat i o stasym kuponie.

' Sektor publiczny obejmuje zaréwno administracjentmlne, jak i lokalne wraz z samo-
rzedami lokalnym, i funduszami ubezpieczes spoegadn Deficyt oznacza zmiane zadeueeni:
(deugu) netto dla uproszczenia pokazane jako réanmisdzy- rozchodami (geéwnie wydatkami

a wpeywam, finansowymi (geéwnie podatkami). Deugblitzny oznaczono jako eeczne sume
historycznych deficytéw i nadwyeek tego sektora.

#, o\ e USlalania_CZIONkOW Strefy eur0 takie U czenia a[gﬁ(y Kr terlum fiskalnego
Belgii,vl<l\l-och oraz Grecji, a w zakresfg kryterium kwego Finlandii \Xl g



Dla Polski wstepienie do struktur europejskich ozma ponadto:

- przyjecie celow UGW, poszanowanie zasad PaktubBtaeci i Wzrostu
(w tym regularnego przekazywania programow konwagje dla potrzeb
nadzoru UE);

- niezalesnoes banku centralnego i przyjecie statmkci cen jako pod-
stawowego celu polityki monetarnej;

- zakaz bezpoeredniego finansowania sektora pubdgp przez bank
centralny, zaprzestanie uprzywilejowanego dostemtdu do funduszy tej
instytuciji;

- traktowanie kursu walutowego i innych narzedzilipgki gospodarczej
jako wspdlnej sprawy, oraz ich koordynowanie z Rads;

- liberalizacje rynku kapitasowego nie tylko w stadw do czeonkow
UE, ale rownies w stosunku do innych krajow.

W dalszej czeeci artykueu przyjrzymy sie potencjalnynkorzyeciom
wynikajecym ze stosowania zasad nominalnej konwexge (tfj. zasady
utrzymywania stabilnoeci cen, niskich stop procemyah, umiarkowanego
fiskalizmu oraz stabilnoeci kursowej) jako zasadwadzenia deugookresowej
polityki gospodarczej w masej, otwartej na integfagpspodarce rynkowej.

2.1. Stabilnoee cen

W teorii ekonomii wystepuje klasyczna dychotomiampedzy realne i no-
minalne sfere gospodarki. W wiskszoeci modeli gosgarek (nie tylko tych
nawiszujecych do teorii klasycznej) wszystkie wielkdes* wyraeone w realnych
wielkoeciach, gdye w deugim okresie zakeada sie, *ecicdz jest neutralny
(zmiana poziomu cen wpeywa tylko na wielkosci nomlime). Czy deeenie do
zblieonego niskiego tempa zmiany cen ma wisc jakies emiczne podstawy?
Jedynymi eatwymi do identyfikacji kosztami inflacge alternatywny koszt
utrzymywania pieniedza gotéwkowego, koniecznoes ®matycznego dostoso-
wywania cen i peac do zmiany wartoeci pieniedza (izZkoszt zmiany menu)
oraz koszt wypaczenia systemu podatkowego i systemchunkowoeci. Wszys-
tkie wymienione koszty maje znikome znaczenie dlabdobytu spoeecznego,
gdy inflacja jest na niskim poziomie (do 5% - zoBomer 2000).

Inne koszty inflacji wpeywaje na seaby rozwd¢j rynkpieniedza i débr
kapitasowych. Wynikaje one z nicjednoczesnych destwa! cenowych, ktdre
zniechecaje do zawierania deugookresowych umoéw wpaa! kooperacyjnych,
a takee poprzez trudnoeci z ocene efektdw realnyeiiudniaje podejmowanie
wielu decyzji finansowych (w tym wybdr sposobu inwestowainiszczedzania).
Wysoki poziom inflacji jest wreszcie kojarzony z duee jgnEnnoecic powodu-
jece niepewnoes co do przyszeych warunkéw gospodasrch.



Ostatnim czynnikiem i moee najwasniejszym jest cmyk psychologiczny.
Spoeeczesstwa po prostu nie lubie wysokiej inflaciNysoka inflacja kojarzy
si* na 0goe jedynie ze wzrostem cen nabywanych débmiRP@ towarzyszecej
jej czesto indeksacji peac ludzie odczuwaje spadeky nabywczej pieniedza.
Czynnik ten jest szczegOlnie waeny dla rynkéw finawych tych gospodarek,
ktore w nieodlegeej przeszeosci doewiadczyey delstygjnego oddziacsywania
hiperinflacji dla poziomu realnych dochodéw, wydatk i oszczednosci.

2.2. Stabilnoee kursu walutowego

Zwiskszona pewnoe! co do poziomu i zakresu zmienciokursu walu-
towego przekeada si* w maeej otwartej gospodarcezwa&kszone pewnos!
co do cen eksportu i przychodéw eksporterOw oraz dmo cen importu
i kosztow importeréw dziaeajecych w obszarze integji gospodarczej.
Niepewnoe! dotyczeca przyszeego poziomu kursu dladmiotéw gospodar-
czych charakteryzujecych sie awersje do ryzyka ozmacw deugim okresie
potencja ne utrate korzyeci wynikajece z utraty czetowymiany zagranicznej.

Stabilna pewnoe! kursu oznacza réwnies zmniejszerael»t dla przepeywu
spekulacyjnego kapitasu i zwiezanych z nim fluktuagjiop procentowych,

a sprzyja napeywowi bezpoerednich inwestycji zageaniych, jak i aktywnym
inwestycjom portfelowym.

2.3. Restrykcyjna polityka fiskalna

GeOwne argumenty za wystepowaniem deugookresowyohzyeci w re-
dukowaniu dcHcytow budeetowych pochod", z liberglngzkoey ekonomii.
Oparte s, one na hipotezte, ze konkurencyjne wzgledeypdatkdw sektora
prywatnego wydatki sektora publicznego charaktefjyzic mniejsz, efek-
tywnoe!,,, a ich racjonowame moee usprawni! spos@arzedzania nimi.
Poza tym, wysokie 0 najczeeciej progresywne) podatkhansuj,ce wydatki
publiczne, zakedcaj, mechanizm alokacji erodkéw iextecaj, tych naibardziei
przedsisbiorczych do rozwijania aktywnoeci gospoczej J

Ograniczenie wydatkdw publicznych powinno poszerpjdszardziasania

sektora prywatnego rowmez na rynkach finansowycmnigjszona kon-
kurencja w ubieganiu si¢ o o0szczednoeci wkali u #

w kierunku bardziej efektywnych sposobow inwr«t e .. desuJc ]
ceny poeyczek i kredytow. P MACStyCJl prz* Pez**m'c



2.4. Niski poziom stép procentowych

Korzyee wynikajeca z niskiego oprocentowania deugoninowych papieréw
rzedowych (takie kryterium konwergencji obowiezujeyynika po czesci ze
spee¢nienia wszystkich powyeszych kryteriow. Uczésgnrynku finansowego,
godzec si* na takie oprocentowanie deugu pozbawionegoyka, wyrasaje
w ten sposéb pogled na temat jakoeci prowadzonejitpi monetarnej,
fiskalnej i kursowej. Jest ona wyrazem zaufania, a&i¢ skeadniki stopy
nominalnej, jak oczekiwana inflacja, ryzyko zmiargursu, zmiany tempa
inflacji oraz pozostase typy ryzyka wynikajecegoniestabilnoeci gospodarczej
kraju zostaey skutecznie ograniczone.

Niskie stopy rzedowe stwarzaje dobry klimat inwestyny, wpeywajec
poerednio na poziom stop zwrotu z pozostaeych akiyw finansowych
w nastepujecy sposob. Wobec niskiej stopy zwrotwaktywédw pozbawionych
ryzyka wzrasta atrakcyjnoee innych bardziej dochadeh i ryzykownych
sposobdw inwestowania wolnych funduszy. Ma to ketay wpeyw na
rozwoéj rynku kapitasowego i kredytowego. Dla podmdw gospodarczych
otwieraje si* nowe moeliwoeci lokowania akcji i deuych papierdw wartoe-
ciowych, sektor bankowy zwieksza swoje zainteresoiea rozwojem akcji
kredytowej, a osoby fizyczne chetniej zaciegaje fakredyt na zakup ddébr
trwaeego ueytku. Wisksze inwestycje i wydatki w dpm okresie powoduje
wzrost stopy inwestycji (spowodowanej m.in. impantekapitaeu), rozwdj
produkcji i wzrost zatrudnienia.

Jak pokazano, kryteria nominalnej konwergencji btozem zasad, ktore
w razie ich przestrzegania moge korzystnie wpeywaa mozwo6j rynku
finansowego. W ewietle powyeszych rozwaea! ekonomigzh trudno nie
zgodzie sie réwniee z opinie, *e kryteria te maje spoeeczny charakter
(Tamames 1997), gdye:

- poprzez walke z inflacjs gwarantuje utrzymaniesginabywczej dochodéw
i 0szczednoeci;

- poprzez utrzymanie niskich stop procentowych gfae inwestycjom
i ueatwiaje tworzenie nowych miejsc pracy;

- poprzez kontrole deficytow budeetowych i deugu lgicznego zapewniaje
wyesze efektywnoes wydatkéw publicznych i lepsze hc administracje.



3. KONSEKWENCJE PRZYJ:CIA KRYTERIOW Z MAASTRICHT
DLA POLITYKI GOSPODARCZEJ
W OKRESIE PRZEJ-CIOWYM PRZED WST<PIENIEM DO UGW

W tej czeeci artykueu analiza bedzie dotyczyea profléw krétkiego
okresu. Mo!na postawi" pytanie, czy d#lenie do ggpenia kryteriow
z Maastricht pomaga w osi#gnisciu realnej konwergenéwnie! w krotkim
okresie (np. w okresie 2-3 lat po rozszerzeniu Ynigstotnymi czynnikami
wpeywaj#cymi w tym okresie na gospodarki krajow wpstitcych do UE
s# transfery erodkéw pomocowych, koszty dostosow&® standardow
unijnych, napeyw bezpoerednich inwestycji zagraniam, zwickszony dostep
do rynku unijnego, oddziasywanie zasad wspolnejitpkil rolnej czy wyréw-
nywanie sis poziomu cen. Ich wpeyw na kondycje gospddapa$stwa
czeonkowskiego jest czeeci# bardziej ogdélnego pesbl absorpcji asymet-
rycznych szokéw gospodarczych zarowno podalowydk ji popytowych
wystepuj#cych w UGW. Pytanie, czy w rezultacie przyjdyzasad prowa-
dzenia polityki gospodarczej molliwo*" dostosowanses do tych szokéw
w Polsce nie zmniejszy sis, mo!na postawie rownie! w niekecie teorii
optymalnego obszaru walutowego. Chodzi o to, czyktefm negatywnych
asymetrycznych szokéw gospodarczych w Unii, wobeakbr mo!liwoeci
dewaluacji waluty krajowej i zastosowania ekspansgjpolityki monetarnej,

mog# by" spadek poziomu produkcji w Polsce i wzrbszrobocia w krotkim
okresie.

3.1. Napiecia na rynku walutowym

W rezultacie wzrostu wiarygodnoeci na rynku eurcggkén i przy ci#gle
korzystnym poziomie kosztéw produkcji Polska ma rssa przyci#gn#"
inwestycje koncernéw transnarodowych. Jak wynikadatychczasowych
do-wiadcze$ pa$stw wstepujcych do Unii, napsywonodkéw pomocowych
w ramach programow strukturalnych, spéjnoeciowych (tfundusze kohezyj-
ne) i wspolnej polityki rolnej (tzw. CAP) towarzysaezpoerednie inwestycje
zagraniczne o wartoeci ok. 2-4 razy wiskszej ni! wastoprzekazywanych
funduszy. Transferom tych erodkéw bedzie towarzyszgresja na wzrost
wartoeci waluty krajowej i jej realna aprecjacja. ®m, czy przybierze ona
posta" nominalnego wzrostu ceny waluty czy inflacjytwarzanych w kraju
débr, zadecyduje sposéb ustalenia kursu walutow@dpyt wczesna rezygnacja
z szerokiego pasma waha$ zeotéwki wzgledem paryteantralnego euro

(np. w wyniku jednostronnego przyjecia sztywnego r&u tzw. curoizacji)
mo'e mie" wpeyw na stabilnos" cen krajowych.



Realna aprecjacja waluty krajowej moee bye réwniesynikiem szyb-
szego wzrostu wydajnoeci pracy i kapitasu w procegjespodarczego
doganiania (z ang.catching up) gospodarki UGW. Oficjalne szacunki
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) dotycz!ce estu produktywnosci
krajow kandydujlcych w drugiej poeowie lat dziewi"zéesiltych moéwi!
0 wzroecie o ok. 6% wyeszym nie w krajach UE. Tenzybki wzrost
wydajnosci jest efektem nisszego pueapu startowetg grupy krajow,
wysokich stép inwestycji, a takee - w mniejszym gtou - efektem imitaciji.
Nie wyst"puje jednak roéwnomiernie we wszystkich sekith, ale dotyczy
ge0wnie produkcji débr wyst"pujlcych we wzajemnymatmdiu (z ang.
tradables). Wyesza wydajnoess pracy w tym sektorze powoduje peepe-a-
cowe w caeej gospodarce, zwi"kszajlc znaczlco stopflaicji. Szacuje si",
*e réenice w stopach inflacji wewnl!trz ,15-tki” w 50%s! efektem opisa-
nego powyeej efektu Balassy-Samuelsona (efekt B-S). Jedkazuj! to
Halpcrn, Wypeosz (1997), w przypadku braku moeliwbeaominalnej
aprecjacji waluty krajowej inflacja (wynikajlca z &btycznego efektu B-S)
lrealna aprecjacja (odwrécony efekt B-S) s! wynikiardane] transformacji
systemowej (por. Marczewski 2001).

Gwarancj! utrzymywania kursu w przedziale waha# weokdstalonego
parytetu (w ERM2) s! automatyczna i nieograniczonateiwencja na
granicy pasma waha# na podstawie krétkookresowyohyqzek z EBC.
Stabilnoes kursu walutowego wewnl!trz przedziaeu tesnoeliwa dzi"ki
stosowaniu mechanizmu skoordynowanej interwencgtalenie kursu zgodnie
z mechanizmem ERS$2 nie oznacza pozbawienia gospkidanoeliwosci
dokonywania jego okresowych korekt w sytuacji wystimnia powaenych
atakow spekulacyjnych na rynku walutowym. Mimo <e rdeée pasmo
waha# (x15%) powinno skutecznie zniech'cas do thkiatakow, to
mo-eliwoes dostosowywania kursu, szczegOlnie w okeeskryzysu salda
obrotéw biee!lcych i zwilzanego z nim kryzysu finaowego (odpeyw
zagranicznego kapitasu spekulacyjnego), potencgalsiwarza takie niebez-
piecze#stwo.

3.2. Otwartoes gospodarki

Otwartoes polskiej gospodarki na wymian" handlow! @nil jest jue
relatywnie duea i wyraea si" zniesieniem wi"kszoeci ridowych i poza-
taryfowych barier we wzajemnym handlu z wye!czenienektérych towaréw
nieprzemyseowych. O stopniu integracji gospodarkipa#stwami unijnymi
ewiadczy duea zaleenoee polskich producentéow (eksfgréw) od koniunktury
gospodarczej w Unii. Podczas gdy udziasy towaréwpekwanych przez



Polske do obszaru paestw, 15-tki i importowanych mtad wynosze
odpowiednio 70% i 65%9, to analogiczne udziasy dbwo handlu za-
granicznego paestw Unii z krajami kandydujecymi nigrzekroczyey 5%.

Realna aprecjacja zeotego poprzez wyréwnywanie iodsm poziomie cen
débr handlowych moese spowodowas spadek przewagikkoencyjnej polskich
towarow eksportowanych. W sytuacji zbyt wczesnegdialenia sztywnego
kursu wobec euro lub obrony kursu na poziomie zlygm do gornej
granicy pasma docelowego moee dojl* do dynamicznegazrostu bazy
monetarnej, co pociegnie za sobe wzrost podasy pidna w ogdle. Ze
wzgledu na deugotrwaey charakter procesu inwestyegp i deugi okres
oczekiwania na efekty inwestycji (wzrost potencjavytwérczego) nadmierna
ilole pieniedza w obiegu moee powodowaes dalsze prespa wzrost poziomu
cen, hamowane jedynie dostepnolcic towardw z impartTak wiec bez
poprawy jako!ci polskich towarow eksportowych i begra"nej specjalizacji
sektorowej czy braneowej obecny poziom deficytu hawkgo (11,7 mid
USD w 2001 r.) i deficytu obrotow bieescych (7 mid SD w 2001 r.) moee
znaczeco przyrosnee w nastepnych latach (powyeej 7.%)

Wzglednie wysoka otwarto!s gospodarki polskiej naardel misdzy-
narodowy (osiegnista po ok. 10-letnim okresie stowarzysaezt Wspdlnotami)
moee niels za sobe ryzyko zwiskszonej inflacji z iych powoddéw nie
wymieniony poprzednio efekt B-S. Inflacyjna presja smow wiskszym
stopniu wynikas z konieczno!ci dostosowania startfaxr produkcji, norm
technicznych, ochrony !rodowiska i speenienia inmygymogdéw europejskich.
Wydatki te zwiszane s z uzyskaniem odpowiednichrtgBkatow jakol!ci
przez eksporteréw, ale dotycze caeej gospodarki, &tdredzie zmuszona
przyjes regulacje unijnego rynku ddébr i useug. Tnual dokeadnie oszacowas
wydatki konieczne do poniesienia w celu utrzymamacliwo!ci i rozwoju
sprzedaey dobr w europejskim obszarze gospodarczym.

Do!wiadczenia gospodarek innych paestw wstepujecydo UE, w wy-
sokim stopniu otwartych na wymiane miedzynarodowwej przed przy-
stepieniem do Wspdlnot (jak np. gospodarka Hiszpanwskazuje, e
Polska moee miee problemy z utrzymaniem konkuremoygi produkowanych
towarow. Trwaey wzrost deficytu handlowego Hiszpanktéry zmniejszys
sie znaczeco dopiero po 6-10 latach od wstepienia, vkgn z ekspansji
importu. Byea ona rezultatem relatywnego potaniefkiansumpcyjnych
towar6w importowanych, ich wyeszej jako!ci, a takee kgstania przy
wysokiej stopie inwestycji (w tym bedecych rezulexh bezpo!rednich
inwestycji zagranicznych) z wyeej zaawansowanego omp inwestycyjnego
i zaopatrzeniowego.

* Podobne stopnie otwartolci odnotowuje najbardziefwarte z krajéw kandydujecy

Czechy i Wegry.



3.3. Udzias paestwa w gospodarce

Pomocy strukturalnej dla gospodarki polskiej w piszych 3 latach po
wstepieniu (szacowanej na ok. 13,5 mld euro) povarnowarzyszyes podobna,
co do wartoeci, wielkoes wydatkdw publicznych, gedwe ze strony polskiego
rzedu i instytucji samorzedowych na dostosowaniesgodarki do standarddéw
unijnych (np. w ochronie erodowiska). Oznacza to @gdowany wzrost
udziaeu paestwa w gospodarce, wzrost obcieees podatlych i redystrybuciji
dochoddéw. Aby umoeliwie przyjmowanie tej pomocy, rigldne b!dzie
zwilkszenie zatrudnienia w administracji publiczn@jp. w polskich agencjach
unijnych). Konieczna modernizacja administracji idswnictwa powinna
doprowadzie do zblieenia zatrudnienia w tym sektord® poziomu Unii.
Przy wypeenianiu kryterium nominalnej konwergendgjiotyczecego deficytu
budeetowego, napeyw pomocy strukturalnej moee oz@c koniecznoee
zwilkszenia dochodéw budeetowych lub zwilkszeniadzasenia publicznego,
nie wywoeujecego wzrostu deficytu sektora publicgod0.

Najbardziej prawdopodobny (szczegélnie przy pesyyeEnych perspek-
tywach wzrostu) jest wzrost fiskalizmu passtwowegBroces taki miae jue
miejsce po wstepieniu do Unii takich paestwach, jakiszpania, Portugalia,
Grecja i Irlandia, co odzwierciedla zwi'kszenie visal paestwa w realizacj!
unijnych programow gospodarczych (por. Kwiatkowskiin. 2000). Ze
wzglldu na bezpieczny poziom zadeueenia sektora lpzibego (ok. 45%
PKB) zwilkszenie deugu w celu wspdéefinansowania upgh programow
strukturalnych byeoby korzystniejsze nie zwilkszanobcieees podatkowych,
szczegOlnie w sytuacji uzyskania znaczecego spadkaigmu stop procen-
towych na rynku finansowym.

4. PODSUMOWANIE

Rozw6j rynku finansowego to proces deugotrwaey. tBdm wszystkie
wymienione w pracy korzyeci deugiego okresu odnosgid rowniee do
pozytywnej oceny procesu rozszerzenia i nominalk@jwergencji. Z punktu
widzenia rynkéw finansowych kluczowe znaczenie mapawied" trwaeego
ograniczenia inflacji. Oczekiwania na spadek inflacpost!pujeca integracja
powinny w erednim okresie obnieye stopy kredytdw dpoziomu ponisej
6%. Ma w tym pomdc restrykcyjna polityka fiskalnaraa peeny dost!p
unijnych instytucji finansowych (ge6wnie bankéw) dpolskiego rynku

10 Kraje Unii stosuje wymyelne metody bezdeficytog® wzrostu dost!pnych funduszy.
Jednym z ostatnich pomyse6w jest sekurytyzacja vaéty (pod zastaw przyszeych peatnosci).



kredytowego. Ze wzgledu na bariery dalszego rozwajektora bankowego
w Polsce (problem zeych deugéw i ograniczonej komkuji) potrzebna jest
dalsza liberalizacja dostepu do niego bankOow undjmy

Na eciesce wzrostu gospodarczego obecne kraje kandgeéupapotkasyby
w pewnym momencie bariere rozwoju infrastruktury teecznej. Inwestycje
w jej rozwdj se niezwykle kosztowne. erodki otrzymyame w ramach
pomocy strukturalnej i kohezyjnej moge pomdéc w popra stanu infra-
struktury gospodarczej, ale przy ogromie potrzeb Imide one wystarczajece.
Rozw6j rynku finansowego (bankéw, gieedy i nowyahstrumentéw finan-
sowych) i otwarcie na Europe gwarantuje zwiskszeil@ci taniego pieniedza
na takie cele tylko w przypadku zachowania deugoaknesg wiarygodnoeci
polityki gospodarczej. Z obecne w gospodarkach o nsogej wydajnoeci
pracy presje inflacyjne (efekt B-S) polityka gospoadaa powinna sobie
radzi! za pomoce elastycznej polityki rynku pracyolityki prywatyzacji
i demonopolizacji gospodarki.

Niektdrzy uczestnicy zorganizowanej w 2001 r. pra&BP dyskusji na
temat moeliwoeci speenienia kryteribw nominalnejrwergencji (Simon 2001)
podkreelaje niespdjnoe! kryteriow nominalnej konwgencji w aspekcie wyzwa"
zwiszanych z wstepieniem do UE. Nikt jednak ich niedveaca ze wzgledu na
to, ee istnieje zgoda, co do zasad postepowania wgdnyteriow okreelonych
w traktacie z Maastricht (por. Kénig 2001), a takedatego, ee nie ma
politycznych moeliwoeci podwaesania ustale” traktatuPole manewru dla
polityki gospodarczej, mimo ee znacznie sie zmniejsza Zakresie polityki
kursowej, monetarnej i fiskalnej), to wobec zwisksego dostepu do erodkéw
unijnych i europejskich rynkéw finansowych pozostajhyba wystarczajece.
Natomiast w zakresie polityki strukturalnej, soojl i zatrudnienia pole to
wyra#nie sie poszerza. Jednak jak ostrzegaje Back! adRyner (1997), jest
wskazane elastyczne podejscie do kryteriow nomiaplrbiesnoeci, gdyes préby
zbyt wczesnego ich speenienia moge doprowadzi! dezgodnoeci w polityce
gospodarczej, pogorszy! pozycje konkurencyjne i wzultacie zagrozi! proceso-
wi doganiania gospodarczego krajow czeonkowskich.
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Grzegorz Szafra#ski

THE NOMINAL CONVERGENCE CRITERIA
FINANCIAL MARKET DEVELOPMENT
AND THE REAL CONVERGENCE

Summary

The article attempts to review the issue of the entr Eastern enlargement of the
European Union (EU) by the new candidate countridhe accepted obligations of the
membership have a permanent impact on the econowlicypof the accession countries. The
nominal convergence objective of the economic atitles leads to the convergence in the
inflation rates, and the prices of financial assetsross the EU. Besides the subsequent
liberalisation of the capital flows and the instibnal adaptation, it is the perspective of
Maastrich criteria fulfiilment that directly formsheé financial market conjuncture, and
indirectly, the whole economic condition. We trietb assess the compatibility of the
Maastricht criteria and their conformity with theaomic policy of the candidate countries
and with the main goal of the European integratiosm real convergence, that relies on the
reduction of civilisation development of the Central teas European countries with the Euroland.



