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KRYTERIA NOMINALNEJ KONWERGENCJI, 
ROZW ÓJ RYNKÓW FINANSOWYCH 

I REALNA KONWERGENCJA

Streszczenie. Niniejszy artyku! zawiera przegl"d problemów dotycz"cych planowanego 
przyj#cia nowych cz!onków do Unii Europejskiej w ramach tzw. rozszerzenia Unii na 
Wschód. Przyj#te razem z cz!onkostwem zobowi"zania b#d" trwale oddzia!ywa!y na 
Polityk# gospodarcz" wst#puj"cych krajów. D"$enie w!adz gospodarczych do wype!niania 
kryteriów nominalnej konwergencji b#dzie wp!ywa% na zbli$anie si# temp wzrostu poziomu 
Cen w tym cen aktywów finansowych. Obok dalszej liberalizacji obrotów kapita!owych 
' dostosowa& instytucjonalnych, to w!a(nie perspektywa wype!niania w polityce fiskalnej, 
monetarnej i kursowej zasad traktatowych b#dzie bezpo(rednio kszta!towa!a sytuacj# na 
rynku finansowym i po(rednio kondycj# gospodarki. W prezentowanym artykule podj#to 
Prób# oceny wzajemnej spójno(ci kryteriów z Maastricht, ich zgodno(ci z interesami 
gospodarczymi pa&stw kandyduj"cych oraz z g!ównym celem dzia!a& akcesyjnych, jakim 
jest realna konwergencja, polegaj"ca na zmniejszaniu si# ró$nic cywilizacyjnych pomi#dzy 
gospodarkami krajów ESW i Eurolandu.

S!owa kluczowe: efekt Balassy-Samuelsona, kryteria z Maastricht, nominalna konwer-
gencja, realna konwergencja, rozszerzenie na Wschód, unia gospodarczo-walutowa.

i. w s t # p

Negocjacje cz!onkowskie Polski i innych krajów Europy )rodkowej 
'W schodniej wkroczy!y ju$ w zaawansowan" faz#. Warto wi#c przyjrze% si# 
°nsekwencjom wst"pienia do Unii Europejskiej dla polityki gospodarczej, 

pow iem  zobowi"zania przyj#te przez Polsk# i inne kraje tzw. „pierwszej 
al'+ ‘ b#d" mia!y wp!yw na ich sytuacj# gospodarcz" zarówno w krótkim,

* Mgr, doktorant, Katedra Ekonometerii, Uniwersytet /ódzki.
. 1 Pierwsz" fal" rozszerzenia okre(la si# grup# 7 pa&stw: Polska, Cypr, Czechy, Estonia, 
. a|ta, S!owenia i W#gry, które rozpocz#!y szczegó!owe negocjacje akcesyjne w dniu 10 
4sloPada 1998 r. w celu przyj#cia do Unii w perspektywie najbli$szych lat 5ok. 200; r.<. Obenie
0 grupy tej do!"czy!y kolejne 3 kraje, tj.: S!owacja, Litwa i /otwa.



jak i d•ugim okresie. Zobowi•zania te wynikaj• z przyj•cia tzw acquil 
communautaire (czyli prawa wspólnotowego) we wszystkich sferach !ycia. 
w tym równie! prawa dotycz•cego unii gospodarczo-walutowei (UGW) 
Oceniana cyklicznie zdolno"# do przyj•cia tych zobowi•za$ (tzw dostosowani» 
prawa do standardów unijnych) jest jednym z warunków przyj•cia pa$stw» 
kandyduj•cego do struktur unijnych. Pozosta•ymi kryteriami% s• funkcjonuj•« 
gospodarka rynkowa (zdolna do przeciwstawienia si• konkurencji na wspólny» 
rynku) oraz stabilne instytucje demokratycznego pa$stwa

Specyfika integracji europejskiej wynika z jej dynamicznego charakteru 
W celu zachowania jedno"ci wspólnoty pa$stw i mo!liwo"ci konkurowani» 
na "wiatowych rynkach zakres wspó•pracy gospodarczej w UE podlcg*
ci•g•emu pog••bianiu Ekspansja struktur europejskich, b•d•ca w&atiwic 
efektem spo•eczno-politycznego konsen-•.«:., wrasciw
ekonomiczne, przebiega na ogó• skokowo ' ic lz ranc^°  Przez motywy
przewidywalne Zatem wst•puj•c do u & i& ’ „V? k°nSCkwencJe s* trudn°. . , ^  Unii, nic znamy ani ici docclowcß^

pod wzgl•dem rozwoju+ do g/ # ;

tys. euro w obecnych 15 pa$stw achti„  ’ n  T  W porownaniu do 2°  
Irlandii, a tak!e Grecji w zm n ie jszan i^ teT n0 ™  ^ 1Szpanii’ Portugal«- 
przyst•pienie do Unii w jej historycznym i ohL  234 wskazuJ^’ 7'C
konwergencji. Jednak ani teoria ekonomii ani d o T  SZtJ  *67*2-18 rcalnCj 
nie wskazuj• jednoznacznie c9v w n &  8: dost^ ne dow°dy empiryczne 
zrównanie f o i m u  ró ! ™ ]  ^

(dot•d maksymalnie trzy), ale równie! ze w í 9  & & % < jednocze"nie 

w relatywnym rozwoju gospodarczym (za B a ld w & V  ? = T+ % +  
Przyj•cie „pierwszej fali” siedmiu kandvdat> rancois@ Portes 
populacji Unii o ponad AD min o b y w a ^ Z ^ “ , % “ í
rozszerzeniem w latach 1F<D91F<H) czyl& K ^ < « 0  % 2 % 
w stosunku do PMB unijnej 15-tki” ’rtJN 1 ^  9o przy Przy™scie 3QR 
Xalty w „pierwszej fali% Y [ \ _ 8 “ » -  Z * ™ tk“Tc 
przekracza 5`q "redniego poziomu U E - h T L i ^ T  &   ,
Xalty i Cypru) do"w iadcz^, trudów p ^ Z ^ + ’̀  (* 
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gospodarce (w tym ponad 3-krotne w rolnictwie), 42% poziom UE w zakresie 
Przeci•tnego wynagrodzenia (mierzonego wed•ug PPS4). Dla Polski wska•niki 
tc osi•gn••y w tym samym okresie poziom unijny odpowiednio: w 38% dla 
wyd•jno•ci pracy (w tym 13% w rolnictwie) i w 44% dla przeci•tnego 
wynagrodzenia. Zacofanie w realnej sferze gospodarki wynika równie•
2 odmiennej struktury produkcji i zatrudnienia (por. tabela 1). Zwracaj• 
Uvvag• ni•sze udzia•y produkcji i zatrudnienia w sektorze us•ug finansowych 
°raz w sektorze publicznym.

•äbela 1. Struktura bran•owa produkcji i zatrudnienia w Polsce, 13 krajach kandyduj•cych 
i 15 krajach Unii Europejskiej w 1998 r.

^'ruktura bran•owa 

w %

Rolnictwo
Pr;«mysi

Warto•! dodana brutto

Polska

4,8

27,6

CC-13

10,6

26,5

EU-15

2,6

23,8

Zatrudnienie

Polska

25,2

23,4

CC-13

29,3

22,9

EU-15

4,8

20,3

BudOwnictwo 8,7 6,7 5,4 6.1 6,0 6,8

Handel i 

Us•u
transport 28,2 28,1 21,1 21,1 20,0 26,9

ßi finansowe 13,3 12,9 25,9 6,9 4,9 14,3

Us•ugi publiczne 17,5 15,1 21,1 17,3 16,9 27,0

"ród•o: Raport Eurostatu (2001), 55.

Przy du•ej wadze problemów negocjacje akcesyjne maj• trwa! relatywnie 
rótko, natomiast postulowane okresy przej•ciowe nie nale•• do najd•u•szych 

^  historii integraqi europejskiej. Z kolei zakres podejmowanych zobowi•za# 
Przekracza wymagania stawiane dot•d nowym cz•onkom, a tak•e obecny 
/akres zobowi•za# niektórych cz•onków Unii (tj. Wielkiej Brytanii i Danii 
n,c uczestnicz•cych w pe•ni w UGW).

2. D$UGOOKRESOWE KORZY&CI Z NOMINALNEJ KONWERGENCJI

Pog••biaj•c zakres integracji europejskiej i wprowadzaj•c wspóln• walut•, 
Bonkow ie Unii rozpocz•li dyskusj• nad kryteriami sprzyjaj•cymi upodob-
a n iu  si• poziomu rozwoju gospodarczego krajów (czyli nad tzw. kryteriami

^ska•ników dla 13 krajów kandyduj•cych, UE-15 i Polski. Wydajno•! pracy mierzona 
0razem warto•ci dodanej i liczby zatrudnionych.

4 System PPS to system pomiaru dochodu wed•ug si•y nabywczej pieni•dza.



konwergencji). Pomimo •e pocz•tkowo negocjacje dotyczy•y równie• bez-
po•rednich ocen podobie•stwa struktury gospodarek (czyli tzw. konwergencji 
realnej), to w rezultacie zdecydowano si• na regulowanie jedynie zakresu 
oddzia•ywania pa•stw cz•onkowskich na gospodark• poprzez wielko•ci 
nominalne. Przez okre•lenie kryteriów konwergencji w postaci nominalnej 
krajom cz•onkowskim, oprócz motywu ustalenia zdrowych zasad sprzyjaj•cych 
trwa•emu i stabilnemu wzrostowi gospodarczemu w europejskim obszarze 
walutowym, przy•wieca•a idea stworzenia przejrzystych i równych zasad 
konkurencji. Wobec zak•adanej powa•nej utraty suwerenno•ci monetarnej 
i kursowej stworzono mechanizm maj•cy zapobiec wykorzystywaniu polityki 
fiskalnej w celu osi•gania relatywnej przewagi gospodarczej na wspólnym 
rynku dóbr, kapita•u i pracy.

Gospodarcze kryteria nominalnej konwergencji, okre•lone w Maastricht 
i przyj•te w Agendzie 2000 jako bezpo•redni cel dla gospodarek krajów 
UGW w •rednim i d•ugim okresie, s• punktami odniesienia do oceny ich 
polityki makroekonomicznej i musz• by! z czasem trwale wype•niane przez 
wszystkich jej cz•onków. De facto oznaczaj• one dla ka•dego pa•stwa 
cz•onkowskiego:

a) poziom inflacji- nie przekraczaj•cy wi•cej ni• 1,5 pkt procentowego 
od •redniej inflacji w trzech krajach Unii o najni•szym poziomie inflacji;

b) •redni poziom d•ugoterminowych nominalnych stóp procentowych* 
nie przekraczaj•cy wi•cej ni• 2 pkt procentowe od •redniego poziomu stóp 
procentowych w trzech krajach o najni•szym poziomie inflacji;

c) deficyt sektora publicznego7 nie wi•kszy ni• 3% PKB, a zad•u•enie 
sektora publicznego nie wi•ksze ni• 60% PKB;

d) udzia• waluty krajowej w mechanizmie kursowym euro przynajmniej 
przez 2 lata bez dewaluacji i rewaluacji kursu.

Zastosowanie tych kryteriów nie jest w pe•ni automatyczne. Wy••czenia 
dotycz•ce oceny spe•niania kryteriów mo•e podejmowa! Rada Europejska, 
je•eli ustalone warto•ci niektórych wska"ników zbli•aj• si• w sposób ci•g•y 
i trwa•y do ustalonego poziomu referencyjnego8.

J a£ 1 m,erZOna Za P° m0C• zharm°nizowanego indeksu cen dóbr konsumpcyjnych 
(HICP) uwzgl•dniaj•cego zró•nicowan• struktur• wydatków konsumpcyjnych w krajach Unii.

* Okre•lanych najcz••ciej na podstawie stóp obligacji sektora publicznego o okresie 
zapadalno•ci powy•ej 10 lat i o sta•ym kuponie.

’ Sektor publiczny obejmuje zarówno administracj• centraln•, jak i lokaln• wraz z samo-
rz•dami lokalnym, i funduszami ubezpiecze• spo•ecznych. Deficyt oznacza zmian• zad•u•enia 
(d•ugu) netto dla uproszczenia pokazan• jako ró•nica mi•dzy- rozchodami (g•ównie wydatkami) 
a wp•ywam, finansowymi (g•ównie podatkami). D•ug publiczny oznaczono jako ••czn• sum• 
historycznych deficytów i nadwy•ek tego sektora.

# , •• Wj T e USlalania CZl0nkÓW Strefy eur0 takie U c z e n ia  dotyczy•y kryterium fiskalnego 
Belgii, W•och oraz Grecji, a w zakresie kryterium kursowego Finlandii i W•och.



Dla Polski wst•pienie do struktur europejskich oznacza ponadto:
-  przyj•cie celów UGW, poszanowanie zasad Paktu Stabilno•ci i Wzrostu 

(w tym regularnego przekazywania programów konwergencji dla potrzeb 
nadzoru UE);

-  niezale•no•• banku centralnego i przyj•cie stabilno•ci cen jako pod-
stawowego celu polityki monetarnej;

-  zakaz bezpo•redniego finansowania sektora publicznego przez bank 
centralny, zaprzestanie uprzywilejowanego dost•pu rz•du do funduszy tej 
instytucji;

-  traktowanie kursu walutowego i innych narz•dzi polityki gospodarczej 
jako wspólnej sprawy, oraz ich koordynowanie z Rad•;

-  liberalizacj• rynku kapita•owego nie tylko w stosunku do cz•onków 
UE, ale równie• w stosunku do innych krajów.

W dalszej cz••ci artyku•u przyjrzymy si• potencjalnym korzy•ciom 
wynikaj•cym ze stosowania zasad nominalnej konwergencji (tj. zasady 
utrzymywania stabilno•ci cen, niskich stóp procentowych, umiarkowanego 
fiskalizmu oraz stabilno•ci kursowej) jako zasad prowadzenia d•ugookresowej 
polityki gospodarczej w ma•ej, otwartej na integracj• gospodarce rynkowej.

2.1. Stabilno•• cen

W teorii ekonomii wyst•puje klasyczna dychotomia pomi•dzy realn• i no-
minaln• sfer• gospodarki. W wi•kszo•ci modeli gospodarek (nie tylko tych 
nawi•zuj•cych do teorii klasycznej) wszystkie wielko•ci s• wyra•one w realnych 
wielko•ciach, gdy• w d•ugim okresie zak•ada si•, •e pieni•dz jest neutralny 
(zmiana poziomu cen wp•ywa tylko na wielko•ci nominalne). Czy d••enie do 
zbli•onego niskiego tempa zmiany cen ma wi•c jakie• ekonomiczne podstawy? 
Jedynymi •atwymi do identyfikacji kosztami inflacji s• alternatywny koszt 
utrzymywania pieni•dza gotówkowego, konieczno•• systematycznego dostoso-
wywania cen i p•ac do zmiany warto•ci pieni•dza (tzw. koszt zmiany menu) 
oraz koszt wypaczenia systemu podatkowego i systemu rachunkowo•ci. Wszys-
tkie wymienione koszty maj• znikome znaczenie dla dobrobytu spo•ecznego, 
gdy inflacja jest na niskim poziomie (do 5% -  zob. Romer 2000).

Inne koszty inflacji wp•ywaj• na s•aby rozwój rynku pieni•dza i dóbr 
kapita•owych. Wynikaj• one z nicjednoczesnych dostosowa! cenowych, które 
zniech•caj• do zawierania d•ugookresowych umów i powi•za! kooperacyjnych, 
a tak•e poprzez trudno•ci z ocen• efektów realnych utrudniaj• podejmowanie 
wielu decyzji finansowych (w tym wybór sposobu inwestowania i oszcz•dzania). 
Wysoki poziom inflacji jest wreszcie kojarzony z du•• jej zmienno•ci• powodu-
j•c• niepewno•• co do przysz•ych warunków gospodarczych.



Ostatnim czynnikiem i mo•e najwa•niejszym jest czynnik psychologiczny. 
Spo•ecze•stwa po prostu nie lubi• wysokiej inflacji. Wysoka inflacja kojarzy 
si• na ogó• jedynie ze wzrostem cen nabywanych dóbr. Pomimo towarzysz•cej 
jej cz•sto indeksacji p•ac ludzie odczuwaj• spadek si•y nabywczej pieni•dza. 
Czynnik ten jest szczególnie wa•ny dla rynków finansowych tych gospodarek, 
które w nieodleg•ej przesz•o•ci do•wiadczy•y destrukcyjnego oddzia•ywania 
hiperinflacji dla poziomu realnych dochodów, wydatków i oszcz•dno•ci.

2.2. Stabilno•• kursu walutowego

Zwi•kszona pewno•! co do poziomu i zakresu zmienno•ci kursu walu-
towego przek•ada si• w ma•ej otwartej gospodarce na zwi•kszon• pewno•! 
co do cen eksportu i przychodów eksporterów oraz co do cen importu 
i kosztów importerów dzia•aj•cych w obszarze integracji gospodarczej. 
Niepewno•! dotycz•ca przysz•ego poziomu kursu dla podmiotów gospodar-
czych charakteryzuj•cych si• awersj• do ryzyka oznacza w d•ugim okresie 
potencja n• utrat• korzy•ci wynikaj•c• z utraty cz••ci wymiany zagranicznej.

Stabilna pewno•! kursu oznacza równie• zmniejszenie zach•t dla przep•ywu 
spekulacyjnego kapita•u i zwi•zanych z nim fluktuacji stóp procentowych, 
a sprzyja nap•ywowi bezpo•rednich inwestycji zagranicznych, jak i aktywnym 
inwestycjom portfelowym.

2.3. Restrykcyjna polityka fiskalna

G•ówne argumenty za wyst•powaniem d•ugookresowych korzy•ci w re-
dukowaniu dcHcytow bud•etowych pochod", z liberalnej szko•y ekonomii. 
Oparte s , one na hipotezte, ze konkurencyjne wzgl•dem wydatków sektora 
prywatnego wydatki sektora publicznego charakteryzuj, si• mniejsz, efek-
tywno•!,,, a ich racjonowame mo•e usprawni! sposób zarz•dzania nimi. 
Poza tym, wysokie 0 najcz••ciej progresywne) podatki, finansuj,ce wydatki 
publiczne, zak•ócaj, mechanizm alokacji •rodków i zniech•caj, tych naibardziei 
przedsi•biorczych do rozwijania aktywno•ci gospodarczej J

Ograniczenie wydatków publicznych powinno poszerzy! obszar dzia•ania 
sektora prywatnego rowmez na rynkach finansowych. Zmniejszona kon- 
kurencja w ubieganiu si• o oszcz•dno•ci w skali u #  „
w kierunku bardziej efektywnych sposobów inwr«t •• .. 1 s*cieruJc ] 
ceny po•yczek i kredytów. P mWCStyCJI prz* P°z‘°m 'c



2.4. Niski poziom stóp procentowych

Korzy•• wynikaj•ca z niskiego oprocentowania d•ugoterminowych papierów 
rz•dowych (takie kryterium konwergencji obowi•zuje) wynika po cz••ci ze 
spe•nienia wszystkich powy•szych kryteriów. Uczestnicy rynku finansowego, 
godz•c si• na takie oprocentowanie d•ugu pozbawionego ryzyka, wyra•aj• 
w ten sposób pogl•d na temat jako•ci prowadzonej polityki monetarnej, 
fiskalnej i kursowej. Jest ona wyrazem zaufania, •e takie sk•adniki stopy 
nominalnej, jak oczekiwana inflacja, ryzyko zmiany kursu, zmiany tempa 
inflacji oraz pozosta•e typy ryzyka wynikaj•cego z niestabilno•ci gospodarczej 
kraju zosta•y skutecznie ograniczone.

Niskie stopy rz•dowe stwarzaj• dobry klimat inwestycyjny, wp•ywaj•c 
po•rednio na poziom stóp zwrotu z pozosta•ych aktywów finansowych 
w nast•puj•cy sposób. Wobec niskiej stopy zwrotu z aktywów pozbawionych 
ryzyka wzrasta atrakcyjno•• innych bardziej dochodowych i ryzykownych 
sposobów inwestowania wolnych funduszy. Ma to korzystny wp•yw na 
rozwój rynku kapita•owego i kredytowego. Dla podmiotów gospodarczych 
otwieraj• si• nowe mo•liwo•ci lokowania akcji i d•u•nych papierów warto•-
ciowych, sektor bankowy zwi•ksza swoje zainteresowanie rozwojem akcji 
kredytowej, a osoby fizyczne ch•tniej zaci•gaj• tani kredyt na zakup dóbr 
trwa•ego u•ytku. Wi•ksze inwestycje i wydatki w d•ugim okresie powoduj• 
wzrost stopy inwestycji (spowodowanej m.in. importem kapita•u), rozwój 
produkcji i wzrost zatrudnienia.

Jak pokazano, kryteria nominalnej konwergencji s• zbiorem zasad, które 
w razie ich przestrzegania mog• korzystnie wp•ywa• na rozwój rynku 
finansowego. W •wietle powy•szych rozwa•a! ekonomicznych trudno nie 
zgodzi• si• równie• z opini•, •e kryteria te maj• prospo•eczny charakter 
(Tamames 1997), gdy•:

-  poprzez walk• z inflacj• gwarantuj• utrzymanie si•y nabywczej dochodów 
i oszcz•dno•ci;

-  poprzez utrzymanie niskich stóp procentowych sprzyjaj• inwestycjom 
i u•atwiaj• tworzenie nowych miejsc pracy;

-  poprzez kontrol• deficytów bud•etowych i d•ugu publicznego zapewniaj• 
wy•sz• efektywno•• wydatków publicznych i lepsz• ich administracj•.



3. KONSEKWENCJE PRZYJ•CIA KRYTERIÖW Z MAASTRICHT 

DLA POLITYKI GOSPODARCZEJ 

W OKRESIE PRZEJ•CIOW YM PRZED WST•PIENIEM DO UGW

W tej cz••ci artyku•u analiza b•dzie dotyczy•a problemów krótkiego 
okresu. Mo!na postawi" pytanie, czy d#!enie do spe•nienia kryteriów 
z Maastricht pomaga w osi#gni•ciu realnej konwergencji równie! w krótkim 
okresie (np. w okresie 2-3 lat po rozszerzeniu Unii). Istotnymi czynnikami 
wp•ywaj#cymi w tym okresie na gospodarki krajów wst•puj#cych do UE 
s# transfery •rodków pomocowych, koszty dostosowa$ do standardów 
unijnych, nap•yw bezpo•rednich inwestycji zagranicznych, zwi•kszony dost•p 
do rynku unijnego, oddzia•ywanie zasad wspólnej polityki rolnej czy wyrów-
nywanie si• poziomu cen. Ich wp•yw na kondycj• gospodarki pa$stwa 
cz•onkowskiego jest cz••ci# bardziej ogólnego problemu absorpcji asymet-
rycznych szoków gospodarczych zarówno poda!owych, jak i popytowych 
wyst•puj#cych w UGW. Pytanie, czy w rezultacie przyj•tych zasad prowa-
dzenia polityki gospodarczej mo!liwo•" dostosowania si• do tych szoków 
w Polsce nie zmniejszy si•, mo!na postawie równie! w kontek•cie teorii 
optymalnego obszaru walutowego. Chodzi o to, czy efektem negatywnych 
asymetrycznych szoków gospodarczych w Unii, wobec braku mo!liwo•ci 
dewaluacji waluty krajowej i zastosowania ekspansywnej polityki monetarnej, 
mog# by" spadek poziomu produkcji w Polsce i wzrost bezrobocia w krótkim 
okresie.

3.1. Napi•cia na rynku walutowym

W rezultacie wzrostu wiarygodno•ci na rynku europejskim i przy ci#gle 
korzystnym poziomie kosztów produkcji Polska ma szans• przyci#gn#" 
inwestycje koncernów transnarodowych. Jak wynika z dotychczasowych 
do•wiadcze$ pa$stw wst•puj#cych do Unii, nap•ywowi •rodków pomocowych 
w ramach programów strukturalnych, spójno•ciowych (tzw. fundusze kohezyj-
ne) i wspólnej polityki rolnej (tzw. CAP) towarzysz# bezpo•rednie inwestycje 
zagraniczne o warto•ci ok. 2-4 razy wi•kszej ni! warto•" przekazywanych 
funduszy. Transferom tych •rodków b•dzie towarzyszy" presja na wzrost 
warto•ci waluty krajowej i jej realna aprecjacja. O tym, czy przybierze ona 
posta" nominalnego wzrostu ceny waluty czy inflacji wytwarzanych w kraju 
dóbr, zadecyduje sposób ustalenia kursu walutowego. Zbyt wczesna rezygnacja 
z szerokiego pasma waha$ z•otówki wzgl•dem parytetu centralnego euro 
(np. w wyniku jednostronnego przyj•cia sztywnego kursu tzw. curoizacji) 
mo!e mie" wp•yw na stabilno•" cen krajowych.



Realna aprecjacja waluty krajowej mo•e by• równie• wynikiem szyb-
szego wzrostu wydajno•ci pracy i kapita•u w procesie gospodarczego 
doganiania (z ang. catching up) gospodarki UGW. Oficjalne szacunki 
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) dotycz!ce wzrostu produktywno•ci 
krajów kandyduj!cych w drugiej po•owie lat dziewi"•dziesi!tych mówi!
0 wzro•cie o ok. 6% wy•szym ni• w krajach UE. Ten szybki wzrost 
wydajno•ci jest efektem ni•szego pu•apu startowego tej grupy krajów, 
wysokich stóp inwestycji, a tak•e -  w mniejszym stopniu -  efektem imitacji. 
Nie wyst"puje jednak równomiernie we wszystkich sektorach, ale dotyczy 
g•ównie produkcji dóbr wyst"puj!cych we wzajemnym handlu (z ang. 
tradables). Wy•sza wydajno•• pracy w tym sektorze powoduje presje p•a-
cowe w ca•ej gospodarce, zwi"kszaj!c znacz!co stop" inflacji. Szacuje si", 
•e ró•nice w stopach inflacji wewn!trz „15-tki” w 50% s! efektem opisa-
nego powy•ej efektu Balassy-Samuelsona (efekt B-S). Jak pokazuj! to 
Halpcrn, Wyp•osz (1997), w przypadku braku mo•liwo•ci nominalnej 
aprecjacji waluty krajowej inflacja (wynikaj!ca z klasycznego efektu B-S)
1 realna aprecjacja (odwrócony efekt B-S) s! wynikiem udanej transformacji 
systemowej (por. Marczewski 2001).

Gwarancj! utrzymywania kursu w przedziale waha# wokó• ustalonego 
parytetu (w ERM2) s! automatyczna i nieograniczona interwencja na 
granicy pasma waha# na podstawie krótkookresowych po•yczek z EBC. 
Stabilno•• kursu walutowego wewn!trz przedzia•u jest mo•liwa dzi"ki 
stosowaniu mechanizmu skoordynowanej interwencji. Ustalenie kursu zgodnie 
z mechanizmem ER $2 nie oznacza pozbawienia gospodarki mo•liwo•ci 
dokonywania jego okresowych korekt w sytuacji wyst"powania powa•nych 
ataków spekulacyjnych na rynku walutowym. Mimo •e szerokie pasmo 
waha# (± 1 5 % ) powinno skutecznie zniech"ca• do takich ataków, to 
mo•liwo•• dostosowywania kursu, szczególnie w okresie kryzysu salda 
obrotów bie•!cych i zwi!zanego z nim kryzysu finansowego (odp•yw 
zagranicznego kapita•u spekulacyjnego), potencjalnie stwarza takie niebez-
piecze#stwo.

3.2. Otwarto•• gospodarki

Otwarto•• polskiej gospodarki na wymian" handlow! z Uni! jest ju• 
relatywnie du•a i wyra•a si" zniesieniem wi"kszo•ci taryfowych i poza-
taryfowych barier we wzajemnym handlu z wy•!czeniem niektórych towarów 
nieprzemys•owych. O stopniu integracji gospodarki z pa#stwami unijnymi 
•wiadczy du•a zale•no•• polskich producentów (eksporterów) od koniunktury 
gospodarczej w Unii. Podczas gdy udzia•y towarów eksportowanych przez



Polsk• do obszaru pa•stw, 15-tki i importowanych stamt•d wynosz• 
odpowiednio 70% i 65%9, to analogiczne udzia•y obrotów handlu za-
granicznego pa•stw Unii z krajami kandyduj•cymi nie przekroczy•y 5%.

Realna aprecjacja z•otego poprzez wyrównywanie ró•nic w poziomie cen 
dóbr handlowych mo•e spowodowa• spadek przewagi konkurencyjnej polskich 
towarów eksportowanych. W sytuacji zbyt wczesnego ustalenia sztywnego 
kursu wobec euro lub obrony kursu na poziomie zbli•onym do górnej 
granicy pasma docelowego mo•e doj!• do dynamicznego wzrostu bazy 
monetarnej, co poci•gnie za sob• wzrost poda•y pieni•dza w ogóle. Ze 
wzgl•du na d•ugotrwa•y charakter procesu inwestycyjnego i d•ugi okres 
oczekiwania na efekty inwestycji (wzrost potencja•u wytwórczego) nadmierna 
ilo!• pieni•dza w obiegu mo•e powodowa• dalsz• presj• na wzrost poziomu 
cen, hamowan• jedynie dost•pno!ci• towarów z importu. Tak wi•c bez 
poprawy jako!ci polskich towarów eksportowych i bez wyra"nej specjalizacji 
sektorowej czy bran•owej obecny poziom deficytu handlowego (11,7 mld 
USD w 2001 r.) i deficytu obrotów bie••cych (7 mld USD w 2001 r.) mo•e 
znacz•co przyrosn•• w nast•pnych latach (powy•ej 7%).

Wzgl•dnie wysoka otwarto!• gospodarki polskiej na handel mi•dzy-
narodowy (osi•gni•ta po ok. 10-letnim okresie stowarzyszenia zc Wspólnotami) 
mo•e nie!• za sob• ryzyko zwi•kszonej inflacji z innych powodów ni• 
wymieniony poprzednio efekt B-S. Inflacyjna presja mo•e w wi•kszym 
stopniu wynika• z konieczno!ci dostosowania standardów produkcji, norm 
technicznych, ochrony !rodowiska i spe•nienia innych wymogów europejskich. 
Wydatki te zwi•zane s• z uzyskaniem odpowiednich certyfikatów jako!ci 
przez eksporterów, ale dotycz• ca•ej gospodarki, która b•dzie zmuszona 
przyj•• regulacje unijnego rynku dóbr i us•ug. Trudno dok•adnie oszacowa• 
wydatki konieczne do poniesienia w celu utrzymania mo•liwo!ci i rozwoju 
sprzeda•y dóbr w europejskim obszarze gospodarczym.

Do!wiadczenia gospodarek innych pa•stw wst•puj•cych do UE, w wy-
sokim stopniu otwartych na wymian• mi•dzynarodow• ju• przed przy-
st•pieniem do Wspólnot (jak np. gospodarka Hiszpanii), wskazuj•, •e 
Polska mo•e mie• problemy z utrzymaniem konkurencyjno!ci produkowanych 
towarów. Trwa•y wzrost deficytu handlowego Hiszpanii, który zmniejszy• 
si• znacz•co dopiero po 6-10 latach od wst•pienia, wynika• z ekspansji 
importu. By•a ona rezultatem relatywnego potanienia konsumpcyjnych 
towarów importowanych, ich wy•szej jako!ci, a tak•e korzystania przy 
wysokiej stopie inwestycji (w tym b•d•cych rezultatem bezpo!rednich 
inwestycji zagranicznych) z wy•ej zaawansowanego importu inwestycyjnego 
i zaopatrzeniowego.

* Podobne stopnie otwarto!ci odnotowuj• najbardziej otwarte z krajów kandyduj•cych 
Czechy i W•gry.



3.3. Udzia• pa•stwa w gospodarce

Pomocy strukturalnej dla gospodarki polskiej w pierwszych 3 latach po 
wst•pieniu (szacowanej na ok. 13,5 mld euro) powinna towarzyszy• podobna, 
co do warto•ci, wielko•• wydatków publicznych, g•ównie ze strony polskiego 
rz•du i instytucji samorz•dowych na dostosowanie gospodarki do standardów 
unijnych (np. w ochronie •rodowiska). Oznacza to zdecydowany wzrost 
udzia•u pa•stwa w gospodarce, wzrost obci••e• podatkowych i redystrybucji 
dochodów. Aby umo•liwi• przyjmowanie tej pomocy, niezb!dne b!dzie 
zwi!kszenie zatrudnienia w administracji publicznej (np. w polskich agencjach 
unijnych). Konieczna modernizacja administracji i s•downictwa powinna 
doprowadzi• do zbli•enia zatrudnienia w tym sektorze do poziomu Unii. 
Przy wype•nianiu kryterium nominalnej konwergencji, dotycz•cego deficytu 
bud•etowego, nap•yw pomocy strukturalnej mo•e oznacza• konieczno•• 
zwi!kszenia dochodów bud•etowych lub zwi!kszenia zad•u•enia publicznego, 
nie wywo•uj•cego wzrostu deficytu sektora publicznego10.

Najbardziej prawdopodobny (szczególnie przy pesymistycznych perspek-
tywach wzrostu) jest wzrost fiskalizmu pa•stwowego. Proces taki mia• ju• 
miejsce po wst•pieniu do Unii takich pa•stwach, jak: Hiszpania, Portugalia, 
Grecja i Irlandia, co odzwierciedla zwi!kszenie wysi•ku pa•stwa w realizacj! 
unijnych programów gospodarczych (por. Kwiatkowski i in. 2000). Ze 
wzgl!du na bezpieczny poziom zad•u•enia sektora publicznego (ok. 45% 
PKB) zwi!kszenie d•ugu w celu wspó•finansowania unijnych programów 
strukturalnych by•oby korzystniejsze ni• zwi!kszanie obci••e• podatkowych, 
szczególnie w sytuacji uzyskania znacz•cego spadku poziomu stóp procen-
towych na rynku finansowym.

4. PODSUMOWANIE

Rozwój rynku finansowego to proces d•ugotrwa•y. Dlatego wszystkie 
wymienione w pracy korzy•ci d•ugiego okresu odnosz• si! równie• do 
pozytywnej oceny procesu rozszerzenia i nominalnej konwergencji. Z punktu 
widzenia rynków finansowych kluczowe znaczenie ma zapowied" trwa•ego 
ograniczenia inflacji. Oczekiwania na spadek inflacji i post!puj•ca integracja 
powinny w •rednim okresie obni•y• stopy kredytów do poziomu poni•ej 
6%. Ma w tym pomóc restrykcyjna polityka fiskalna oraz pe•ny dost!p 
unijnych instytucji finansowych (g•ównie banków) do polskiego rynku

10 Kraje Unii stosuj• wymy•lne metody bezdeficytowego wzrostu dost!pnych funduszy. 
Jednym z ostatnich pomys•ów jest sekurytyzacja aktywów (pod zastaw przysz•ych p•atno•ci).



kredytowego. Ze wzgl•du na bariery dalszego rozwoju sektora bankowego 
w Polsce (problem z•ych d•ugów i ograniczonej konkurencji) potrzebna jest 
dalsza liberalizacja dost•pu do niego banków unijnych.

Na •cie•ce wzrostu gospodarczego obecne kraje kandyduj•ce napotka•yby 
w pewnym momencie barier• rozwoju infrastruktury technicznej. Inwestycje 
w jej rozwój s• niezwykle kosztowne. •rodki otrzymywane w ramach 
pomocy strukturalnej i kohezyjnej mog• pomóc w poprawie stanu infra-
struktury gospodarczej, ale przy ogromie potrzeb nie b•d• one wystarczaj•ce. 
Rozwój rynku finansowego (banków, gie•dy i nowych instrumentów finan-
sowych) i otwarcie na Europ• gwarantuje zwi•kszenie ilo•ci taniego pieni•dza 
na takie cele tylko w przypadku zachowania d•ugookresowej wiarygodno•ci 
polityki gospodarczej. Z obecn• w gospodarkach o rosn•cej wydajno•ci 
pracy presj• inflacyjn• (efekt B-S) polityka gospodarcza powinna sobie 
radzi! za pomoc• elastycznej polityki rynku pracy, polityki prywatyzacji 
i demonopolizacji gospodarki.

Niektórzy uczestnicy zorganizowanej w 2001 r. przez NBP dyskusji na 
temat mo•liwo•ci spe•nienia kryteriów nominalnej konwergencji (Simon 2001) 
podkre•laj• niespójno•! kryteriów nominalnej konwergencji w aspekcie wyzwa" 
zwi•zanych z wst•pieniem do UE. Nikt jednak ich nie podwa•a ze wzgl•du na 
to, •e istnieje zgoda, co do zasad post•powania wed•ug kryteriów okre•lonych 
w traktacie z Maastricht (por. König 2001), a tak•e dlatego, •e nie ma 
politycznych mo•liwo•ci podwa•ania ustale" traktatu. Pole manewru dla 
polityki gospodarczej, mimo •e znacznie si• zmniejsza (w zakresie polityki 
kursowej, monetarnej i fiskalnej), to wobec zwi•kszonego dost•pu do •rodków 
unijnych i europejskich rynków finansowych pozostaje chyba wystarczaj•ce. 
Natomiast w zakresie polityki strukturalnej, socjalnej i zatrudnienia pole to 
wyra#nie si• poszerza. Jednak jak ostrzegaj• Back! i Radzyner (1997), jest 
wskazane elastyczne podej•cie do kryteriów nominalnej zbie•no•ci, gdy• próby 
zbyt wczesnego ich spe•nienia mog• doprowadzi! do niezgodno•ci w polityce 
gospodarczej, pogorszy! pozycj• konkurencyjn• i w rezultacie zagrozi! proceso-
wi doganiania gospodarczego krajów cz•onkowskich.
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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 current Eastern enlargement o f the 
European Union (EU) by the new candidate countries. The accepted obligations of the 
membership have a permanent impact on the economic policy of the accession countries. The 
nominal convergence objective of the economic authorities leads to the convergence in the 
inflation rates, and the prices of financial assets across the EU. Besides the subsequent 
liberalisation of the capital flows and the institutional adaptation, it is the perspective of 
M aastrich criteria fulfilment that directly forms the financial market conjuncture, and 
indirectly, the whole economic condition. We tried to assess the compatibility of the 
Maastricht criteria and their conformity with the economic policy of the candidate countries 
and with the main goal of the European integration i.e. real convergence, that relies on the 
reduction of civilisation development of the Central Eastern European countries with the Euroland.


