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Teoria Optymalnego Obszaru Walutowego
a zarzadzanie procesem
integracji walutowej w Polsce!

Grzegorz Tchorek

Wspdlczesna mysl ekonomiczna nie oferuje jednoznacznego podejscia do
zagadnienia integracji monetamnej, a w szczegolnosci wchodzenia do unii walu-
towej krajéw o nizszym poziomie rozwoju. Niemniej jednak, podstawowe narzg-
dzie oceny gotowosci gospodarki do usztywnienia kursu, jakim jest Teoria .
Optymalnego Obszaru Walutowego, zapewnia pewne rekomendacje, kidre
powinny by¢ wykorzystane w zarzgdzaniu procesem integracji walutowej.

Celem pierwszej czgsci tekstu jest przedstawienie wspdlczesnego spojrzenia
na proces integracji walutowej, jaki reprezentuje niejednorodna, czesto nie-
spojna, ale jakze uzyteczna Teoria Optymalnego Obszaru Walutowego (TOOW).
Przesledzenie jej ewolucji pozwoli na uporzqdkowanie podejscia do samego
pojecia OOW jak i nakreslenie szerszego kontekstu ekonomicznego, w jakim
teoria podlegata przeobrazeniom. W drugiej czesci tekstu podjeto probg oceny
przygotowania polskiej gospodarki do obecnosci w strefie euro poprzez pryzmat
wybranych kryteriéw konwergencji realnej. Polska wraz z wejsciem do UE stala
si¢ bowiem czlonkiem Unii Gospodarczej i Walutowej z tzw. derogacjq, co
oznacza obowigzek zamiany waluty krajowej na euro, aczkolwiek bez wyraznego
wskazania terminu. Kraje aspirujgce do strefy euro muszq jednak wypelnic
kryteria konwergencji nominalnej potwierdzajgce ustabilizowanie gospodarki
wyrazone wartosciami podstawowych parametréw makroekonomicznych (kore-
spondujgcych z tzw. nowg TOOW). Doswiadczenia krajow strefy euro wskazujg,
iz niezbedne do wigczenia ich systemdw gospodarczych pod parasol wspolnej
waluty byly réwniez warunki wyznaczone przez kryteria konwergencji realnej
(zwigzane z tzw. tradycyjng TOOW).

1. Wstep

« .oy s

dwa skrajne poglady. Jeden z nich, podkreslajac brak tzw. konwergencji
realnej polskiej gospodarki ze strefa euro, opowiada si¢ za stopniowym
dochodzeniem do wspdlnego pieniadza, ktérego przyjgcie powinno byc
uwieficzeniem proceséw integracyjnych ze strukturami unijnymi. Brak kon-
wergencji realnej moze powodowad, ze po wejsciu do strefy euro polska
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gospodarka bedzie wymagata uzycia polityki pieni¢znej odmiennej od pre-
ferowanej przez Europejski Bank Centralny. EBC musi ustala¢ stopy pro-
centowe biorgc pod uwagg sytuacj¢ gospodarcza na calym obszarze, a prob-
lemy jednego kraju beda tym mniej istotne, im mniejszy bedzie jego udziat
w PKB strefy euro?. Niedostateczny poziom konwergencji realnej powinien
byé zrekompensowany przez wigksza elastyczno$¢ mechanizméw rynkowych,
zwigzanych gtownie z ksztaltowaniem si¢ plac i kosztow, ktére w warunkach
pogorszenia sytuacji gospodarczej powinny pozwoli¢ na bezbolesne zaab-
sorbowanie szoku. Szczegblng rolg w tym kontekscie petni poziom gigtko-
§ci rynku pracy i rynku produktéw, ktére w znacznym stopniu decydujg
o dostosowaniu cen w krotkim okresie.

Drugie spojrzenie na kalendarz wstgpowania do strefy euro zaklada,
ze im szybsze wejscie, tym wigksza skala korzy§ci mozliwych do osiagnigcia.
W gospodarce podlegajacej procesom otwierania na wymiang migdzynaro-
dows, globalizacji oraz wciaz dokonujacym si¢ przemianom strukturalnym -
wejécie pod parasol wspdlnej waluty oferuje bowiem wiele pozytkéw. Przede
wszystkim NKC (Nowe Kraje Czlonkowskie) borykaja si¢ z wieloma sla-
bosciami wynikajacymi z kontynuowania procesu transformacji do modelu
gospodarki rynkowej. Sprawia to, ze ryzyko ekonomiczne i polityczne wciaz
jest duzo wigksze niz w UE 15, za co trzeba placi¢ dodatkowa premig
zawarta w stopach procentowych. Ponadto niezmiernie waznym czynnikiem,
ktory utrudnia pelng integracje ze strukturami gospodarki unijnej, jest ryzyko
kursowe begdace czgsto najcigzszym skladnikiem ryzyka kraju, przez co przy-
czynia si¢ do dysparytetu krajowych i zagranicznych stép procentowych.
Jego eliminacja pozwoli na redukcje¢ ceny pieniadza, zwigkszenie wymiany
handlowej, wzrost inwestycji zagranicznych, a w konsekwencji na szybszy
wzrost gospodarczy. Jesli wigc nawet kraj taki jak Polska nie spetnia kry-
teriow tzw. konwergencji realnej, to przystapienie do strefy euro wywola
pozytywna dla gospodarki sekwencj¢ zdarzen, ktora pozwoli spelnic te kry-
teria w stosunkowo szybkim czasie. Aby pojawily si¢ korzystne konsekwen-
cje integracji gospodarczej i walutowej w postaci efektu kreacji handlu
i zwickszenia korelacji cykli koniunkturalnych, ,wystarczajgce” jest spelnie-
nie kryteriéw konwergencji nominalnej z Maastricht, ktére wprowadzi gospo-
darke¢ na Sciezkg¢ konwergencji realnej?. Dlatego tez wskazuje sig, ze zwiek-
szenie wiarygodno§ci polityki makroekonomicznej podporzadkowanej
realizacji waznego strategicznie celu, jakim jest wypelnienie kryteriéw kon-
wergencji nominalnej, a nastgpnie przystapienie do strefy euro i eliminacja
ryzyka kursowego, wywola efekty endogeniczne, ktdre pozwolg zdynamizo-
waC wzrost gospodarczy i wzajemne powiazania gospodarcze. Zwolennicy
szybkiej Sciezki do euro podkreslaja jednoczesnie, ze znaczna rozbiezno$é
w poziomie PKB per capita sprawia, iz nowi, biedniejsi cztonkowie UE majg
szansg rozwijac si¢ znacznie szybciej w efekcie procesu doganiania (catch
up) i domykania luki rozwojowej. W miarg jak réznice w poziomie rozwoju
bedy si¢ zmniejszac, stopniowo wygasac beda rowniez bodZce do szybszego
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wzrostu. Wobec tego mozna oczekiwaé, ze szybsze wprowadzenie euro byloby
dodatkowym czynnikiem stymulujacym wzrost gospodarczy i zapewniajgcym
jego stabilno$é. Im pdzniej nastapi rezygnacja z krajowego pienigdza, tym
korzysci beda mniejsze.

2. Ewolucja Teorii Optymalnego Obszaru
Walutowego (TOOW)

Zarysowany powyzej spor pomigdzy zwolennikami konwergencji nomi-
nalnej i realnej stanowi odzwierciedlenie obecnego stanu dyskusji w obsza-
rze podstawowego narzgdzia stuzacego ocenie zdolnoSci kraju do uczestni-
ctwa w unii walutowej, jakim jest TOOW. Podczas gdy tzw. ,stara”
koncepcja ewoluujgcej od poczatku lat 60. TOOW zwracala uwage giéwnie -
na stopien integracji ekonomicznej pomigdzy krajami obszaru walutowego
(konwergencja realna), tak nowe spojrzenie na TOOW podkresla korzysci
wynikajace z wiarygodnoSci polityki gospodarczej i stabilnosci pienigdza
osiggane dzigki konwergencji nominalnej i przynaleznosci do duzego obszaru
walutowego. W §wietle najswiezszego spojrzenia na TOOW eliminacja ryzyka
kursowego i tym samym pelne wiaczenie do duzego obszaru gospodarczego
sprawia, iz niektore z kryteriéw analizowanych przez stara TOOW nabierajg
charakteru endogenicznego i latwiej jest je spelni€ ex post niz ex ante. W lite-
raturze trwa jednak nierozstrzygnigta dyskusja, ktéra z miar konwergencji
jest wazniejsza i wciaz brak jasnej odpowiedzi, czy trzeba skrupulatnie
wypelni¢ tradycyjne kryteria TOOW, aby wejs¢ do unii walutowej, czy tez
mozna przystapi¢ do unii walutowej i dzigki temu szybciej wypelni¢ kryte-
ria konwergengcji realne;j.

Powszechnie przyjmuje si¢, iz okre§lenie ,,optymalny obszar walutowy”
po raz pierwszy pojawilo si¢ u R. A. Mundella w Teorii optymalnych obsza-
réw walutowych na poczatku lat 60. jako efekt dyskusji nad zaletami i wadami
plynnych oraz sztywnych kurséw walutowych (Mundell 1961)% W mySl
rodzacej si¢ wowczas TOOW, w przypadku kraju silnie zintegrowanego ze
$wiatem zewngtrznym (brak ograniczefi w zakresie przeprowadzanych trans-
akcji finansowych oraz wymiany handlowej) sztywny kurs walutowy moze
pogodzi¢ jednoczesne utrzymywanie rownowagi wewnetrznej i zewngtrznej
w sposdb o wiele bardziej efektywny niz kurs plynny>. Warunkiem wstgpnym
jest jednak spelnienie okre§lonych wymogéw zidentyfikowanych na poczatku
lat 60. jako kryteria OOW, ktdre stanowig substytucyjny wobec porzuconego
kursu walutowego mechanizm dostosowawczy. TOOW prébuje wigc znaleZz¢
odpowiedz na pytanie, w jakim rezimie kursowym dana gospodarka moze
optymalizowa¢ spelnienie podstawowych celéw polityki gospodarczej.

Prekursor TOOW - R.A. Mundell — zdefiniowal OOW jako region,
w ktérym cyrkuluje jedna lub wiele walut o sztywnym kursie wzgledem
siebie. Obszar ten powinien speinia¢ wymog wewnetrznej mobilnosci czyn-
nikéw produkeji przy braku mobilnosci zewngtrznej. JednoczeSnie gospo-
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darka powinna cechowac sig¢ elastycznoscia cen i plac, przez co bedzie
zdolna do stabilizacji zatrudnienia, poziomu cen oraz usuwania bezrobocia
1 nierbwnowagi bilansu platniczego bez koniecznoéci siegania po narzedzia
polityki monetarnej. Dwaj nastgpni ojcowie omawianej teorii, R. McKinnon
i P. Kenen, poszerzyli pojecie OOW przez pryzmat kryteriéw optymalnosci,
ktore sformufowali, tj. kryterium otwartosci (1963) oraz kryterium dywer-
syfikacji struktury produkcji (1969). McKinnon podkresiat, iz kraje o wyso-
kim stopniu otwartosci (wzajemnej wymiany handlowej) tworzac jeden,
wzglgdnie zamknigty obszar, powinny przyja¢ zewngtrzny kurs plynny i postu-
giwac si¢ wspolnymi instrumentami polityki pieni¢znej i fiskalnej dla rea-
lizacji wewngtrznych celéw gospodarczych poszerzonego ugrupowania.
Kenen twierdzit, iz warunkiem optymalnej realizacji celéw gospodarczych .
obszaru walutowego jest dywersyfikacja struktur gospodarki (konsumpcji
1 produkciji), co zmniejsza ryzyko zakiocef w wyniku dziatania szoku asy-
metrycznego. Tym samym ogranicza to konieczno$é zmian w terms of trade,
a zatem i kurséw walutowych. Kenen podkreslat jednoczesnie koniecznosé
mobilnosci zawodowej pracownikéw powodujacej przesuniecia sity roboczej
z sektoréw dotknigtych szokiem popytowym do sektoréw, w ktérych popyt
wzrasta.

TOOW, zaréwno w swej tradycyjnej, jak i modyfikowanej przez lata
formie, byla i jest powszechnie wykorzystywana do oceny w jakiej sytuacji
i w jakich warunkach usztywnienie kurséw walut pomigdzy dwoma krajami
bedzie rozwigzaniem korzystnym. W pierwotnej swojej wersji TOOW nie
odnosita sig jednak do analizy korzysci i zagrozen wynikajacych z utworze-
nia unii walutowej z jednym bankiem centralnym, a jedynie do zagadnienia
czy i w jakich warunkach dwa lub wigcej krajéw powinny przyjaé kursy
sztywne dla zapewnienia stabilnosci cen w handlu zagranicznym. Jak pod-
kreslal po wielu latach od stworzenia zrgb6w TOOW jeden z jej prekur-
sorow P. Kenen: ,teoria miata niewiele do powiedzenia na temat mikro-
ekonomicznych korzysci z ostatecznego zafiksowania kurséw — korzysci
w zakresie handlu i przeplywéw kapitatowych, jakie moga wynikaé z wyeli-
minowania ryzyka kursowego. Tak samo nie wskazywala tez na korzysci,
jakie wyplyng z uchylenia kosztéw zamiany walut. Nie mogta naswietli¢ tych
zagadnien, bo w jej widnokrggu w ogéle nie jawita si¢ mozliwosé wprowa-
dzenia nowego, wspilnego pienigdza” (Kenen 2002 za: Lutkowski 2004).

W swej pierwotnej postaci TOOW (tzw. fazie pionierskiej — pioneering
phase, trwajacej od poczatku lat 60. do wczesnych lat 70.) nie odnosila sie
wigc w zadnym stopniu do projektu tworzenia unii walutowej. Byla jednak
powszechnie do tego wykorzystywana w okresie pozniejszym, w tym réwniez
dla oceny perspektyw tworzenia jednolitego obszaru walutowego w Europie.
Wezesna TOOW definiowala wstgpne warunki, ktérych spetnienie powinno
poprzedzac decyzjg o wprowadzeniu przez dwa kraje sztywnego kursu walu-
towego, a wige o porzuceniu krajowej poiityki pieni¢znej i kursowej. W pierw-
szej swojej fazie TOOW dostarczata szeregu spostrzezen na temat wyboru
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optymalnego rezimu kursowego, nie dawala jednak jasnej odpowiedzi, kiedy
kraj powinien przystapi¢ do unii walutowej. Ulomnosci teorii w tym okresie
przyczynily si¢ do dalszych badaf nad poszczegdlnymi kryteriami oraz do
prob oszacowania ich znaczenia. Dlatego tez obok nurtu akcentujgcego
znaczenie réznego rodzaju warunkdw optymalnosci pojawil si¢ inny, ktory
podejmowat prébe bezposredniego porédwnania kosztoéw i korzyéci integra-
cji walutowej. W fazie tej, okreslanej rowniez jako ,faza pojednania” (recon-
ciliation phase), roztoczono ponownie dyskusj¢ nad poszczegdlnymi ,,warun-
kami wstgpnymi”, ,wiasciwosciami” i ,kryteriami” skutecznej integracji
monetarnej (Mongelli 2002). Pojawiajaca si¢ koncepcja korzysci i kosztow
unii walutowej analizowala te same parametry (kryteria) co tradycyjna
TOOW, nadajac im wagi zalezne od specyfiki analizowanej gospodarki.
Konkluzja tego nurtu rozwazai sprowadza si¢ do sformulowania, iz kraj
moze przystapi¢ do unii walutowej, kiedy obecne i oczekiwane korzySci
przewyzszaja rzeczywiste i potencjalne koszty. W okresie fazy pojednania
doszukano sie réwniez tzw. nowej ,,meta wiasnosci” (meta — property) OOW,
jaka jest podobienstwo szokéw dotykajacych kraje wchodzace w skiad
obszaru walutowego. WiasciwoS$C ta, zblizona we wspodiczesnej literaturze
dotyczgcej OOW do wzajemne;j ,,symetrycznosci” czlonkéw unii walutowej
(Mongelli i De Grawue 2005), stala si¢ odtad bardzo waznym kryterium
optymalnego obszaru walutowego. Jego znaczenie jest o tyle istotne, iz
zblizona podatno§é na szoki pozwala w wigkszym stopniu wykorzystywac
polityke pieni¢zna ksztaltowana na szczeblu centralnym na uzytek wszystkich
czlonkéw unii walutowej. Kryterium to zyskalo range jednego z najwazniej-
szych, gdyz obejmowalo swoim zasiggiem takie wlasciwosci jak korelacja
cykli koniunkturalnych, wysoki poziom wzajemnego handlu (stopiefi otwar-
tosci), podobienstwo cech strukturalnych gospodarek etc.

W wyniku ,fazy pojednania” oraz dalszych badafh nad teoria, zmianie
ulegal ranking kryteriéw, a co za tym idzie analiza korzysci i kosztéw nabrala
klarowniejszej struktury. Juz woéwczas Mundell (1997) argumentowal, ze
jesli cztonkowie obszaru walutowego maja w znacznym stopniu zintegrowane
rynku finansowe, to wowczas podobiefistwo szokoéw nie jest tak wazne.
Przyznawat jednoczesnie, ze mobilno$¢ czynnikéw produkcji i pracy jest
wysoce pozadana, jednak pociaga za sobg pewne koszty i nie moze byc .
efektywnym narzedziem radzenia sobie z perturbacjami w krétkim okresie.
Corden utrzymywal, ze elastyczno$¢ cen i plac jest najwazniejsza i umozli-
wia odpowiedZ na pojawiajace si¢ szoki. Postulowat rowniez, ze krotkoter-
minowa mobilno$é kapitalu moze przyczyni¢ si¢ do ulatwienia procesu
dostosowawczego i jednocze$nie podkreslal, ze to elastycznos¢ (centraliza-
cja poprzez stworzenie wspdlnego budzetu) polityki fiskalnej powinna
by¢ narzedziem utatwiajacym absorpcje szokéw. Kontynuujac t¢ mySl,
H.G. Grubel, ktéry wni6st istotny wkiad w rozwdj nurtu korzysci i kosztow,
unaocznil konieczno§é zmian instytucjonalnych niezbgdnych do utworzenia
obszaru walutowego. Zmiany te zwigzane s giownie z przeniesieniem upraw-
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nief w zakresie polityki pienig¢znej i fiskalnej na szczebel ponadnarodowy.
Ishiyama (1975) wskazal, ze réznice w stopach inflacji i plac nasilajg si¢
w efekcie roznych preferencii socjalnych, co moze miec destabilizujacy wplyw
na funkcjonowanie unii walutowej. Z kolei Tower i Willet (1976) przeko-
nywali, iz najwazniejszym kryterium jest stopieft otwartosci, gdyz wraz z jego
wzrostem zwieksza sie uzyteczno$¢ pienigdza, a koszty uczestnictwa w unii
walutowej sa malejaca funkcja stopnia otwarto$ci gospodarki.

Po dwoch pierwszych fazach (pioneering phase oraz reconciliation phase)
TOOW stracita swoj impet, co byto gtéwnie konsekwencja nierozstrzygal-
nosci kryteriéw, ktére okazywaly sie wzajemnie niespdjne i czgsto dawaly
sprzeczne sygnaly dla polityki gospodarczej. Dlatego tez TOOW, zaréwno
w wersji akcentujacej role kryteridw, jak i ktadacej nacisk na analizg korzy-
§ci i kosztéw, spotkala si¢ z powaznymi zarzutami. Przede wszystkim pod-
noszono zastrzezenia co do przydatno$ci teorii w rozwigzywaniu praktycz-
nych probleméw zwigzanych z integracja walutowa. Najwazniejszy zarzut
dotyczyl niespojnosci i niejednoznacznoéci wnioskdw wynikajacych z inter-
pretacji poszczegdlnych kryteriow (problem of inconclusiveness). Coraz cze¢$-
ciej podkreslano, iz niektére z nich sa trudne do kwantyfikacji, brakowalo
réwniez ich jednolitej struktury. Ponadto wskazywano, ze moga one suge-
rowac rézne kierunki w zakresie wyboru polityki kursowej: np. kraj z otwartg
gospodarka (duza wymiang handlows z kilkoma krajami) jest predyspono-
wany do usztywnienia swojego kursu, podczas gdy jednocze$nie charakte-
ryzuje sie niskg mobilnoscig sily roboczej, co sprzyja wykorzystaniu kursu
plynnego, ktory bedzie pelnit rol¢ amortyzatora wstrzaséw zewngtrznych.
Tavlas (1993) wskazywal, iz mate kraje sg bardziej otwarte, wobec czego
powinny przyja¢ kurs sztywny. Jednakze sg one réwniez na ogol gospodar-
kami o mniejszym stopniu zréznicowania produkcji niz gospodarki duze,
dlatego s3 raczej lepszymi kandydatami do kursu plynnego.

Obok niskiej aplikowalnosci teorii oraz niespdjnoéci kryteriéw, drugim
powodem zmniejszenia zainteresowania teoria OOW bylo zahamowanie
proceséw integracji monetarnej EWG w latach 70. Wynikalo to z przyczyn
zwigzanych ze §wiatowymi kryzysami walutowymi i gospodarczymi (upadek
systemu z Bretton Woods, pierwszy i drugi kryzys naftowy) oraz najwigksza
w dziejach §wiata inflacjg w czasie pokoju. Spowodowalo to, iz zrezygnowano
z realizacji tzw. Planu Wernera, ktérego celem mialo by¢ utworzenie unii
walutowej w EWG. Powr6t do TOOW nastapil dopiero w koficu lat 80.
wraz z nowymi inicjatywami zmietrzajacymi do intensyfikacji integracji walu-
towej w Europie. Najwazniejsza rol¢ odegral tzw. Raport Delorsa z 1989 r.,
ktory przedstawial trzyetapowy plan wprowadzenia wspélnej waluty dla
wspOlnego rynku. Dodatkowymi przyczynami ponownego wzrostu zaintere-
sowania omawiang teorig bylo zjednoczenie Niemiec oraz rozpad Zwigzku
Radzieckiego®.

Kiedy na nowo odzylo zainteresowanie integracja monetarng, zaréwno
politycy jak i ekonomisci zwrdcili sie ponownie w kierunku TOOW w poszu-
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kiwaniu odpowiedzi na pytanie, czy Europa powinna kontynuowa¢ prace
nad calkowita unifikacjg walutowg (Mongelli 2002). Jednocze$nie podjgto
sie rewizji niektorych kryteribw OOW co doprowadzilo do ponownego zwe-
ryfikowania bilansu korzyci i kosztéw integracji monetarnej (reassessment
phase), a bilans przesunal si¢ na rzecz zwolennikéw unii walutowej. W opo-
zycji do tzw. starej] TOOW pojawila si¢ nowa TOOW (Tavlas 1993 za
Mongelli 2002), uwypuklajaca korzysci unii walutowej i jednocze$nie zmniej-
szajaca skale kosztow. Wyraznie budowal si¢ konsensus, iz w pierwotnych
zatozeniach teorii nadmiernie akcentowano skale kosztéw i jednocze$nie -
niedoceniano potencjalnych szans wynikajacych z unifikacji walutowej. Ten
nowy, korzystniejszy dla zwolennikéw wspolnej waluty bilans korzysci i kosz-
tow pojawil si¢ jako konsekwencja radykalnego postgpu w innych dziedzi-
nach ekonomii, ktoére ulegly zmianie w latach, kiedy TOOW znajdowata
sie w pewnym ,u$pieniu”. W okresie tym dokonat si¢ bowiem istotny postep,
zwigzany giéwnie z odejSciem od dominujgcego weze$niej keynesizmu, co
wplyneto na modyfikacje bilansu korzysci i kosztow integracji w kolejnej
fali dyskusji nad optymalnoScig obszaru walutowego.

Nowe spojrzenie na TOOW opieralo si¢ na nastepujacych przestankach
(Winkler i inni 2004). Po pierwsze, na zalozeniu nieefektywnosci polityki
pienieznej w regulowaniu poziomu aktywnosci gospodarki w dlugim okre-
sie. Po drugie, na prze$wiadczeniu o nieskuteczno$ci dostosowawczego
dziatania mechanizmu kursowego, ktéry podlega czg¢sto znacznym i diugo-
trwalym odchyleniom od poziomu wartosci fundamentalnej, przez co sam
moze by¢ zrodtem szoku dla gospodarki. Po trzecie, na zwigkszeniu roli
wiarygodnodci i stabilnogci polityki makroekonomicznej (stabilnosci cen,
finanséw publicznych), do ktdrej przyczynia si¢ przyjgcie wspdlnej waluty.

Tlem dla dokonujacego si¢ przewarto$ciowania poszczegélnych elemen-
tow bilansu korzysci i kosztow byt coraz powszechniej akceptowany w latach
80. i 90. konsensus, zbudowany na podstawie do§wiadczen inflacyjnych
poprzednich dekad, ze w dlugim okresie nadrzgdnym celem polityki pie-
nigznej jest stabilna i niska inflacja. Na popularnosci zyskiwal poglad, ze
choé polityka pienigzna w krotkim okresie moze wplywaé na sfere realng
gospodarki, to w dlugim okresie wplyw ten jest stosunkowo niewielki.
Oznaczalo to, ze w dtuzszym okresie nie zachodzi sprzeczno$¢ miedzy poza-
danym poziomem inflacji, a poziomem niewykorzystanych zasobéw w gospo-
darce, mierzonym stopa bezrobocia lub wskaZnikiem wykorzystania poten-
cjalu produkcyjnego. W latach 70. nastgpilo bowiem odejscie od modelu
krotkookresowej krzywej Philipsa, co oznaczato, ze jeden z podstawowych
kosztow integracji walutowej, polegajacy na utracie mozliwoéci wyboru okre-
Slonego miejsca na krzywej, stracil na znaczeniu. Tradycyjna TOOW zostata
zrewidowana i poszerzona o bardzo wazna z punktu widzenia bilansu korzy-
Sci i kosztow implikacje, ze sterowanie podaza pieniadza moze daé efekty
w zakresie zmiennych realnych (wzrost popytu, a tym samym spadek bez-
robocia i wzrost zagregowanej podazy) tylko w krotkim okresie. W diugim
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okresie fluktuacje podazy pienigdza, a szczegélnie jej przyrost wyzszy niz
tempo wzrostu PKB, dadza jedynie efekt zwigkszenia poziomu cen, tj. infla-
cji. Jesli bowiem pracownicy dostosuja swoje roszczenia do plac nominalnych
wedlug nowego (oczekiwanego na podstawie do§wiadczeit i obserwacji sytu-
acji makroekonomicznej) poziomu cen — jak zakladala wprowadzona do
analizy teoria oczekiwan adaptacyjnych — wowczas poziom zatrudnienia i pro-
dukcji powrdci do stanu wyjSciowego, za$ polityka pieniezna bedzie miata
trwaly wplyw tylko na poziom cen. Konsekwencja przyjecia monetarystycz-
nej koncepcji neutralnosci pieniadza bylo obnizenie kosztéw integracji walu-
towej, wynikajacej z utraty niezalezno§ci w postugiwaniu si¢ politykg pie-
nigzng w celu stabilizowania gospodarki. Jednoczeénie zwiekszalo sie
oddzialywanie bodzcow kierujacych zainteresowania w kierunku w petni
sztywnych kurséw walutowych. Istotnym czynnikiem, ktory zwickszat atrak-
cyjnos¢ przyjecia kursu sztywnego (szczeg6lnie w matych otwartych gospo-
darkach), w tym poprzez stworzenie unii walutowej, byly przybierajace na
sile problemy, ktére eskalowaly wraz z narastajacymi przeplywami kapitatu.
Stawialy one polityke makroekonomiczng wobec ,trylematu matlej gospo-
darki otwartej”, ktory definiuje si¢ jako niemozno$¢ jednoczesnej realizaciji
trzech cel6w, a mianowicie: swobody przeplywu kapitatéw, stabilnego kursu
walutowego oraz autonomii polityki pieni¢znej. Dyskusja nad mozliwosciami
rozstrzygnigcia trylematu doprowadzita do bipolarnego (dwubiegunowego)
spojrzenia na wybdr kursu walutowego, w §wietle ktdrego w obliczu znacz-
nej mobilnosci kapitaléw optymalne wyjscia w diugim okresie to wybor
pomigdzy skrajnymi rozwigzaniami kursowymi — super hard pegs (currency
board, dolaryzacja, unia walutowa) lub kursem plynnym. Kurs sztywny sta-
nowi wowczas niepodwazalng kotwicg nominalng, ktéra pozbawiajgc wiadze
krajowa wplywu na polityke pieni¢zng zwigksza jej wiarygodnos¢ i stabilizuje
oczekiwania inflacyjne. Na przyjgcie kursu plynnego mogg sobie natomiast
pozwoli¢ gospodarki wzglednie zamknigte i o duzej wiarygodnosci, potrafigce
stabilizowa¢ oczekiwania inflacyjne. Tendencjg lat 90. bylo to, iz kraje decy-
dujace si¢ na kurs plynny dla budowy wiarygodnosci polityki pienieznej
wykorzystywaly kotwicg w postaci strategii BCI (Bezposredniego Celu
Inflacyjnego).

Zwigkszenie zainteresowania integracja walutows oraz zmniejszajaca sie
skala postrzeganych kosztéw wobec rosnacej wagi korzysci z unifikacji walu-
towej wynikala z profitow, jakie oferowala stabilnos¢ ponadnarodowe;j poli-
tyki makroekonomicznej poprzez dazenie do zapewnienia stabilnosci
zar6wno cen jak i finansow publicznych. W okresie tworzenia podstaw euro-
pejskiej unii walutowej budowat si¢ konsensus, iz zdrowe finanse publiczne
sg warunkiem koniecznym (aczkolwiek niewystarczajgcym) makroekono-
micznej stabilno$ci gospodarki i czynnikiem zwigkszajacym stabilno$é cen’.
Przekonywaty do tego doswiadczenia lat 70. i 80. krajow europejskich, ktore
wskazywaly, iz znaczne deficyty fiskalne niekoniecznie wplywaja pozytywnie
na wzrost ekonomiczny i ograniczaja mozliwosé uzycia polityki fiskalnej
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jako instrumentu stabilizacji makroekonomicznej. Tym samym wspoOlna
waluta, poprzez wzajemne usztywnienie kursow cztonkéw ugrupowania oraz
narzucony rezim polityki gospodarczej, pelni funkcjg wiarygodnej kotwicy
nominalnej. Wiarygodno$é, a zatem i przewidywalno$¢ polityki gospodarcze;j
wynika z eliminacji ryzyka kursowego i ryzyka pokusy wykorzystania mecha-
nizmu zaskoczenia inflacyjnego przez politykg gospodarcza.

Kolejny krok w modyfikacji bilansu zyskow i kosztéw, przesuwajac go -
na korzy$¢ zwolennikéw wspélnej waluty, stanowita réwniez teza o endo-
geniczno$ci kryteriow OOW. W jej swietle o wejsciu do unii monetarnej
niekoniecznie musi przesadzaé spetnienie (ex ante) kryteriéw formutowanych
przez TOOW. W warunkach globalizujacego si¢ $wiatowego rynku i zwigk-
szajgcej si¢ integracji gospodarek jako bardziej adekwatng zaproponowano
koncepcje tzw. endogenicznosci kryteriow TOOW. Frankel i Rose (1996)
wykazali, iz stopiefi integracji gospodarczej i cykli koniunkturalnych sg pro-
cesami endogenicznymi w stosunku do procesu integracji monetarne;j.
Dlatego tez kraje, ktore stworza uni¢ walutows, wyeliminujg istotng barierg
w integracji gospodarczej i finansowej, wobec czego zintensyfikujg wymiang
handlowa, w efekcie zwigkszy si¢ zakres korelacji cykli koniunkturalnych
miedzy nimi i wobec tego lepiej (ex post) spetnig kryteria si¢ optymalnego
obszaru walutowego.

Reasumujac rozwazania nt. ewolucji TOOW, nalezy podkresli¢, iz wylo-
nila sie ona jako efekt dyskusji nad wyborem odpowiedniego dla danej
gospodarki rezimu kursu walutowego. Cho¢ pierwotnie nie odnosita si¢ do
oceny zdolnosci krajéow do utworzenia unii walutowej, to w okresie poz-
niejszym byta do tego celu chetnie wykorzystywana. W centrum zaintere-
sowania tzw. starej TOOW lezal problem szokéw asymetrycznych oraz
zdolno§é gospodarki do ich zaabsorbowania. Zaréwno podatno$¢ na wstrzasy
jak i latwosé ich absorpcji wynika z konwergencji ekonomicznej pomigdzy
czlonkami obszaru walutowego. Wlasciwosci te albo zmniejszaja podatno$¢
gospodarki na szoki asymetryczne, albo tez uruchamiaja mechanizmy dosto-
sowawcze redukujace skale kosztéw wynikajacych z porzucenia polityki
kursowej. Jednocze$nie sprawiaja, iz gospodarka tylko w niewielkim stopniu
traci rownowage wewnetrzng i zewnetrzng lub tez rownowaga ta jest spraw-
nie przywracana bez koniecznosci postugiwania si¢ dewaluacja kursu. Jesli
jednak elastycznosci te nie wystepuja, to wowczas funkcje stabilizatora powi-
nien peini¢ mechanizm kursowy. Pierwsze sformutowane warunki OOW
dotyczyly mobilnosci czynnikdw wytwdrczych, w szczegdlnosci czynnika
pracy, elastycznodci plac i cen, stopnia otwartosci, dywersyfikacji produkcji
i konsumpcji, podobiefistwa stop inflacji, integracji rynkéw finansowych oraz
integracji fiskalnej. Ich niespelnienie stanowilo przeszkodg¢ w porzuceniu
autonomicznej polityki kursowej, ktéra byla wowczas gtéwnym narzedziem
akomodacji szokéw i konkurencji cenowo — kosztowej.

Dokonujaca si¢ w latach 70. i 80. ewolucja mysli ekonomicznej oraz
dazenie do ukoronowania procesu integracji europejskiej wprowadzeniem
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wsp6lnej waluty euro zmienily optyk¢ patrzenia na proces tworzenia unii
walutowej. Uwzglednienie w analizie proceséw ekonomicznych zjawiska
rodzacych i utrwalajacych si¢ oczekiwan inflacyjnych na skutek zbyt czestej
ekspansji pienigznej i fiskalnej (w tym réwniez mechanizmu dewaluacji),
zwrdcilo uwage obserwatoréw na ograniczong mozliwo$¢ wykorzystania
autonomicznej polityki gospodarczej dla stymulowania popytu wewnetrz- -
nego. Na zmniejszenie skali kosztu porzucenia polityki pieni¢znej i kurso-
wej wplynely rowniez przybierajace na sile przeptywy kapitatu. Ograniczyty
one mozliwoSci stabilizujacego oddziatywania kurséw walutowych ze wzgledu
na fakt dominacji przeplywéw finansowych nad wymiana platno$ci wynika-
jaca z obstugi sfery realnej gospodarek. Jednoczesnie coraz wigksza role
zaczgto przypisywac wiarygodnoSci wladz monetarnych i fiskalnych w utrzy-
maniu pod kontrolg stabilnoci cen, ktéra zostata uznana za podstawowy
warunek trwalego wzrostu gospodarczego. Na bazie tych doswiadczen i obser-
wacji zaczgla rodzi€ sig tzw. nowa TOOW, ktdra mniejszg wage przywiazy-
wala do kosztéw wynikajacych z porzucenia instrumentéw polityki gospo-
darczej, a wigksza do jej przewidywalnosci zyskiwanej dzigki importowi
wiarygodnosci od partneréw tradycyjnie dbajacych o stabilnosé cen. Kanalem
importu tej wiarygodnosci miafa by¢ wspdlna waluta stanowiaca tzw. kotwice
nominalng. Jej dziatanie nie powinno si¢ jednak opieraé tylko na zwyklym
usztywnieniu kursu walutowego, ale powinno by¢ poparte integracja realng
pomigdzy czlonkami unii walutowe;.

Najnowsze obserwacje TOOW zwiazane z tzw. teza o endogeniczno$ci
kryteriow sformufowanych przez teorig ida o krok dalej w modyfikacji bilansu
korzySci i kosztéw unii walutowej. Wskazuja one, iz wspdlna waluta za sprawg
kotwicy instytucjonalnej powoduje, ze niektére z kryteriow starej TOOW
mogg by¢ latwiej i szybciej wypelnione pod parasolem wspdlnej waluty.
Niezaleznie od kontrowersji, jakie si¢ pojawily w literaturze, co do skali .
tego efektu nalezy zauwazy¢, ze przyjgcie wspdlnej waluty moze nie$¢ pro-
cesy endogeniczne, jednak pod warunkiem zapewnienia odpowiedniego
poziomu dopasowania strukturalnego i instytucjonalnego umozliwiajacego
dynamizacjg proceséw konwergencji realnej. Oznacza to, iz nawet jesli przyj-
miemy pozytywna dla tezy o endogenicznosci weryfikacje jej zalozen, to
optymalizacja korzyici z integracji monetarnej wymaga pewnego minimal-
nego poziomu konwergencji realnej. Ze wzglgdu na rézne struktury gospo-
darek i rynkéw poziom ten moze byé wigc inny dla poszczegdlnych krajow.

3. Integracja walutowa w Polsce

Pierwsze lata funkcjonowania euro sugeruja, iz przyniosto ono raczej
pozytywne, jakkolwiek silne zréznicowane pomig¢dzy poszczegblnymi kra-
jami, efekty. Nie wszedzie korzysci ujawnily si¢ w takim stopniu jak pier-
wotnie oczekiwano i jednoczesnie pojawily si¢ ryzyka i koszty, ktore zma-
terializowaly si¢ z r6zng sila w zalezno$ci od konwergencji strukturalne;
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i elastycznoéci gospodarek. Paradoksalnie niektore kraje (Portugalia,
Wiochy) odniosty wigksze korzysci na samej drodze do strefy euro, kiedy
podejmowaly rzeczywiste proby reformowania finanséw publicznych
i restrukturyzacji gospodarek, niz po jego wprowadzeniu, kiedy czgsto tych
inicjatyw braklto. Doswiadczenia krajow strefy euro wskazuja jednoczesnie, .
iz analiza zdolnoéci kraju do uczestnictwa w unii walutowej przez pryzmat
tradycyjnych kryteri6w TOOW wymaga pewnego dystansu. Wynika to z faktu
lokalnych i czesto niepowtarzalnych uwarunkowari spotecznych, ekonomicz-
nych i politycznych, kiére sprawiaja, iz nalezy dokona¢ przewarto$ciowania
kryteriéw na potrzeby konkretnego przypadku. Oznacza to, ze oceniajac
gotowos¢é polskiej gospodarki do uczestnictwa w UGW nalezy przyjrze€ sig
jej cechom specyficznym, ktére moga przesadza¢ o zdolnosci do podjgcia
konkurencji w gronie krajow unii walutowej. Skoncentrowane sa one wokét
dwoch grup czynnikéw sprzyjajacych w ostatnich latach silnemu wiaczeniu
gospodarki w miedzynarodowg wymiang dobr. Pierwsza dotyczy przewagi
kosztowo — cenowej wynikajgcej z niskiego poziomu rozwoju gospodarczego,
a druga ze znacznie wigkszej niz w najbiedniejszych krajach strefy euro
(Hiszpanii, Portugalii i Grecji) obecnoéci bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych (BIZ).

Polska, podobnie jak wigkszo$¢ NKC, dokonata istotnego postgpu w zakre-
sie konwergencji nominalnej, podczas gdy postgp w zakresie konwergen-
cji realnej byl wolniejszy. Pomimo Ze pod koniec lat 90. XX w. i szcze-
golnie na poczatku XXI w. nastapito istotne zwigkszenie integracji
handlowe;j ze strefa euro, wciaz stosunkowo wolno postgpowata konwer-
gencja strukturalna, w tym w zakresie komponentéw sektorowych, popy-
towych i podazowych decydujacych o zmianach PKB. Biorgc pod uwagg
konwergencje realng mierzong zblizeniem poziomu PKB per capita ze
strefa euro, Polska rozwijata si¢ w latach 1995-2005 szybciej, wobec czego -
wystapit efekt doganiania. Procesowi konwergencji poziomu dochodu
wobec krajéw bogatszych towarzyszyla zwigkszajaca sig korelacja cykli
koniunkturalnych. Jednym z giéwnych Zrédel zwigkszenia korelacji cykli
koniunkturalnych byla zwigkszajaca si¢ integracja z gospodarkg unijng
i §wiatowa, mierzona stopniem otwartoéci (eksport + import/2 jako%
PKB), ktéry podwoil si¢ z 20% do 40% PKB w latach 1994-2005. Zwigkszylo
to szanse wykorzystania kanatu handlu zagranicznego dla szybszej i glgb-
szej asymilacji gospodarki z duzym obszarem ekonomicznym. Pomimo
rosnacej roli handlu zagranicznego, na skutek relatywnie taniego czynnika
pracy Polska jest w znacznym stopniu eksporterem débr pracochtonnych,
o niewielkiej skali przetworzenia. Stopiefi integracji handlowej z gospo-
darkami strefy euro jest wyzszy niz w przypadku Grecji i poréwnywalny
z tym w Hiszpanii, niemniej jednak polski eksport charakteryzuje sig silng
koncentracja geograficzng i produktowa. Czterech najwigkszych partnerow:
Niemcy, Wtochy, Francja i Wielka Brytania absorbuje ok. 50% polskiego
eksportu.
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Dynamiczny przyrost eksportu w ostatnich latach wynikal jednocze$nie
w znacznym stopniu z dokonanych weze$niej bezpo§rednich inwestycji zagra-
nicznych, ktére umozliwily polskim przedsigbiorstwom wlaczenie si¢ w mig-
dzynarodowe sieci dystrybucji. Zwicksza to skale handlu wewnatrzgalezio-
wego w zakresie sprzgtu transportowego (Fiat, Volkswagen, Opel, Renault)
oraz w zakresie maszyn i urzadzeft m.in. energetycznych. Pomimo ze w wazr-
tosciach absolutnych Polska zaabsorbowata najwigcej BIZ sposréd NKC,
to w przeliczeniu na mieszkanca pozostaje daleko w tyle za Czechami czy
Wegrami. Niemniej jednak rola BIZ w gospodarce plasuje Polsk¢ na znacz-
nie korzystniejszej pozycji niz kraje peryferyjne (Portugali¢ czy Grecjg).
Dotyczy to chociazby odsetka oséb zatrudnionych w przedsigbiorstwach
z udzialem zagranicznym czy tez wytworzonej wartosci dodanej w gospodarce
przez te firmy (por. tab. 1.).

Roczny naplyw BIZ/PKB
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Polska 55 3,0 2,1 2,1 51 32 43
Portugalia 5,9 53 1,4 5,6 1,2 1,7 2,8
Grecja 0,8 1,1 0,0 0,6 0,8 0,2 0,2
Hiszpania 6,7 4,6 5.8 29 2,4 2,0 2,0

Inwestycje zagraniczne jako% inwestycji krajowych
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Polska 23,0 14,5 11,1 11,6 28,2 17,4 21,7
Portugalia 21,8 20,1 5,5 24,5 5,2 7,9 13,2
Grecja 32 4,6 0,1 2,5 33 1,0 0,8
Hiszpania 25,8 17,8 221 10,6 8,5 6,9 6,8

Wartosé BIZ per capita (USD)
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Polska 893,8 1078,3 1263,9 1514,9 | 2261,9 | 23499 | 27376
Portugalia | 3163,2 | 34854 | 4312,8 | 60026 | 67853 | 61445 6630,8
Grecja 1144,6 1273,5 14185 | 20457 | 2594,7 | 26589 | 27103

Hiszpania | 3903,8 | 4379,2 | 62764 | 8127,0 | 9256,1 8341,7 | 87170
Skumulowany naplyw BIZ jako% PKB
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Polska 20,0 21,7 24,4 26,7 34,2 29,6 30,8
Portugalia | 284 31,1 34,9 39,7 39,3 34,8 359
Grecja 8,6 9,3 9,1 10,1 10,8 10,3 9,7
Hiszpania 26,8 29,1 37,3 38,4 37,8 32,6 32,0

Tab. 1.Naptyw BIZ do Hiszpanii, Portugalii, Grecji i Polski w latach 2000-2006. Zrédto: Baza
danych EIU, 2007 r.

3/2007 (17) 147




Grzegorz Tchorek

Poréwnanie takich wielkosci jak przecigtny poziom cen w gospodarce,
poziom wydajnosci i kosztéw pracy objawia jednoczesSnie Zrodia naplywu
inwestycji zagranicznych (por. rys. 1). Zasadny jest przy tym wniosek, iz
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Rys. 1. Podstawowe miary konwergenciji realnej. Zrédlo: OECD, Eurostat, EIU, 2006
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przewagi kosztowo - cenowe, kt6re beda zanika¢ w miare doganiania kra-
jow bogatszych, latwiej byloby wykorzystaé wewnatrz strefy euro, migdzy
innymi dla przyciagnigcia BIZ (Ry¢ 2006). Przyktad Portugalii wskazuje
jednak, ze BIZ oparte na niskich kosztach pracy rdéwniez podatne sg na
relatywnie szybka delokalizacje. BIZ moga pozytywnie wplywac na wzrost
i rozwdj ekonomiczny krajéw goszczacych poprzez inicjowanie zmian tech-
nologicznych, dyfuzje technologii i wiedzy oraz efekty okreSlane jako
spillover, jednak ujawniaja si¢ one dopiero, gdy kraje przyjmujace kapital
uzyskujg pewne minimalne poziomy rozwoju kapitatu ludzkiego czy ochrony
praw wilasnosci. W miar¢ zblizania si¢ poziomu rozwoju do $redniej UE
i wyczerpywania prostych rezerw wzrostu wynikajacych z nizszego poziomu
cen i kosztow istotne stang si¢ wewngtrzne czynniki rozwoju, jak kapitat
ludzki, wiedza, zdolnos¢ do ciagtego uczenia sig, sprawnos¢ instytucji, jakosé
prawa, efektywna regulacja rynkéw etc. Wraz z ewolucja struktur gospodarki
w kierunku wyzszych pozioméw specjalizacji pracy, wynikajacych z wiedzy
i innowacji, wigksza rolg odgrywac bedzie konkurencyjno$é¢ gospodarki rozu-
miana szeroko jako zdolno$¢ do zwigkszania ekonomicznej roli gospodarki
w skali globalne;.

Optymalna strategia gospodarki dazacej do unii walutowej powinna si¢
opiera¢ zarébwno na dopasowaniu struktur gospodarczych i spolecznych,
jak i odpowiedniej ich elastyczno$¢ w zderzeniu z wickszym obszarem, do
ktérego aspiruje. Kluczowe staja si¢ te czynniki, ktére moglyby amorty-
zowad wstrzasy badZ sprzyjalyby stabilnej ewolucji struktur gospodarki.
Istotnego znaczenia nabiera kwestia elastyczno$ci rynku pracy8. Mimo ze
o jego efektywnodci decyduje caly kompleks, nie do kofica rozpoznanych -
i zbadanych, czynnikéw instytucjonalnych, spofeczno-kulturowych i ekono-
micznych, to rynki pracy mogg reagowac stosunkowo szybko na niekorzystne
zdarzenia w gospodarce. Warunkiem jest jednak odpowiedzialny dialog
roznych grup interesu spoiecznego, politycznego i ekonomicznego.
Jednocze$nie okresowe ustalanie ptac pomigedzy pracobiorcg i pracodawca
oparte jest na racjonalnych i ekonomicznie uzasadnionych podstawach.
Dlatego trudno wymagaé naglej zmiany plac w reakcji na zmiang warun-
kow gospodarczych, gdyz zar6wno pracodawca jak i pracobiorca znaj-
dujg korzySci w okresowym ustalaniu stawek wynagrodzenia. Place te
powinny jednak przejawia¢ przynajmniej Sredniookresowg elastycznos§é
wzgledem wydajnosci, aby sta¢ si¢ skutecznym czynnikiem przywracania
rownowagi.

Mimo nieefektywnej migdzysektorowej realokacji zasob6w, korzystng
cechg polskiego rynku pracy byta jak dotad skutecznos$¢ placowego mecha-
nizmu dostosowawczego, ktéremu sprzyjalo relatywnie wysokie tempo wzro-
stu wydajnosci® (por. rys. 2.). Po okresie restrukturyzacji, ktérg wymusito
otwieranie si¢ gospodarki na wymiang oraz aprecjacja kursu ziotego, polskie
przedsigbiorstwa radza sobie stosunkowo dobrze zaréwno w zakresie pod-
noszenia wydajnosci jak i ograniczania presji ptacowe;.
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Sredni roczny wzrost wydajnosci czynnikéw produkcji

i1 1995-2000 I 2000-2005
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Rys. 2. Wydajnos¢ czynnikow wytworczych oraz Jjednostkowe koszty pracy w krajach OECD.
Zrédto: OECD Factbook, 2006 r.

W swietle poréwnan migdzynarodowych polski rynek pracy nie wykazuje '
znaczacych roznic w konstrukeji i funkcjonowaniu wigkszosci jego instytucji.
Ocena takich czynnikéw jak stopiefn uzwigzkowienia stosunkéw pracy,
poziom negocjacji ptacowych, dtugos¢ wyplacania i wysokoS¢ zasitkow dla
bezrobotnych!? oraz poziom ptacy minimalnej wskazuje na relatywnie duza
ich elastycznos§¢ wzgledem krajow strefy euro (por. rys. 3.). Udzial zbioro-
wych porozumiefi ptacowych jako% w catkowitym rynku pracy jest prze-
cigtnie nizszy w NKC niz w strefie euro, a ponadto cz¢Sciej odbywajg sig
one w oparciu o0 negocjacje na poziomie przedsigbiorstw, podczas gdy
w takich krajach jak Hiszpania, Portugalia, Grecja na poziomie sektorow.
Pod wzgledem takich wskaznikéw jak poziom regulacji stosunkOw pracy
(wskaznik EPL!), zwolniefi grupowych oraz stopy zastgpienia Polska jak
i NKC prezentuja si¢ znacznie korzystniej niz wigkszo$¢ krajow UE 15. Na
niekorzys¢ polskiego rynku pracy przemawiaja jednak trzy bardzo wazne
czynniki: znacznie nizszy poziom wydatkéw na aktywne formy walki z bez-
robociem, wysoki klin podatkowy oraz hojny system $wiadczefi socjalnych.
Przykiad polskiego rynku pracy wskazuje jednoczesnie, iz zapewnienie odpo-
wiednio wysokiego wzrostu gospodarczego nie wystarcza dla absorpcji
podazy pracy. Walka z bezrobociem wymaga tworzenia aktywnych form
zatrudnienia, dostosowania systemu edukacji do potrzeb nowoczesnego
rynku pracy, utatwiefi w zatrudnianiu absolwentéw etc. Wazne jest rowniez
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uelastycznienie stosunkéw pracy, szersze stosowanie zroéznicowanych form
zatrudnienia, przenoszenie negocjacji ptacowych na nizsze szczeble oraz
ograniczanie ingerencji panstwa w funkcjonowanie rynku pracy. Jednak ani
tak pojmowana elastyczno$¢, ani definiowana jako wzrost wydajnoSci pracy
czy spadek jednostkowych kosztow pracy nie redukuje znacznego poziomu
bezrobocia w Polsce. Podstawowym problemem polskiego rynku pracy pozo-
staje bowiem kryzys kwalifikacji, ktory prowadzi do znacznego bezrobocia

Ptaca minimalna jako % $redniej ptacy krajowej

0,7

1980 [11985 [011990 M 1995 E11996 M 1997
[11998 M1999 E2000 [12001 E12002 M 2003

Warto$¢ wskaznika
Produkt Market Regulation (PMR)

11998 [@2003

Stopa zasgpienia netto — wysokos$¢ zasitku jako %
ptacy minimalnej
H Okres otrzymywania zasitku w miesigcach

Indeks prawnej ochrony zatrudnienia
w2003 r.

4,5
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O Zatrudnienie standardowe [ Zwolnienia grupowe
Bl Zatrudnienie czasowe

Rys. 3. Wskazniki regulacji rynku dobr i ustug oraz rynku pracy w krajach OECD. Zrédifo:

Employment Outlook, OECD, 2006 r.
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wérod ludzi modych oraz duzego udzialu diugookresowo bezrobotnych.
Jedna z istotnych stabo$ci pozostaje réwniez nieefektywnoS¢ instytucji
posrednictwa rynku pracy i doradztwa zawodowego. Polski rynek pracy jest
daleki od sztywnosci, jakie wystgpuja w najbardziej regulowanych gospo-
darkach OECD, towarzyszy mu jednak wcigz wysoki poziom barier, szcze-
golnie na rynku débr i ustug, utrudniajacych taczeni czynnikéw produkcji
w optymalnych konfiguracjach!2. Przekiadaja si¢ one na utrudnienia w swo-
bodnym przeplywie czynnikéw wytworczych (w tym transgranicznym), pod-
czas gdy niezbednym warunkiem powodzenia gospodarczego jest wigczenie
sic w miedzynarodowe struktury wspolpracy, gdyz umozliwia to efektywne
wykorzystanie zasobow w skali regionalne;.

W chwili obecnej Polska wydaje si¢ odlegla od trwalego wypelnienia
kryteriéw zaréwno nominalnych jak i realnych. Przy korzystnych uwarun-
kowaniach makroekonomicznych, poparciu spolecznym i woli politycznej
realizacja kryteriow konwergencji nominalnej moze jednak nastgpowac rela-
tywnie szybko. Formalne wypelnienie kryteriow nie gwarantuje niestety
trwatoéci ich spetnienia. W okresie, kiedy gospodarka pograza si¢ w kio-
potach, istotnego znaczenia nabieraja kryteria konwergencji realnej, bowiem
to one w decydujacej mierze wplywaja na zdolno$¢ gospodarki do bezbo-
lesnego radzenia sobie z problemami bezrobocia, wzrostu gospodarczego
i stabilnosci cen. Dlatego tez wlasciwe sterowanie procesem dochodzenia -
do strefy euro wymaga znalezienia odpowiednich proporcji pomigdzy wypet-
nieniem kryteriéw nominalnych i realnych. W pierwszym obszarze najistot-
niejsze jest spelnienie warunkow fiskalnych, ktére po wejsciu do UGW
podporzadkowane beda regufom Paktu i StabilnoSci. Zaleca on zapewnie-
nie na tyle niskiego poziom zadtuzenia w fazie wzrostu gospodarczego, aby
stanowilo ono bufor umozliwiajacy, bez konsekwencji niestabilnosci dla
budzetu, zabsorbowanie skokowego zmniejszenia dochodéw i zwigkszenia
wydatkow w okresie pogorszenia koniunktury. Przekonanie o trwalo$ci
dokonanych reform fiskalnych pozwoli na wygaszenie oczekiwan inflacyj-
nych, obnizke dfugoterminowych stop procentowych, stabilizacj¢ kursu
walutowego, a co za tym idzie redukcj¢ ryzyka w ERM II. Ponadto wias-
ciwie dokonane reformy fiskalne pozwola wej$¢ do strefy euro z mniejszymi
obawami. Polityka fiskalna bedzie bowiem jedynym narzedziem polityki
gospodarczej (juz bez polityki pieni¢znej) pozwalajacym neutralizowa¢ nega-
tywne konsekwencje odmiennego przebiegu cyklu koniunkturalnego niz
w Eurolandzie.

Znaczna obecnoé¢ inwestycji zagranicznych w Polsce oraz szansa ich
przyciaggniegcia, ze wzglgdu na typowe dla kraju o niskim poziomie rozwoju
korzyéci cenowo — kosztowe, sugeruje, iz profity z tego wynikajace mozna
by skuteczniej zdyskontowaé pod parasolem wspolnej waluty. Niemniej jed-
nak powinien im towarzyszy¢ pewien stopieni elastycznosci gospodarki, w tym
gléwnie rynku pracy. Pod wzglgdem czynnikéw instytucjonalnych polski
rynek pracy wydaje si¢ by¢ dostatecznie efektywny. Towarzyszy mu jedno-
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czeénie skuteczny mechanizm ptacowy nie pozwalajacy na wzrost plac prze-
kraczajacy wzrost wydajnoéci. Niemniej jednak cechuje go wiele niedopa-
sowan skutkujacych wysokim poziomem bezrobocia strukturalnego.
W polaczeniu z szybkim wzrostem gospodarczym oraz przejsciowym nie-
doborem sily roboczej w niekt6rych sektorach niesie to jednak ryzyko szyb-
szego wzrostu plac niz wydajnosci, co moze relatywnie szybko niwelowaé
omdwione powyzej przewagi kosztowo — cenowe.

4. Wnioski

Ocena predyspozycji gospodarki do trwatego konkurowania w otoczeniu
miedzynarodowym wymaga spojrzenia nie tylko na elastyczno$¢ rynkow
produktéw i pracy, ale takze na ogélng zdolno$¢ do adaptacji wobec zmien-
nych warunkéw rynkowych. Dzisiejszy dorobek ekonomii (w tym nurtu
ekonomii instytucjonalnej) oferuje dalece bardziej kompleksowe narze¢dzia
oceny elastycznosci rynku pracy i rynku produktéw niz pierwotnie dyspo-
nowali prekursorzy TOOW. Niemniej jednak funkcjonowanie rynku pracy
ciagle jest istotne dla utrzymania konkurencyjnoéci gospodarek, nie tylko
w unii walutowej. Po pierwsze, elastyczne rynki pracy (mobilnos¢ sily robo-
czej, efektywny mechanizm ptacowy, efektywny dostep do informacji, wlas-
ciwa regulacja) redukujg koszty szokdw w postaci wzrostu stopy bezrobocia.
Po drugie, same rynki pracy moga decydowa¢ o odmiennej transmisji poli-
tyki pienieznej. Jest to szczegdlnie istotne z punktu widzenia stabilnego
funkcjonowania za progiem unii walutowej, ktora oferuje dostgp do glgbo-
kiego rynku finansowego. Doswiadczenie badanych krajow wskazuje, iz
dzieki skutecznej transmisji pienigdza przez sektor finansowy wejscie do
strefy euro moze zwiekszy¢ ryzyko ,,boomu kredytowego” za sprawg niskich
realnych stop procentowych. Wzmozony popyt konsumpcyjny i inwestycyjny,
jaki sig wowczas pojawil w warunkach wzrostu ptac realnych i oczekiwane-
go ich zwigkszenia w przysztodci, przyczynit si¢ do nasilenia impulsow
inflacyjnych.

Oznacza to, iz konwergencja nominalna czy tez koszt i dostgpnos¢ kapi-
talu nie sa wystarczajacymi czynnikami trwalego wzrostu gospodarczego.
Istotne dla czerpania korzyéci jest rdwniez zapewnienie odpowiednio wyso-
kiego poziom zbieznosci realnej, ktora decyduje o zdolnosci do wiaczenia
si¢ w miedzynarodowe struktury wspdipracy umozliwiajace bardziej efek-
tywne wykorzystanie jej atutéw i zasoboéw. Dlatego tez w analizie korzysci
i kosztow przystgpienia do strefy euro nalezy si¢ kierowa¢ w kierunku okre-
§lenia czynnikéw wzrostu gospodarczego. W obliczu ustabilizowania ramo-
wych warunkéw funkcjonowania na poziome polityki fiskalnej i pieni¢zne;j,
wskazuje si¢ na rosngcg wage czynnikOw takich jak wyposazenie w kapital
ludzki, stabilno§¢ i ezgekwowalno$§¢ prawa, stopiefi ochrony wierzycieli,
poziom korupcji, warunki prowadzenia dzialalnosci gospodarczej determi- -
nowane przez zakres regulacji administracyjnej oraz postgp techniczny
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i organizacyjny. Obserwacja do§wiadczen krajow UGW wskazuje, iz wpro-
wadzenie euro moze wplyna¢ na zwiekszenie stabilno$ci makroekonomicz-
nej i dostgpnoSci kapitalu oraz zmniejszenie jego ceny. Niemniej jednak
korzysci te nie nast¢puja automatycznie, a dla ich osiggniecia i utrzymania
konieczne jest prowadzenie rozsadnej, diugofalowej polityki gospodarcze;.

Konwergencja nominalna nie wydaje si¢ wigc wystarczajaca dla trwatego
czerpania korzysci z integracji walutowej. Podobny wniosek dotyczy kon-
wergencji realnej. Obie miary daj¢ jednak pewien zestaw wzajemnie powia-
zanych kryterioéw (jak i czgsto wykluczajacych si¢) pozwalajacych oszacowaé
podstawowe obszary potencjalnych szans i zagrozen integracji walutowe;.
Elastyczna interpretacja kryteriow TOOW wskazuje, iz niedomagania w zakre-
sie jednej wielkosci moga by¢ rekompensowane przez lepsze przygotowanie
w innych obszarach. Przy takim spojrzeniu kluczem dla czerpania korzysci
z integracji walutowej jest dopasowanie polityki gospodarczej dla optymal-
nej realizacji konwergencji nominalne;j i realnej. Nie nalezy wiec tych kry-
teriow stawia¢ w opozycji do siebie, ale zapewni¢ trwalo$¢ wypetnienia
kryteriéw konwergencji nominalnej i jednocze$nie gruntownie przygotowaé
struktury gospodarek na wiaczenie do wigkszego i przez to bardziej kon-
kurencyjnego rynku. Wowczas jest szansa, ze procesy te beda sie wzajemnie
wzmacnialy. Euro nie jest celem samym w sobie, ale narz¢dziem dla zwiek-
szenia konwergencji realnej rozumianej najogélniej jako zmniejszenie
dystansu w zakresic PKB per capita. By¢ moze nakierowujac dyskusje na
temat wejscia do strefy euro kazdy kraj powinien dazyé do wypracowania
wlasciwego dla siebie zestawu kryteriéw, korzystajagc zaréwno z dorobku
TOOW, jak i doSwiadczen krajow strefy euro, ktore mozna zaliczyé¢ do
empirycznej fazy tej teorii.
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Przypisy
1 Praca naukowa finansowana ze §rodkow na nauke w latach 2006-2007 jako projekt
badawczy Nr 1 HO2C 04829.

z  Relacja polskiego PKB do PKB krajéow UGW w 2005 r. wynosita 3%. Udzial naj-
wigkszych oraz badanych krajéw w tworzeniu PKB calej strefy euro wynosit odpo-
wiednio: Niemcy — 28%, Francja — 21%, Wiochy ~ ok. 18%, Hiszpania — 11,3%,
Portugalia - 1,8%, Grecja - 2,2%.

3 Doswiadczenia krajéw UGW wskazuja, iz w okresie poprzedzajacym wprowadzenie
euro warunki konwergencji z Maastricht, stanowily kotwicg nominalng i instytucjo- -
nalna prowadzacg kraje ze zmienng i relatywnie wysoka inflacja do obszaru o sta-
bilniejszym i nizszym poziomie cen oraz sprawniejszych mechanizmach rynkowych.
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Mimo licznych zarzutéw formulowanych wobec kryteriéw konwergencji nominalnej
stanowily one silny bodziec do podjgcia reform w obszarze finanséw publicznych,
zmniejszenia zakresu dzialania i podniesienia efektywnosci pafstwa w gospodarce,
w tym deregulacji rynku produktéw i rynkéw pracy oraz restrukturyzacji nierentow-
nych gal¢zi wytwdrczosci.

4, Optimum” obszaru walutowego jest definiowane w kategoriach makroekonomicznych
i zakfada utrzymanie wewngtrznej i zewngtrznej rownowagi gospodarki. Pierwsza
osiggana jest w punkcie optymalnej wymiennosci migdzy inflacja i bezrobociem,
natomiast druga odnosi si¢ do trwato$ci rownowagi bilansu platniczego.

5 Wedlug pierwotnych zalozen TOOW, najpowazniejszym makroekonomicznym kosztem
usztywnienia kursu walutowego jest utrata kontroli nad polityka pieni¢zna (kursows),
ktora moze stanowic skuteczny mechanizm absorpcji szokéw. Dlatego tez tradycyjna
TOOW, ktéra - jak si¢ pbZniej okazalo — nadmiernie koncentrowata sie na makro-
ekonomicznych kosztach uczestnictwa w unii walutowej, okreslata warunki, w jakich
polityka gospodarcza mogta pozbawi¢ si¢ mozliwodci uzycia instrumentéw polityki
pienigznej, w tym najwazniejszego dla niej wowczas kursu walutowego. Rezygnacja
z wplywu na poziom kursu waluty uniemozliwiala jej dewaluacje w sytuacji wysta-
pienia wstrzasu ekonomicznego dotykajacego taka gospodarke. Pozostawienie polityki
kursowej w gestii instytucji krajowych pozwalalo na dokonanie urzedowego obnize-
nia warto$ci waluty krajowej dla zwigkszenia migdzynarodowej konkurencyjnosci
krajowych débr i ustug.

6 Zjednoczenie Niemiec wplynglo na utworzenie UGW w tym sensie, ze Francja oba- -
wiajgc si¢ odbudowy dominujacej pozycji Niemiec w zamian za zgode na zjednocze-
nie Niemiec wymusila rezygnacj¢ z marki i wprowadzenie euro. Rozpad Zwiazku
Radzieckiego, jako symbol dokonujacych si¢ przemian spolecznych, politycznych i eko-
nomicznych pozwolil na przyspieszenie rozwoju globalizacji, w tym sensie, ze zakonh-
czenie zimnej wojny wskazywalo na koniec wspotzawodnictwa systemow i triumf
nieskrgpowanego odtad zadnymi ograniczeniami kapitalizmu. Wraz z przybierajacymi
na fali przeplywami kapitalu zwigkszalo to atrakcyjno$¢ przyjecia kursu sztywnego.

7 Konieczno§¢ dyscypliny fiskalnej jest szczegdlnie istotna w przypadku krajow unii
monetarnej, gdyz wowczas jeden kraj prowadzac polityke wysokiego deficytu moze
powodowac zwigkszenie stép procentowych dla wszystkich uczestnikéw ugrupowania
integracyjnego.

8 Koszty osobowe, szczegOlnie w gospodarkach nakierowanych na produkcje wyrobéw
pracochtonnych, stanowia gléwny czynnik kosztoéw produkeji dlatego tez przedsie-
biorstwa s3 bardzo wrazliwe na zmiany kraficowego produktu pracy. Zmniejszenie
popytu, w efekcie szoku, zmniejsza produkcj¢ przedsigbiorstwa i zmienia (zwigksza)
koszt kraficowy pracy, co oznacza, ze dla utrzymania zatrudnienia potrzebny jest
wzrost wydajnosci.

 Konsekwencje szeregu niedoposowan (regionalnych, kwalifikacyjnych) znajduja
odzwierciedlenie w stosunkowo wolnym przesunigcie w zatrudnienia pomiedzy
poszczegblnymi sektorami. W polskim rolnictwie w 2003 r. bylo zatrudnionych ok.
18% wszystkich zatrudnionych podczas gdy sektor wytworzyt jedynie ok. 5% PKB
(tyle samo wytworzy! hiszpafski sektor rolny z zatrudnieniem na poziomie 5%).

10 Jest to tzw. stopa kompensacji lub stopa zastapienia okreslana przez relacje migdzy
dochodem otrzymywanym w czasie bezrobocia a dochodem otrzymywanym przy
zatrudnieniu. Wysoka stopa kompensacji, a wigc fatwiejsze warunki uzyskania zasit-
kow oraz dtuzszy okres ich pobierania, oznaczajace mniejszg dolegliwoéé ekonomiczng
bezrobocia wywoluja silniejsza presje na wzrost plac.

11 Wskaznik EPL (ang. Employment Protection Legislation) jest $rednig ocen dotyczacych
przepisow regulujacych rynek pracy obejmujacych procedury administracyjne obo-
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wiazujace przy zwalnianiu pracownikéw, wymagania obowigzujace pracodawce w trak-
cie zwalniania pracownika oraz wyplacania odpraw i stopiefi trudnosci w zwalnianiu
pracownikéw. Jego warto$¢ oscyluje migdzy 0 (minimalna ochrona) a 6 (maksymalna
ochrona rynku pracy). Pomimo ze nie zgromadzono przekonujacych dowodow méwia-
cych, iz wyzszy poziom ochrony zatrudnienia powoduje wigksze bezrobocie, to bada-
nia wskazujg, iz przyczynia si¢ on do wzrost udziatu bezrobotnych dtugookresowo
w og6lnej liczbie osdb bez pracy

12 Dla oceny regulacji rynku débr i ustug OECD posiuguje si¢ wskaZnikiem PMR
(Product Market Regulation), ktory ilustruje zakres interwencji w trzech podstawowych
kategoriach: kontroli pafistwa, barier dla przedsigbiorczoici oraz barier dla handlu
i inwestycji. PMR jest syntetycznym wskaznikiem 139 instrumentow regulacyjnych
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej. Jego konstrukcja opiera si¢
na badaniach kwestionariuszowych urzednikéw stuzby cywilnej. Wskaznik jest suma
trzech wskaznikow réwniez budowanych na wskaznikach czastkowych. WskaZnik
JKontrola rzadowa” (admnistracyjna) obejmuje zakres oddzialywania przedsigbiorstw
panstwowych w poszczeg6lnych sektorach, wielkosé sektora publicznego, kontrolg
panstwa w przedsiebiorstwach, indeksacj¢ cen, wykorzystanie uprawnief regulacyj-
nych. Wskaznik ,,Bariery dla przedsigbiorczosci” obejmuje wymagane licencje i pozwo-
lenia na dziatalno§¢ gospodarcza, ztozonos§é procedur i regut, administracyjne obcia-
zenia dla korporacji, administracyjne bariery dla os6b fizycznych prowadzacych
dziatalnosé, administracyjne bariery w specyficznych sektorach, bariery prawne, nie-
zalezna regulacja sektorowa. Wskaznik ,Bariery w handlu i inwestycjach” obejmuje .
bariery w zakresie praw wlasnoéci, procedury dyskryminacyjne, bariery
regulacyjne, cla.
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