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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
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8ospodarce (w tym ponad 3-krotne w rolnictwie), 42% poziom UE w zakresie
Przecigtnego wynagrodzenia (mierzonego wedlug PPS*). Dla Polski wskazniki

te °Slagncly w tym samym okresie poziom unijny odpowiednio: w 38% dla
Wydajnosci pracy (w tym 13% w rolnictwie) i w 44% dla przecigtnego
Wynagrodzenia. Zacofanie w realnej sferze gospodarki wynika réwniez
% Odmlennq struktury produkcji i zatrudnienia (por. tabela 1). Zwracaja
Wagg nizsze udzialy produkcji i zatrudnienia w sektorze uslug finansowych
OTaz w sektorze publicznym.

Tabely 1. Struktura branzowa produkcji i zatrudnienia w Polsce, 13 krajach kandydujgcych
i 15 krajach Unii Europejskiej w 1998 r.

'\ - -
Struktyra branidowa Warto§¢ dodana brutto Zatrudnienie
w % Polska CC-13 | EBU-15 | Polska cCc-13 EU-15
Roln; 10,6 2,6 25,2 29,3 48
$ s , 23,8 234 22,9 :
26,5 | g 20,3
liud\yM e 54 6,1 6,0
i 6,7 ’ ! j 6,8
et i
Handel i transport | 28,2 281 [ 21 21,1 200 | 269
Ushygi 12,9 25,9 6,9 49 14,3
Uuuirmmm = : 21,1 17,3 16,9 ,
15,1 ; ; ! 27,0
wbhcme 17,5

Zrodlo: Raport Eurostatu (2001), 55.

Przy duzej wadze probleméw negocjacjc akcesyjne maja trwac relatywnie
krétko natomiast postulowane okresy przejéciowe nie naleza do najdtuzszych

hlstoru integracji europejskiej. Z kolei zakres podejmowanych zobowigzan
TZckracza wymagania stawiane dotad nowym czlonkom, a takze obecny
Z‘_'k“'s zobowigzan niektorych czionkoéw Unii (tj. Wielkiej Brytanii i Danii
e uczestniczacych w pelni w UGW).

2. DLUGOOKRESOWE KORZYSCI Z NOMINALNEJ KONWERGENC.JI

Poglgbiajqc zakres integracji europejskiej i wprowadzajac wspélnq walute,
onkowie Unii rozpomh dyskusj¢ nad kryteriami sprzyjajacymi upodob-
Nianjy si¢ poziomu rozwoju gospodarczego krajow (czyli nad tzw. kryteriami

\
l‘r'kumkéw dla 13 krajéow kandydujacych, UE-15 i Polski. Wydajno§¢ pracy mierzona

!zem wartofci dodanej i liczby zatrudnionych.
* System PPS to system pomiaru dochodu wedlug sity nabywczej pienigdza.
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konwergencji). Pomimo ze poczatkowo negocjacje dotyczyly réwniez bez-
posrednich ocen podobiefistwa struktury gospodarek (czyli tzw. konwergencji
realnej), to w rezultacie zdecydowano si¢ na regulowanie jedynie zakresu
oddziatywania panstw czlonkowskich na gospodarke poprzez wielkosci
nominalne. Przez okreslenie kryteriow konwergencji w postaci nominalnej
krajom cztonkowskim, oprocz motywu ustalenia zdrowych zasad sprzyjajacych
trwalemu i stabilnemu wzrostowi gospodarczemu w europejskim obszarze
walutowym, przy$wiecala idea stworzenia przejrzystych i rownych zasad
konkurencji. Wobec zakladanej powaznej utraty suwerennosci monetarnej
i kursowej stworzono mechanizm majacy zapobiec wykorzystywaniu polityki
fiskalnej w celu osiggania relatywnej przewagi gospodarczej na wspolnym
rynku dobr, kapitatu i pracy.

Gospodarcze kryteria nominalnej konwergencji, okre§lone w Maastricht
i przyjete w Agendzie 2000 jako bezposredni cel dla gospodarek krajow
UGW w $rednim i dlugim okresie, sa punktami odniesienia do oceny ich
polityki makrockonomicznej i musza byé z czasem trwale wypelniane przez
wszystkich jej czlonkéw. De facto oznaczaja one dla kazdego panstwa
cztonkowskiego:

a) poziom inflacji® nie przekraczajacy wiecej niz 1,5 pkt procentowego
od $redniej inflacji w trzech krajach Unii o najnizszym poziomie inflacji;

b) éredni poziom dlugoterminowych nominalnych stop procentowych®
nie przekraczajacy wigeej niz 2 pkt procentowe od Sredniego poziomu stop
procentowych w trzech krajach o najnizszym poziomie inflacji;

c) deficyt sektora publicznego’ nie wigkszy niz 3% PKB, a zadlizenie
sektora publicznego nie wigksze niz 60% PKB;

d) udzial waluty krajowej w mechanizmie kursowym euro przynajmniej
przez 2 lata bez dewaluacii i rewaluacji kursu.

Zastosowanie tych kryteriow nie jest w pelni automatyczne. Wylaczenia
dotyczace oceny spelniania kryteriow moze podejmowaé Rada Europejska,
jezeli ustalone wartosci niektoérych wskaznikéow zblizajg si¢ w sposob ciagly
i trwaly do ustalonego poziomu referencyjnego®.

* Inflacja jest mierzona za pomocq zharmonizowanego indeksu cen débr konsumpcyjnych
(HICP), uwzgledniajgcego zroznicowang strukturg wydatk

6w konsumpceyjnych w krajach Unii.
¢ Okreilanych najezgéciej na podstawie stop obligacji sektora publicznego o okresie
zapadalnosci powyzej 10 lat i o stalym kuponie.

7 Sektor publiczny obejmuje zaréwno administracj¢ centralng,
rzqdami lokalnymi i funduszami ubezpieczet spolecznych. Deficyt oznacza zmiang zadluzenia
(dlugu) netto, dla uproszczenia pokazang jako réimica miedzy rozchodami (gtéwnie wydatkami)
a wplywami finansowymi (gléwnie podatkami). Diug publiczny oznaczono jako laczng sume
historycznych deficytow i nadwyzek tego sektora.

* W okresie ustalania czlonkow strefy euro takie
Belgii, Wioch oraz Grecji,

jak i lokalng wraz z samo-

‘ wylgezenia dotyczyly kryterium fiskalnego
a w zakresie kryterium kursowego Finlandii i Wioch.
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Dla Polski wstapienie do struktur europejskich oznacza ponadto:

— przyjecie celow UGW, poszanowanie zasad Paktu Stabilnosci i Wzrostu
(w tym regularnego przekazywania programéw konwergencji dla potrzeb
nadzoru UE);

— niezalezno$¢ banku centralnego i przyjecie stabilnosci cen jako pod-
stawowego celu polityki monetarnej;

— zakaz bezpo$redniego finansowania sektora publicznego przez bank
centralny, zaprzestanie uprzywilejowanego dostgpu rzadu do funduszy tej
instytucji;

— traktowanie kursu walutowego i innych narzedzi polityki gospodarczej
jako wspolnej sprawy, oraz ich koordynowanie z Rada;

~ liberalizacj¢ rynku kapitalowego nie tylko w stosunku do czlonkéw
UE, ale rowniez w stosunku do innych krajow.

W dalszej czeSci artykulu przyjrzymy si¢ potencjalnym korzysciom
wynikajagcym ze stosowania zasad nominalnej konwergencji (tj. zasady
utrzymywania stabilno$ci cen, niskich stép procentowych, umiarkowanego
fiskalizmu oraz stabilnosci kursowej) jako zasad prowadzenia dlugookresowej
polityki gospodarczej w malej, otwartej na integracj¢ gospodarce rynkowe;j.

2.1. Stabilnoéé cen

W teorii ekonomii wyst¢puje klasyczna dychotomia pomigdzy realna i no-
minalng sfera gospodarki. W wigkszosci modeli gospodarek (nie tylko tych
nawigzujacych do teorii klasycznej) wszystkie wielkoéci sa wyrazone w realnych
wielkosciach, gdyz w dlugim okresie zaklada si¢, ze pienigdz jest neutralny
(zmiana poziomu cen wplywa tylko na wielkosci nominalne). Czy dazenie do
zblizonego niskiego tempa zmiany cen ma wigc jakie§ ekonomiczne podstawy?
Jedynymi latwymi do identyfikacji kosztami inflacji sa alternatywny koszt
utrzymywania pieniadza gotowkowego, konieczno$é¢ systematycznego dostoso-
wywania cen i plac do zmiany wartoéci pienigdza (tzw. koszt zmiany menu)
oraz koszt wypaczenia systemu podatkowego i systemu rachunkowosci. Wszys-
tkie wymienione koszty maja znikome znaczenie dla dobrobytu spolecznego,
gdy inflacja jest na niskim poziomie (do 5% - zob. Romer 2000).

Inne koszty inflacji wplywaja na slaby rozwéj rynku pienigdza i dobr
kapitalowych. Wynikaja one z niejednoczesnych dostosowan cenowych, ktére
zniechgcaja do zawierania dlugookresowych uméw i powigzan kooperacyjnych,
a takze poprzez trudnosci z oceng efektéw realnych utrudniaja podejmowanie
wielu decyzji finansowych (w tym wybor sposobu inwestowania i oszczedzania).
Wysoki poziom inflacji jest wreszcie kojarzony z duza jej zmienno$cia powodu-
jaca niepewnos$¢ co do przyszlych warunkéw gospodarczych.
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Ostatnim czynnikiem i moze najwazniejszym jest czynnik psychologiczny.
Spoleczenstwa po prostu nie lubig wysokiej inflacji. Wysoka inflacja kojarzx
si¢c na ogot jedynie ze wzrostem cen nabywanych débr. Pomimo towarzyszacej
jej czgsto indeksacji plac ludzie odczuwaja spadek sily nabywczej pieniadza.
Czynnik ten jest szczegblnie wazny dla rynkéw finansowych tych gospodarek,
ktore w nieodleglej przeszlosci doswiadczyly destrukcyjnego oddzialywania
hiperinflacji dla poziomu realnych dochodéw, wydatkéw i oszczednosci.

2.2. Stabilnoéé kursu walutowego

Zwigkszona pewno§¢ co do poziomu i zakresu zmiennofci kursu walu-
towego przeklada si¢ w malej otwartej gospodarce na zwigkszong pewnoscé
co do cen eksportu i przychodéw eksporterow oraz co do cen importu
i kosztow importerébw dzialajacych w obszarze integracji gospodarczej.
Niepewno$¢ dotyczaca przyszlego poziomu kursu dla podmiotéw gospodar-
czych charakteryzujacych sig awersja do ryzyka oznacza w dhugim okresie
potencjalng utrate korzysci wynikajacy z utraty czedci wymiany zagranicznej.

Stabilna pewno$¢ kursu oznacza réwniez zmniejszenie zachet dla przeptywu
spekulacyjnego kapitatu i zwigzanych z nim fluktuacji stop procentowych,
a sprzyja naplywowi bezposrednich inwestycji zagranicznych, jak i aktywnym
inwestycjom portfelowym.

2.3. Restrykcyjna polityka fiskalna

Glowne argumenty za wystepowaniem diy
dukowaniu deficytow budzetowych pochodza
Oparte s3 one na hipotezie, ze konkurencyjne
prywatnego wydatki sektora publicznego char
tywnoicia, a ich racjonowanie moze uspra
Poza tym, wysokie (i najezgiciej progresywne) podatki, finansujace wydatki
publiczne, zaklécaja mechanizm alokacji §rodkéw j zniechecaja tych najbardziej
przedsigbiorczych do rozwijania aktywnogci gospodarczej.

Ograniczenie wydatkéw publicznych powinno poszerzy¢ obszar dzialania
sektora prywatnego réwniez na rynkach finansowych. Zmniejszona kon-
kurencja w ubieganiu si¢ o oszczgdnodci w skali gospodarki skieruje je

inwestycji przy nizsz oziomie
ceny pozyczek i kredytow, o Ak

gookresowych korzyéci w re-
z liberalnej szkoly ekonomii.
wzgledem wydatkéw sektora
akteryzuja si¢ mniejsza efek-
wni¢ sposéb zarzadzania nimi.



Kryteria nominalnej konwergencji 141

2.4. Niski poziom stép procentowych

Korzy$¢ wynikajaca z niskiego oprocentowania dtugoterminowych papierow
rzadowych (takie kryterium konwergencji obowiazuje) wynika po czesci ze
spelnienia wszystkich powyzszych kryteriow. Uczestnicy rynku finansowego,
godzac si¢ na takie oprocentowanie dlugu pozbawionego ryzyka, wyrazaja
w ten sposdb poglad na temat jakoSci prowadzonej polityki monetarnej,
fiskalnej i kursowej. Jest ona wyrazem zaufania, ze takie skladniki stopy
nominalnej, jak oczekiwana inflacja, ryzyko zmiany kursu, zmiany tempa
inflacji oraz pozostale typy ryzyka wynikajacego z niestabilnosci gospodarczej
kraju zostaly skutecznie ograniczone.

Niskic stopy rzadowe stwarzaja dobry klimat inwestycyjny, wplywajac
posrednio na poziom stop zwrotu z pozostalych aktywow finansowych
w nastgpujacy sposob. Wobec niskiej stopy zwrotu z aktywow pozbawionych
ryzyka wzrasta atrakcyjno$¢ innych bardziej dochodowych i ryzykownych
sposobow inwestowania wolnych funduszy. Ma to korzystny wplyw na
rozwo6j rynku kapitalowego i kredytowego. Dla podmiotéw gospodarczych
otwieraja si¢ nowe mozliwosci lokowania akcji i dluznych papierbw wartos-
ciowych, sektor bankowy zwigksza swoje zainteresowanie rozwojem akcji
kredytowej, a osoby fizyczne chetniej zaciagaja tani kredyt na zakup dobr
trwalego uzytku. Wigksze inwestycje i wydatki w dhugim okresie powoduja
wzrost stopy inwestycji (spowodowanej m.in. importem kapitatu), rozwoj
produkcji i wzrost zatrudnienia.

Jak pokazano, kryteria nominalnej konwergencji sa zbiorem zasad, ktore
w razie ich przestrzegania moga korzystnie wplywa¢ na rozwéj rynku
finansowego. W $wietle powyzszych rozwazan ekonomicznych trudno nie
zgodzi¢ si¢ rOwniez z opinia, ze kryteria te maja prospoleczny charakter
(Tamames 1997), gdyz:

— poprzez walke z inflacja gwarantuja utrzymanie sity nabywezej dochodow
i oszczednoscei;

— poprzez utrzymanie niskich stép procentowych sprzyjaja inwestycjom
i ulatwiaja tworzenie nowych miejsc pracy;

— poprzez kontrolg deficytow budzetowych i dlugu publicznego zapewniaja
wyzsza efektywno$é wydatkow publicznych i lepsza ich administracje.
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3. KONSEKWENCJE PRZYJECIA KRYTERIOW Z MAASTRICHT
DLA POLITYKI GOSPODARCZEJ
W OKRESIE PRZEJSCIOWYM PRZED WSTAPIENIEM DO UGW

W tej czgéci artykulu analiza bedzie dotyczyla probleméw krotkiego
okresu. Mozna postawi¢ pytanie, czy dazenie do spehienia kryteriow
z Maastricht pomaga w osiggni¢ciu realnej konwergencji rowniez w krotkim
okresie (np. w okresie 2-3 lat po rozszerzeniu Unii). Istotnymi czynnikami
wplywajacymi w tym okresic na gospodarki krajéw wstepujacych do UE
sa transfery $rodkow pomocowych, koszty dostosowan do standardow
unijnych, naptyw bezposrednich inwestycji zagranicznych, zwigkszony dostep
do rynku unijnego, oddzialywanie zasad wspblnej polityki rolnej czy wyrow-
nywanie si¢ poziomu cen. Ich wplyw na kondycje gospodarki parstwa
cztonkowskiego jest czgdcia bardziej ogélnego problemu absorpcji asymet-
rycznych szokéw gospodarczych zaréwno podazowych, jak i popytowych
wystepujacych w UGW. Pytanie, czy w rezultacie przyjetych zasad prowa-
dzenia polityki gospodarczej mozliwo$é dostosowania si¢ do tych szokow
w Polsce nie zmniejszy si¢, mozna postawié réwniez w kontekécie teorii
optymalnego obszaru walutowego. Chodzi o to, czy efektem negatywnych
asymetrycznych szokow gospodarczych w Unii, wobec braku mozliwosci
dewaluacji waluty krajowej i zastosowania ekspansywnej polityki monetarnej,

moga by¢ spadek poziomu produkcji w Polsce i wzrost bezrobocia w krotkim
okresie.

3.1. Napigcia na rynku walutowym

W rezultacie wzrostu wiarygodnosci na
korzystnym poziomie kosztow produkcji
inwestycje koncernéw transnarodowych. Jak wynika z dotychczasowych
doswiadczen panstw wstgpujacych do Unii, naplywowi §rodkow pomocowych
w ramach programéw strukturalnych, spojnosciowych (tzw. fundusze kohezyj-
ne) i wspolnej polityki rolnej (tzw. CAP) towarzysza bezposrednie inwestycije
zagraniczne o wartosci ok. 2-4 razy wigkszej niz wartoéé przekazywanych
funduszy. Transferom tych §rodkéw bedzie towarzyszyé presja na wzrost
wartosci waluty krajowej i jej realna aprecjacja. O tym, czy przybierze ona
posta¢ nominalnego wzrostu ceny waluty czy inflacji wytwarzanych w kraju
dobr, zadecyduje sposob ustalenia kursu walutowego. Zbyt wezesna rezygnacja
z szerokiego pasma wahaf zlotowki wzgledem parytetu centralnego euro

(np. w wyniku jednostronnego przyjecia sztywnego kursu tzw. euroizacji)
moze mie¢ wplyw na stabilno$¢ cen krajowych.

rynku europejskim i przy ciagle
Polska ma szans¢ przyciagna¢
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Realna aprecjacja waluty krajowej moze by¢ réwniez wynikiem szyb-
szego wzrostu wydajnosci pracy i kapitalu w procesie gospodarczego
doganiania (z ang. catching up) gospodarki UGW. Oficjalne szacunki
Europejskiego Banku Centralnego (EBC) dotyczace wzrostu produktywnosci
krajow kandydujacych w drugiej polowie lat dziewigcdziesiatych mowia
o wzroscie o ok. 6% wyzszym niz w krajach UE. Ten szybki wzrost
wydajnosci jest efektem nizszego pulapu startowego tej grupy krajow,
wysokich stop inwestycji, a takze — w mniejszym stopniu — efektem imitacji.
Nie wystepuje jednak rownomiernie we wszystkich sektorach, ale dotyczy
gléwnie produkcji débr wystgpujacych we wzajemnym handlu (z ang.
tradables). Wyzisza wydajno$¢ pracy w tym sektorze powoduje presje pla-
cowe w calej gospodarce, zwigkszajac znaczaco stope inflacji. Szacuje sig,
ze roznice w stopach inflacji wewnatrz ,,15-tki” w 50% sa efektem opisa-
nego powyzej efektu Balassy-Samuelsona (efekt B-S). Jak pokazuja to
Halpern, Wyplosz (1997), w przypadku braku mozliwosci nominalnej
aprecjacji waluty krajowej inflacja (wynikajaca z klasycznego efektu B-S)
i realna aprecjacja (odwrécony efekt B-S) sa wynikiem udanej transformaciji
systemowej (por. Marczewski 2001).

Gwarancja utrzymywania kursu w przedziale wahan woko6l ustalonego
parytetu (w ERM2) sa automatyczna i nieograniczona interwencja na
granicy pasma wahan na podstawie krotkookresowych pozyczek z EBC.
Stabilno§¢ kursu walutowego wewnatrz przedzialu jest mozliwa dzigki
stosowaniu mechanizmu skoordynowanej interwencji. Ustalenie kursu zgodnie
z mechanizmem ERM2 nie oznacza pozbawienia gospodarki mozliwosci
dokonywania jego okresowych korekt w sytuacji wystgpowania powaznych
atakow spekulacyjnych na rynku walutowym. Mimo ze szerokie pasmo
wahan (+ 15%) powinno skutecznie zniechgca¢ do takich atakéw, to
mozliwo$¢ dostosowywania kursu, szczegblnie w okresie kryzysu salda
obrotéw biezacych 1 zwigzanego z nim kryzysu finansowego (odplyw
zagranicznego kapitalu spekulacyjnego), potencjalnie stwarza takie niebez-
pieczenstwo.

3.2. Otwartos¢ gospodarki

Otwarto$¢ polskiej gospodarki na wymian¢ handlowa z Unig jest juz
relatywnie duza i wyraza si¢ zniesieniem wigkszosci taryfowych i poza-
taryfowych barier we wzajemnym handlu z wylaczeniem niektorych towarow
nieprzemystowych. O stopniu integracji gospodarki z panstwami unijnymi
Swiadczy duza zaleznoé¢ polskich producentéw (eksporteréw) od koniunktury
gospodarczej w Unii. Podczas gdy udzialy towaréw eksportowanych przez
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Polske do obszaru panstw, 15-tki i importowanych stamtad wynosza
odpowiednio 70% i 65%° to analogiczne udzialy obrotéw handlu za-
granicznego pafstw Unii z krajami kandydujacymi nie przekroczyly 5%.

Realna aprecjacja zlotego poprzez wyrownywanie roznic w poziomie cen
dobr handlowych moze spowodowac spadek przewagi konkurencyjnej polskich
towaréw eksportowanych. W sytuacji zbyt wczesnego ustalenia sztywnego
kursu wobec euro lub obrony kursu na poziomie zblizonym do gornej
granicy pasma docelowego moze doj$¢ do dynamicznego wzrostu bazy
monetarnej, co pociggnie za soba wzrost podazy pieniadza w ogéle. Ze
wzgledu na dlugotrwaly charakter procesu inwestycyjnego i dlugi okres
oczekiwania na efekty inwestycji (wzrost potencjatu wytwérczego) nadmierna
iloé¢ pieniadza w obiegu moze powodowaé dalsza presje na wzrost poziomu
cen, hamowana jedynie dost¢gpnoscia towaréw z importu. Tak wigc bez
poprawy jakoéci polskich towarow eksportowych i bez wyraznej specjalizacji
sektorowej czy branzowej obecny poziom deficytu handlowego (11,7 mld
USD w 2001 r.) i deficytu obrotéw biezacych (7 mld USD w 2001 r.) moze
znaczaco przyrosna¢ w nastgpnych latach (powyzej 7%).

Wzglednie wysoka otwarto$¢ gospodarki polskiej na handel mig¢dzy-
narodowy (osiagni¢ta po ok. 10-letnim okresie stowarzyszenia ze Wspdlnotami)
moze nies¢ za soba ryzyko zwigkszonej inflacji z innych powodow niz
wymieniony poprzednio efekt B-S. Inflacyjna presia moze w wigkszym
stopniu wynika¢ z koniecznosci dostosowania standardow produkcji, norm
technicznych, ochrony §rodowiska i spelnienia innych wymogow europejskich.
Wydatki te zwiazane sa z uzyskaniem odpowiednich certyfikatow jakosci
przez eksporterow, ale dotycza calej gospodarki, ktora bedzie zmuszona
przyja¢ regulacje unijnego rynku dobr i ustug. Trudno dokladnie oszacowaé
wydatki konieczne do poniesienia w celu utrzymania mozliwoéci i rozwoju
sprzedazy dobr w europejskim obszarze gospodarczym.

Dos$wiadczenia gospodarck innych pafstw wstepujacych do UE, w wy-
sokim stopniu otwartych na wymian¢ migdzynarodowa juz przed przy-
stapieniem do Wspolnot (jak np. gospodarka Hiszpanii), wskazuja, ze
Polska moze mie¢ problemy z utrzymaniem konkurencyjnosci produkowanych
towaréw. Trwaly wzrost deficytu handlowego Hiszpanii, ktory zmniejszyl
sic znaczaco dopiero po 6-10 latach od wstapienia, wynikal z ckspansji
importu. Byla ona rezultatem relatywnego potanienia konsumpcyjnych
towaréw importowanych, ich wyzszej jakosci, a takze korzystania przy
wysokiej stopie inwestycji (w tym bedacych rezultatem bezposrednich
inwestycji zagranicznych) z wyzej zaawansowanego importu inwestycyjnego
i zaopatrzeniowego.

® Podobne stopnie otwartosci odnotowujg najbardziej otwarte z krajow kandydujacych
Czechy 1 Wegry.
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3.3. Udzial panstwa w gospodarce

Pomocy strukturalnej dla gospodarki polskiej w pierwszych 3 latach po
wstapieniu (szacowanej na ok. 13,5 mld euro) powinna towarzyszy¢ podobna,
co do wartosci, wielkos¢ wydatkéw publicznych, gléwnie ze strony polskiego
rzadu i instytucji samorzadowych na dostosowanie gospodarki do standardow
unijnych (np. w ochronie §rodowiska). Oznacza to zdecydowany wzrost
udzialu panstwa w gospodarce, wzrost obcigzen podatkowych i redystrybucji
dochodéw. Aby umozliwi¢ przyjmowanie tej pomocy, niezbgdne bedzie
zwigkszenie zatrudnienia w administracji publicznej (np. w polskich agencjach
unijnych). Konieczna modernizacja administracji i sagdownictwa powinna
doprowadzi¢ do zblizenia zatrudnienia w tym sektorze do poziomu Unii.
Przy wypelnianiu kryterium nominalnej konwergencji, dotyczacego deficytu
budzetowego, naplyw pomocy strukturalnej moze oznacza¢ koniecznos$¢
zwigkszenia dochodéw budzetowych lub zwigkszenia zadluzenia publicznego,
nie wywolujacego wzrostu deficytu sektora publicznego!®.

Najbardziej prawdopodobny (szczegélnie przy pesymistycznych perspek-
tywach wzrostu) jest wzrost fiskalizmu panstwowego. Proces taki mial juz
miejsce po wstapieniu do Unii takich panstwach, jak: Hiszpania, Portugalia,
Grecja i Irlandia, co odzwierciedla zwigkszenie wysitku panstwa w realizacj¢
unijnych programéw gospodarczych (por. Kwiatkowski i in. 2000). Ze
wzgledu na bezpieczny poziom zadluzenia sektora publicznego (ok. 45%
PKB) zwigkszenie dlugu w celu wspélfinansowania unijnych programow
strukturalnych byloby korzystniejsze niz zwigkszanie obcigzenn podatkowych,
szczegblnie w sytuacji uzyskania znaczacego spadku poziomu stop procen-
towych na rynku finansowym.

4. PODSUMOWANIE

Rozwdéj rynku finansowego to proces dlugotrwaly. Dlatego wszystkie
wymienione w pracy korzySci dlugiego okresu odnosza si¢ réwniez do
pozytywnej oceny procesu rozszerzenia i nominalnej konwergencji. Z punktu
widzenia rynkéw finansowych kluczowe znaczenie ma zapowiedz trwalego
ograniczenia inflacji. Oczekiwania na spadek inflacji i postgpujaca integracja
powinny w §rednim okresie obnizy¢ stopy kredytow do poziomu ponizej
6%. Ma w tym pomoc restrykcyjna polityka fiskalna oraz pelny dostep
unijnych instytucji finansowych (gléwnie bankéw) do polskiego rynku

10 Kraje Unii stosuja wymyslne metody bezdeficytowego wzrostu dostgpnych funduszy.
Jednym z ostatnich pomysiow jest sekurytyzacja aktywow (pod zastaw przysztych platnosci).
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kredytowego. Ze wzgledu na bariery dalszego rozwoju sektora bankowego
w Polsce (problem zlych dlugéw i ograniczonej konkurencji) potrzebna jest
dalsza liberalizacja dostgpu do niego bankéw unijnych.

Na $ciezce wzrostu gospodarczego obecne kraje kandydujace napotkatyby
w pewnym momencie barier¢ rozwoju infrastruktury technicznej. Inwestycje
w jej rozwdj sa niezwykle kosztowne. Srodki otrzymywane w ramach
pomocy strukturalnej i kohezyjnej moga pomé6c w poprawie stanu infra-
struktury gospodarczej, ale przy ogromie potrzeb nie beda one wystarczajace.
Rozw6j rynku finansowego (bankéw, gieldy i nowych instrumentéw finan-
sowych) i otwarcie na Europg gwarantuje zwigkszenie ilosci taniego pienigdza
na takie cele tylko w przypadku zachowania dlugookresowej wiarygodnosci
polityki gospodarczej. Z obecna w gospodarkach o rosnacej wydajnosci
pracy presja inflacyjng (efekt B-S) polityka gospodarcza powinna sobic
radzi¢ za pomoca elastycznej polityki rynku pracy, polityki prywatyzacji
i demonopolizacji gospodarki.

Niektorzy uczestnicy zorganizowanej w 2001 r. przez NBP dyskusji na
temat mozliwoéci spelnienia kryteriow nominalnej konwergencji (Simon 2001)
podkreslaja niesp6jno$¢ kryteribw nominalnej konwergencji w aspekcie wyzwan
zwiazanych z wstapieniem do UE. Nikt jednak ich nie podwaza ze wzgledu na
to, ze istnicje zgoda, co do zasad postgpowania wedtug kryteriéw okre§lonych
w traktacie z Maastricht (por. Konig 2001), a takze dlatego, 7ze nie ma
politycznych mozliwosci podwazania ustaleri traktatu. Pole manewru dla
polityki gospodarczej, mimo Ze znacznie si¢ zmniejsza (w zakresie polityki
kursowej, monetarnej i fiskalnej), to wobec zwigkszonego dostepu do §rodkow
unijnych i europejskich rynkéw finansowych pozostaje chyba wystarczajace.
Natomiast w zakresie polityki strukturalnej, socjalnej i zatrudnienia pole to
wyraznie si¢ poszerza. Jednak jak ostrzegaja Backé i Radzyner (1997), jest
wskazane elastyczne podejécie do kryteriow nominalnej zbieznosci, gdyz proby
zbyt wezesnego ich spelnienia moga doprowadzi¢ do niezgodnosci w polityce
gospodarczej, pogorszyé pozycje konkurencyjna i w rezultacie zagrozi¢ proceso-
wi doganiania gospodarczego krajow czlonkowskich.
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Grzegorz Szafranski

THE NOMINAL CONVERGENCE CRITERIA
FINANCIAL MARKET DEVELOPMENT
AND THE REAL CONVERGENCE

Summary

The article attempts to review the issue of the current Eastern enlargement of 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
Maastrich 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 Buropean integration i.e. real convergence, that relies on the
reduction of civilisation development of the Central Eastern European countries with the Euroland.



