EQUILIBRIUM
2 (3) 2009
ISSN 1689-765X

Ilona Pietryka

Proces konwergencji nominalnej i realnej
w warunkach integracji walutowej
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Abstrakt: Utworzenie Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej jest kolejnym etapem integracji waluto-
wej. Ze wzgledu na zréznicowanie krajow cztonkowskich UE nie kazdy z nich odnosi jednakowe korzysci lub
w takim samym stopniu ponosi koszty z uczestnictwa w strefie euro. Artykut jest prébg oceny, czy i w jakim
stopniu spetnione sa kryteria konwergencji nominalnej okreslone w Traktacie z Maastricht oraz kryteria kon-
wergencji realnej gloszone przez teori¢ optymalnych obszaréw walutowych. Ocenie zostaty poddane: stopien
elastycznosci cen i plac, mobilno$¢ Srodkéw produkcji, integracja rynkéw finansowych, otwarto$¢ gospodar-
ki, dywersyfikacja produkcji i konsumpcji, integracja fiskalna, podobienstwo stop inflacji, niska zmiennos¢ re-
alnego kursu walutowego oraz podobieristwo zaburzeni gospodarczych). Analiza zostata przeprowadzona na
podstawie dostgpnych danych statystycznych i przeprowadzonych badan naukowych.

WPROWADZENIE

Z dniem 1 stycznia 1999 r. rozpoczat si¢ trzeci etap tworzenia Europejskiej
Unii Gospodarczej i Walutowej. W Traktacie ustanawiajacym Wspdlnote
Europejska okreslone zostaty kryteria konwergencji legislacyjnej oraz kon-
wergencji nominalnej, ktére musza zosta¢ osiagni¢te przed podjeciem de-
cyzji o uchyleniu derogacji (przyjeciem kraju cztonkowskiego UE do strefy
euro). W Traktacie natomiast nie sa ustalone kryteria konwergencji realnej,
ktore sg niezbedne dla funkcjonowania strefy euro jako optymalnego obszaru
walutowego. Konwergencja legislacyjna jest osiagnieta, gdy prawo krajowe
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zapewnia krajowemu bankowi centralnemu petng niezalezno$¢ oraz gdy jest
ono zgodne z Traktatem oraz Statutem Europejskiego Banku Centralnego'.

Artykut podejmuje prébe oceny, czy i w jakim stopniu spetnione sg kry-
teria konwergencji nominalnej oraz kryteria konwergencji realnej. Podzielo-
ny on jest na dwie cze¢sci. Pierwsza dotyczy stabilnoSci makroekonomicznej
postulowanej przez konwergencj¢ nominalng, druga opisuje standardy decy-
dujace o konkurencyjnosci gospodarek zawarte w teorii optymalnych obsza-
row walutowych (kryteria dotyczace zbiezno$ci stop inflacji, kursow walu-
towych 1 koordynacji polityki budzetowej omOwione zostaty jako warunki
konwergencji nominalnej). Analiza zostata przeprowadzona na podstawie
dostgpnych danych statystycznych i przeprowadzonych badari naukowych.
Material statystyczny stanowig dane Eurostatu opublikowane w 2008 r.,
a pochodzace z 2006 r. Uzupelniony on zostat wynikami badan empirycz-
nych dotyczacymi procesu integracji walutowej oraz synchronizacji cykli
koniunkturalnych w krajach Unii Europejskie;.

PROCES KONWERGENCJI NOMINALNEJ

Kryteria konwergencji nominalnej zawarte w protokole dotaczonym do
Traktatu z Maastricht okreslono nastepujaco:

— stabilno$¢ cen (Srednioroczny wskazZnik wzrostu cen w danym kra-
ju mierzony HICP nie moze by¢ wyzszy od Sredniej stopy inflacji w trzech
krajach cztonkowskich UE o najlepszych pod tym wzgledem wskaznikach
o wiecej niz 1,5 pkt. procentowego);

— zdrowe finanse publiczne (deficyt budzetowy nie moze przekraczaé 3%
rocznego PKB oraz dtug publiczny nie moze przekraczaé¢ 60% PKB);

— stabilno$¢ kursow walutowych (wahania kursu waluty krajowej musza
miesci¢ si¢ w przedziale +/-15% wokot kursu centralnego. Kurs waluty kra-
jowej nie moze w okresie dwdch lat podlegaé silnym napigciom, a takze nie
moze by¢ — na wtasny wniosek kraju — dewaluowany w stosunki do Zzadnej
waluty krajow UE);

— stabilno$¢ dlugookresowych stop procentowych (dtugoterminowa sto-
pa procentowa w kraju cztonkowskim nie powinna przekroczy¢ $redniej no-
minalnej dtugookresowej stopy procentowej w trzech krajach UE o najniz-
szym rocznym wskazniku inflacji o wiecej niz 2 pkt. procentowe).

Dla wzmocnienia znaczenia kryteriow konwergencji i przystosowania
ich do aktualnych warunkéw ekonomicznych, a przede wszystkim w celu
ograniczenia deficytow budzetowych przyjeto Pakt Stabilizacji i Wzrostu.

' H. Bak, Interpretacja kryteriow konwergencji, [w:] J. Ostaszewski (red.) Polska w strefie
euro — szanse i zagrozenia, Warszawa 2008, s. 16.
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Jego celem jest monitorowanie sytuacji finanséw publicznych panistw czion-
kowskich i pomoc w usuwaniu zbyt wysokiego deficytu budzetowego?.

W dwunastomiesigcznym okresie referencyjnym od kwietnia 2007 r. do
marca 2008 r. w dwdéch sposrdéd dziesigciu badanych krajow (na Stowacji
i w Szwecji) Srednia stopa inflacji HICP znajdowata si¢ ponizej wartos$ci re-
ferencyjnej, natomiast w Polsce byta jej rowna. W pozostatych siedmiu kra-
jach inflacja znajdowala si¢ powyzej wartosci referencyjnej, przy czym naj-
wigksze odchylenia odnotowano w Butgarii, Estonii, na Litwie, Lotwie i na
Wegrzech. Na podwyzke inflacji wptyw miaty zaréwno czynniki wewngtrz-
ne, jak i zewngtrzne. Do tych pierwszych zaliczy¢ mozna: wzrost popytu
wewngtrznego, zwlaszcza konsumpeyjnego (wywolanego wzrostem docho-
doéw do dyspozycji, akcji kredytowych oraz niskimi realnymi stopami pro-
centowymi) oraz inwestycyjnego (sprzyjaly temu wysokie zyski, niskie real-
ne stopy procentowe oraz naptyw BIZ), a takze zmiany cen kontrolowanych
i podatkéw posrednich. Jednoczes$nie najwickszym czynnikiem zewngtrz-
nym napedzajacym inflacj¢ byt wzrost cen zywnosci i energii’.

Decyzja Rady UE cztery z analizowanych paristw zostaty objete proce-
durg nadmiernego deficytu (Czechy, Polska, Stowacja i Wegry). W przypad-
ku trzech pierwszych deficyt budzetowy uksztaltowatl si¢ ponizej poziomu
3% PKB. Natomiast w Butgarii, Estonii i Szwecji odnotowano nadwyz-
ke budzetowa, budzet L.otwy byt zrébwnowazony, w pozostatych pieciu pani-
stwach wystgpowat deficyt budzetowy*.

Jesli chodzi o dlug publiczny, w 2007 r. jedynie na Wegrzech jego wskaz-
nik przekroczyt warto$¢ referencyjng wynoszaca 60% PKB. Oczekiwano, ze
w 2008 r. na Lotwie, w Rumuni i na Wegrzech wskaznik zadtuzenia wzro-
$nie, a w pozostatych krajach obnizy si¢ lub utrzyma na niezmienionym
poziomie’.

Kursy rynkowe dwoch sposrdd czterech walut uczestniczacych w me-
chanizmie ERM2 (korona estoriska i lit litewski) byty réwne swoim kur-
som centralnym. Kurs tata totewskiego byt przez dwa lata wyzszy od swoje-
go kursu centralnego o okoto 1%. Korona stowacka wykazywata stopniowa
aprecjacje wzgledem euro. W efekcie jej kurs centralny zostat podwyzszo-
ny o 8,5%. Sytuacja walut nienalezacych do ERM2 przedstawiata si¢ réznie.
Ztoty polski i korona czeska umocnity si¢ wzgledem euro (przez nieréwno-
wage zewnetrzng i wzrost eksportu). Brak zaufania do rynku wegierskie-
go przyczynit si¢ do znacznych wahan kursu forinta, co skutkowato decyzja
o jego uplynnieniu (25.02.2008 r.). Po okresie wzrostu (od potowy 2007 1.)

2 Wigcej na ten temat w: M. Matusewicz, Pakt Stabilnosci i Wzrostu i jego znaczenie dla funkcjo-
nowania Unii Gospodarczej i Walutowej, [w:] Polska w strefie euro..., s. 41-57.

3 Raport o konwergencji, EBC, maj 2008, s. 32-34.

4 Ibidem, s. 34-35.

5 Ibidem.
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Tabela 1. Gospodarcze wskazZniki konwergencji
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Butgaria 9.4 Nie 3,2 14,1 Nie 0,0 4,7
Czechy 4.4 Tak -1,4 28,1 Nie 8.4 4.5
Estonia 8.3 Nie 0,4 3.4 Tak 0,0 b.d.
Fotwa 12,3 Nie -1,1 10,0 Tak 0,4 5,4
Litwa 7.4 Nie -1,7 17,0 Tak 0,0 4,6
Wegry 7.5 Tak -4,0 66,5 Nie 2,7 6,9
Polska 3,2 Tak 2,5 44,5 Nie 6,3 5,7
Rumunia 5,9 Nie 29 13,6 Nie -10,3 7,1
Stowacja 2,2 Tak 2,0 29,2 Tak 2.5 4.5
Szwecja 2.0 Nie 2.7 35,5 Nie -1,6 4,2
Wartos¢ | 5, 3% 60% 6,5%
referencyjna

Zrodio: Raport o konwergencji, EBC, maj 2008, s. 32.

kurs leja rumuriskiego zaczatl stabna¢ w kontekscie zwigkszonej awersji do
ryzyka na rynku finansowym oraz rosnacych obaw przed zwigkszajacym si¢
deficytem na rachunku obrotéw biezacych i rosnaca inflacja. Podobna sytu-
acja dotyczy kursu korony szwedzkiej wzglegdem euro. Kurs lewa butgar-
skiego zostat ustalony na poziomie 1,95583, zgodnie z systemem izby walu-
towej opartej na euro®.

Kryterium dtugoterminowych stép procentowych wypetnito siedem
panstw (Bulgaria, Czechy, Litwa, Lotwa, Polska, Stowacja i Szwecja).
Niepokdj wywotany nieréwnowaga w gospodarce Wegier, a takze obawy
przed wystapieniem deficytu obrotéw biezacych w Rumunii miaty wpltyw
na utrzymywanie si¢ znacznych réznic w oprocentowaniu obligacji dlugo-
terminowych i utrzymywaniu si¢ ich poziomu powyzej wartosci referencyj-
nej’. W przypadku Estonii, ze wzgledu na brak rozwinigtego rynku obligacji

¢ Ibidem, s. 35-36.
7 Ibidem, s. 36-37.
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w koronach estoriskich i wobec niskiego poziomu dlugu publicznego, brak
zharmonizowanej, dlugoterminowej stopy procentowej, co utrudnia oceng
konwergencji przez wprowadzeniem euro.

PROCES KONWERGENCJI REALNE]J

Za teoretyczne odbicie Unii Gospodarczej i Walutowej uznawana jest czesto
teoria optymalnego obszaru walutowego (Optimal Currency Area — OCA).
Za jej tworcow uwaza si¢ obok R. Mundella takze R. I. McKinnona i P. B.
Kenena. Przyczynkiem do powstania teorii byta analiza przypadku Kana-
dy, ktéra, chcac uniezalezni¢ si¢ od wptywu koniunktury USA, prowadzita
w latach 1950-1960 ptynny kurs walutowy. Owczesnie w migdzynarodo-
wym systemie walutowym dominowaty state kursy walutowe, a eksperyment
kanadyjski zakoriczyt si¢ fiaskiem®. Starano si¢ okreslié, jakimi cechami po-
winna si¢ charakteryzowac¢ gospodarka panstwa (lub grupy panstw), aby ko-
rzy$ci z wprowadzenia sztywnego kursu walutowego lub wspdlnej waluty
byty wigksze niz koszty takiej decyzji. Teori¢ te rozwijano do korica lat sie-
demdziesiatych ubieglego wieku. Ponowne zainteresowanie ekonomistéw
teoria ta wzbudzita w latach dziewigédziesiatych w zwiazku z tworzeniem
Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej (EUGiW). Reaktywowano ja
w celu oceny szans powodzenia w kontek$cie realizacji kryteriow OCA.

Teoria ta przyjmuje, ze grupa panstw tworzy optymalny obszar waluto-
wy, jezeli kazde z nich odnosi tzw. korzySci netto, bedace dodatnig réznica
korzysci i strat (wyrazajace si¢ poprzez wzrost PKB)°. Termin ,,optymalny”
pochodzi od tacinskiego stowa optimum, co oznacza najlepszy z mozliwych.
W kontekscie OCA pojecie to wystgpuje w takim znaczeniu, w jakim czesto
w literaturze maja wyrazy wlaSciwy lub pozadany'’. Dlatego tez, by zbadac,
czy obszar walutowy jest optymalny, trzeba zmierzy¢ ekonomiczne korzy-
Sci 1 straty, jakie ponosi kazdy kraj z tytutu uczestnictwa w unii walutowe;.
Aby gospodarka z wigkszym powodzeniem utworzyta optymalny obszar wa-
lutowy, musi si¢ odznacza¢ okreS§lonymi wilasciwoSciami. Innymi stowy,
powinna spetnia¢ tzw. kryteria teorii optymalnych obszaréw walutowych.
W trakcie udoskonalania OCA powstato ich wiele. Syntetyczne ich zesta-
wienie przedstawia tabela 2.

8 M. Noga, Narodowa a ponadnarodowa polityka monetarna w $wietle wejscia Polski do stre-
fy euro, [w:] Polska w strefie euro... s. 343-344.

® M. Jurek, P. Marszatek, Pieniqdz, polityka pieniezna i systemy kursowe. Wspolczesne teorie
i rozwiqzania praktyczne, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznan 2007, s. 177.

10 Tbidem, s. 176.
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Tabela 2. Kryteria teorii optymalnych obszaréw walutowych

Kryterium Charakterystyka zjawiska Autor
1 2 3
Spadek nominalnych cen i ptac tagodzi skutki M. Friedman
Elastycznosé asymetrycznego zaburzenia. Nie ma potrzeby (1953)
cen i ptac stosowania kursu walutowego jako instrumentu M. Kawaii
polityki gospodarcze;j. (1987)
Przeptyw Srodkéw produkcji (przede
Mobilnosé wszystkim sily roboczej) z krajow dotknigtych R.A.
Srodkéw negatywnymi skutkami do krajow, w ktérych Mundell
produkcji zaburzenie przynosi pozytywne skutki, tagodzi (1961)
efekty asymetrycznego zaburzenia.
Integracja Wysoki stopien integracji rynkéw finansowych
p . . . C. Ingram
rynkow stwarza warunki przepltywu kapitatu. Lagodzi to
. (1962)
finansowych efekty asymetrycznych zaburzen.
Otwartos$¢ gospodarki krajow tworzacych
obszar walutowy sprawia, ze stosowanie kursu R.I
Otwartos$¢ walutowego jako instrumentu dostosowawczego L
. .. . . . McKinnon
gospodarki nie jest celowe. Dewaluacja wywotuje szybki (1963)
wzrost stopy inflacji, nie wywotuje za$ wzrostu
produkcji.
Dywersyfikacja struktury produkcji
i konsumpcji, a takze importu i eksportu
Dywersyfikacja w kr.aj.ach tworzacych ob.sz/ar walutowy. .
. zmniejsza prawdopodobienstwo wystapienia
produkc;ji i PR
.. asymetrycznych zaburzei. Jesli nawet
konsumpcji . . .
zaburzenie tego typu dotknie te kraje, to wywota
negatywne skutki jedynie w jakims sektorze, P.B. Kenen
a nie w catej gospodarce. (1969)
Przekazywanie pomocy finansowej z krajow
Integracja dotkr/netych negatyv'vnyml sku.tkaml do krajow,
w ktérych zaburzenie przynosi pozytywne
fiskalna . .
skutki, tagodzi efekty asymetrycznego
zaburzenia.
Podobieristwo stép inflacji w krajach tworzacych
Podobieristwo obszar walutowy wptywa dodatnio na stabilno$é I. Fleming
stop inflacji terms of trade i utatwia utrzymanie réwnowagi (1972)
bilansu ptatniczego.
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Tabela 2. c.d.
1 2 3

Stabilno$¢ realnych kurséw walutowych

Niska w przeszloSci oznacza, ze kraje tworzace

Jmiennodé obszar walutowy nie wy.korzystywaly zmian R.A. Vaubel
kursu walutowego jako instrumentu polityki

realnego kursu . A (1976)
gospodarczej. Pozwala to sadzi¢, ze nie bgda one

walutowego . . L
stosowac tego instrumentu réwniez
w przysztosci.
Podobieristwo zaburzen gospodarczych i czasu,

Podobieristwo jakiego potrzeba na ztagodzenie ich skutkow P. R. Masson

zaburzen w krajach tworzacych obszar walutowy sprawia, M. P. Taylor

gospodarczych 7e niskie jest prawdopodobieristwo wystapienia (1993)
asymetrycznego zaburzenia gospodarczego.

Zrédto: M. Jurek, P. Marszatek, Pieniqdz, polityka pieniezna i systemy kursowe. Wspot-
czesne teorie i rozwiqzania praktyczne, Akademia Ekonomiczna w Poznaniu, Poznari
2007, s. 179.

Ekonomisci sg zdania, ze elastyczno$¢ ptac na obszarze UE-27 jest nie-
wystarczajaca. Zmiana poziomu bezrobocia wcigz w niewielkim stopniu
wpltywa na wysoko$¢ ptacy realnej. Jest ona ksztalttowana pod wpltywem sity
zwiazkéw zawodowych, regulacji prawnych oraz polityki spotecznej obo-
wigzujacych w krajach cztonkowskich, a nie sit rynku pracy.

Jednym z najbardziej popularnych wskaznikow wykorzystywa-
nych do oceny elastycznoSci rynku pracy jest opracowany przez OECD in-
deks regulacji rynku pracy EPL (Employment Protection Level). Im wyzsza
jego warto$¢, tym wyzszy stopieri regulacji i interwencjonizmu panstwa''.
Na wykresie 1 wida¢, ze kraje Europy Poludniowej majg tendencj¢ do wigk-
szej regulacji rynku pracy (Portugalia, Turcja, Hiszpania, Grecja). Tendencja
ta stabnie w miar¢ przesuwania si¢ na pétnoc Europy (Wielka Brytania, Ir-
landia, Szwajcaria, Wegry i Dania)'?. Warto$¢ tego wskaznika ulega jednak
zmniejszeniu na skutek zmian w przepisach prawnych promujacych tzw. ela-
styczne formy zatrudnienia, np. zatrudnienie w czg§ciowym wymiarze czasu
pracy, jednoczesna praca na kilku etatach lub praca dorywcza.

""" G. Maniak, W kierunku elastycznosci pracy — aspekty elastycznosci polskiego rynku pracy,
[w:] J. Poteralski (red.) Przemiany rynku pracy w kontekscie procesow spotecznych i gospodar-
czych, PRINT GRUP Daniel Krzanowski, Szczecin 2007, s. 67.

12 Na podstawie danych OECD.
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Wykres 1. Stopieni regulacji rynku pracy mierzony indeksem EPL w wybranych krajach
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Objasnienia skr6téw nazw panstw uzywanych w pracy:

A — Australia, AUS — Austria, BEL — Belgia, BUL — Butgaria, CDN — Kanada, CH —
Szwajcaria, CYP — Cypr, CZE — Czechy, DEN — Dania, EA — strefa euro, EST — Esto-
nia, EU-27 — 27 panstw UE, FIN — Finlandia, FRA — Francja, GB — Wielka Brytania,
GER - Niemcy, GRE - Grecja, HUN — Wegry, IRL — Irlandia, ITL — Wiochy, JAP —
Japonia, KOR — Korea, LAT — Lotwa, LIT — Litwa, LUK — Luksemburg, MAL — Mal-
ta, MEK — Meksyk, NET — Holandia, NOR — Norwegia, NZ — Nowa Zelandia, POL —
Polska POR — Portugalia, ROM — Rumunia, SPA — Hiszpania, SVK — Stowacja, SVN
— Stowenia, SWE — Szewcja, TUR — Turcja, USA — Stany Zjednoczone.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie: OECD, ,,Employment Outlook™ 2004.

Na niepetnym etacie pracuje 18,1% zatrudnionych na obszarze UE-27
(19,5% dla strefy euro). Najwigkszy odsetek pracownikow niepetnoeta-
towych odnotowano w Holandii (46,2%), Norwegii (28,7%), Niemczech
i Wielkiej Brytanii (ok. 26%). Taka forma zatrudnienia jest najmniej popu-
larna w Butgarii (2%) i na Stowacji (2,8%)". Na obszarze UE 5,2% ogétu
pracujacych jest jednocze$nie zatrudniona na innym etacie. Dla strefy euro
wskaznik ten wynosi 5,7%. Najbardziej dogodne warunki pod tym wzgle-
dem panuja w Holandii, Niemczech, Wielkiej Brytanii i Szwecji. Najmniej
dogodne warunki do podjecia dodatkowego zatrudnienia panuja w Bulgarii
i na Stowacji'®. Kraje UE-27, a takze strefy euro charakteryzuja si¢ rowniez
niskim odsetkiem pracownikéw zatrudnionych tymczasowo (odpowiednio
14,3% 1 16,7%). Liderami pod tym wzgledem sa Hiszpania (34%), Polska
(27,3%) i Portugalia (20,6%)'>.

Kolejne Mundellowskie kryterium optymalnego obszaru walutowego po-
wiada, iz w ramach unii walutowej musi wystepowac petna mobilnos¢ czyn-
nikéw produkcji, za$ jej brak w stosunku do innych regionéw. Rynek pracy,

13 Europe in figures — Eurostat yearbook 2008, Office for Official Publications of the Euro-
pean Communities, Luxemburg 2008, s. 267.

1 Ibidem.

5 Tbidem, s. 266.
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jesli charakteryzuje si¢ wigkszym stopniem otwartosci na przeptyw sity ro-
boczej, lepiej poradzi sobie z utrzymaniem réwnowagi w przypadku wysta-
pienia szoku asymetrycznego. Dane liczbowe wskazujg na niska mobilnos¢
czynnika pracy w ramach Unii Europejskiej i1 strefy euro. W latach 1996—
2005 procent obywateli UE zmieniajacych kraj zamieszkania nie przekraczat
rocznie 0,5% (0,6% dla strefy euro)'®.

W 2005 r. najwickszy wskaznik migracji netto w relacji do liczby
mieszkancow uzyskal Luksemburg (2,67%), nastgpnie Cypr (1,9%) i Ir-
landia (1,59%). Odwrotng tendencje mozna byto zaobserwowaé na Litwie
(-0,26%), w Holandii (-0,14%) oraz Polsce (-0,03% — wykres 2)!7. O wyni-
kach takich §wiadcza przede wszystkim wzgledy ekonomiczne. Wiele oséb z
krajéw Europy Srodkowej i Wschodniej po rozszerzeniu UE emigrowato na
Zachéd ze wzgledéw ekonomicznych. Srednioroczne zarobki w Danii, Wiel-
kiej Brytanii czy Luksemburgu sa co najmniej siedmiokrotnie wigksze niz
w Polsce czy Litwie. Migracja ta pozwoli ustabilizowaé wschodnioeuropej-
skie rynki pracy oraz sytuacje demograficzng starzejacej si¢ Europy Zachod-
niej, co pozwoli jej na utrzymanie potencjatu gospodarczego na niezmienio-
nym poziomie.

Wykres 2. Migracja netto (% og6lnej populacji) w 2005 r.
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Zrédio: opracowanie wtasne na podstawie: Europe in figures — Eurostat yearbook 2008,
Office for Official Publications of the European Communities, Luxemburg 2008, s. 69.

Sa trzy etapy integracji finansowej: liberalizacja przeptywdéw kapita-
lowych, integracja instytucji i systeméw finansowych oraz wprowadzenie
wspdlnej waluty. Bezsprzecznie integracja finansowa prowadzi do rozwo-
ju rynkéw finansowych, a to skutkuje wigkszym wzrostem gospodarczym.
Zwiazki te jednak sg trudne do oszacowania, wigc nietatwo jest okresli¢ ma-

16 Ibidem.
17 Ibidem, s. 69.
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kroekonomiczne skutki integracji rynkéw finansowych. W ostatnim okresie
kilka osrodkéw badawczych podjeto si¢ rozwigzania tego problemu'.

Symulacje przeprowadzone dla wielu krajow przez London Economics
w 2002 r. za pomoca modelu makroekonomicznego pokazaty, ze w wyniku
integracji europejskich rynkéw finansowych, wptywajacej m.in. na zmniej-
szenie kosztéw finansowych, w ciagu kolejnych 10 lat:

— dtugookresowy PKB Unii bedzie wyzszy o 1,1% (o 130 mld euro
w cenach z 2002 r.), aczkolwiek oddzialywanie w poszczegdlnych krajach
bedzie si¢ r6znito i zawierato w przedziale 0,3-2,0%,

— PKB na osobe (w cenach z 2002 r.) w UE bedzie wyzszy o 350 euro,

— ogblne inwestycje biznesowe beda wyzsze o prawie 6%, a prywatna
konsumpcja — 0 0,8%,

— ogdlne zatrudnienie bedzie wyzsze 0 0,5%".

Zgodnie z wynikami badai Uniwersytetu w Salermo zwigkszenie inte-
gracji finansowej (do takiego poziomu, jaki jest w USA, lub do maksymal-
nego poziomu w danym kraju UE-15) zwigkszy warto$¢ dodang catej UE—
15 0 0,59-0,72 pkt. proc. rocznie (w zaleznoSci od przyjetego scenariusza),
a produkcj¢ przemystowa o 0,73-0,89 pkt. proc., cho¢ efekty wzrostowe
beda sie istotnie réznity miedzy krajami i sektorami. Kraje o wzglednie sta-
bych strukturach finansowych (np. Belgia, Dania, Niemcy, Wtochy) bardziej
skorzystajg na integracji rynkéw finansowych niz kraje o wzglednie wyso-
kim poziomie rozwoju finansowego (np. Wielka Brytania, Szwecja, Holan-
dia), ktére niewiele zyskaja®.

Wyniki te w duzej mierze zostaly potwierdzone takze na podstawie du-
zej proby firm z 26 krajow. Rozwdj finansowy ma wiekszy wptyw na mate
i §rednie firmy niz na duze (te na og6t maja wicksze mozliwosci korzysta-
nia z migdzynarodowych rynkéw finansowych). Beneficjentami integracji fi-
nansowej beda zatem Austria, Belgia, Grecja, Wtochy, Hiszpania i Szwecja,
czyli kraje, gdzie przewaza sektor MSP?!,

Ta sama grupa badaczy oszacowata takze wptyw integracji rynkéw fi-
nansowych na sytuacj¢ nowych cztonkéw UE, w tym Polski. Z badan wyni-
kto, ze sposrdd szesciu analizowanych krajow najwigkszy wptyw na wzrost
sprzedazy w sektorze wytwérczym bedzie na Litwie i w Polsce, a najmniej-
szy —w Czechach?®.

Jak glosit McKinnon, ze korzy$¢ z utworzenia Unii Gospodarczej i Walu-
towej jest tym wigksza im wigksza jest otwarto$¢ gospodarek. Najwigkszym

18 K. Piech, Integracja rynkéw finansowych a gospodarka i jej wzrost, ,Bank i Kredyt”
4/2007, s. 5.

19 Tbidem, s. 33.

2 Tbidem, s. 34.

2l Ibidem.

2 Tbidem, s. 35.
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stopniem otwarto$ci gospodarki charakteryzuja si¢ kraje mate: Belgia, Sto-
wacja, Estonia. Kraje o wigkszym potencjale (Niemcy, Wielka Brytania,
Francja) maja mniejsze wskazniki otwartoSci gospodarki*. Wynika to z fak-
tu, iz udziat handlu zagranicznego w PKB jest zazwyczaj odwrotnie propor-
cjonalny do wytworzonego PKB. Otrzymane wyniki sg wigc zgodne z teorig
ekonomii. Dla Eurolandu wskaznik ten przyjatl wartosé ok. 10%.

Najwickszy wkilad w kreowanie handlu UE-27 z reszta Swiata maja:
Niemcy (23,3%), Wielka Brytania (13,3%), Wtochy (11,2%) i Francja
(10,7%). Saldo handlu wewnatrzunijnego niemal dwukrotnie przewyzsza
saldo handlu UE-27 z reszta §wiata. W wymianie wewnatrzunijnej przoduja:

Wykres 3. Wskaznik otwartosci gospodarki dla krajow UE-27
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Zrédlo: jak na wykresie 2, s. 356.

Wykres 4. Warto$¢ dodana brutto w cenach statych (jako % wartos$ci dodanej brutto
ogotem) w UE-27 w 2006 r.
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Zrédlo: jak na wykresie 2, s. 103.

2 Wskaznik otwartosci gospodarki zostat obliczony wg formuty: eksport + import/2 jako % PKB.
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Niemcy (21% salda unijnego), Francja (11,2%), Wielka Brytania (10,4%)
oraz Holandia (9,3%)*. Kraje UE-27 sa wigc gospodarkami zintegrowany-
mi handlowo.

Innym kryterium zaproponowanym przez tego autora jest dywersyfika-
cja produkcji i konsumpcji. Reakcja na wstrzas sektorowy — w szczegdlno-
Sci prowadzacy do utraty zdolnosci do konkurowania (sprzedazy w cenie
pokrywajacej koszty) na rynku mig¢dzynarodowym — powinna by¢é zmia-
na struktury gospodarki, dokonujaca si¢ w wyniku realokacji zasobow.
W przypadku gospodarek wielosektorowych (niekoniecznie o zdywersyfiko-
wanej strukturze) asymetryczny wstrzas sektorowy nie powinien by¢ przy-
czyng reakcji polityki makroekonomicznej — zmiany polityki pieni¢znej lub
kursu walutowego. Statystyki dowodza, iz udziat r6znych rodzajéw dziatal-
nosci w wytworzonej warto$ci dodanej brutto w gospodarce wykazuje znacz-
ne podobienistwo.

Ostatnim kryterium, ktére zostanie poddane analizie, jest stopieri zbiez-
nosci cykli koniunkturalnych w krajach UE. Stopieni tej zbieznoSci zalezy
od poziomu wspé6tczynnikéw korelacji pomigdzy stopami wzrostu a stopa-
mi inflacji. Z badan MFW przeprowadzonych w 2002 r. wynika, ze wyste-
puje wicksza zbieznos$¢ tempa wzrostu niz stép inflacji. Silniejsza korelacja
wystgpita pomigdzy czlonkami 6wczesnej UE niz krajami kandydujacymi
(z wyjatkiem Bulgarii — patrz wykres 5). Nie zaobserwowano znacznych
r6znic w przebiegu cyklu koniunkturalnego na obszarze dwczesnej i poten-
cjalnej UE, a mimo to obszar euro narazony jest na wystgpowanie szokow
asymetrycznych (popytowych i podazowych). Poziom symetrycznosci wy-
stgpowania szokéw pomiedzy poszczegdlnymi krajami a obszarem euro jest
znacznie zréznicowany. Wigksze podobiefistwo mozna zauwazy¢ w przy-
padku szokéw podazowych (wyjatek stanowi Polska — patrz wykres 6).
W celu osiagnigcia harmonizacji polityki ekonomicznej na obszarze UE zba-
dano réwniez reakcje poszczegdlnych gospodarek na pozytywny popytowy
i podazowy szok symetryczny. Poziom korelacji reakcji poziomu produkc;ji
i cen w poszczegdlnych krajach przedstawiaja wykresy 7 i 8. Korelacja spo-
sobow reakcji na szok jest znacznie wyzsza niz korelacja wystgpowania sa-
mych szokéw. W odpowiedzi na pozytywny szok popytowy poziom produk-
cji we wszystkich badanych krajach zmieniat si¢ podobnie. To samo mozna
powiedzie¢ o zmianie poziomu cen, z wyjatkiem takich krajow, jak Butga-
ria, Finlandia, Czechy czy Stowacja. Wystapienie pozytywnego szoku poda-
zowego rowniez niesie za sobg podobne skutki dla poziomu produkc;ji i cen.
Odwrotng reakcje poziomu produkcji w stosunku do obszaru EUGIW mozna

2 Europe in figures..., s. 368.
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zaobserwowaé w Belgii i Estonii, natomiast inny kierunek zmian poziomi
cen wystgpuje na Stowacji i w Finlandii®.

Wykres 5. Korelacja stép wzrostu i inflacji migdzy wybranymi krajami a obszarem
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Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie: M. Frenkel, C. Nickel, How Symmetric are

the Shocks Adjustment Dynamic Between the Euro Area and Central and Eastern Euro-
pean Countries?, International Monetary Fund, ,,Working Paper” 2002, s. 10.

Wykres 6. Korelacja wystepowania szokéw pomiedzy wybranymi krajami a obszarem
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Zrédlo: jak na wykresie 5, s. 14-16.

% K. Biegun, Kryteria optymalnego obszaru walutowego w rozszerzonej Unii Europejskiej,
[w:] A. Manikowski, A. Psyk (red.) Unifikacja gospodarek europejskich: szanse i zagrozenia, , Wydaw-
nictwo Naukowe Wydzialu Zarzadzania UW, Warszawa 2004, s. 88—89.
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Wykres 7. Korelacja zmian poziomu cen i produkcji w reakcji na pozytywny szok po-
pytowy pomigdzy wybranymi krajami a obszarem EUGIW
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Zrédio: jak na wykresie 35, s. 20.

Wykres. 8. Korelacja zmian poziomu cen i produkcji w reakcji na pozytywny szok po-
dazowy pomigdzy wybranymi krajami a obszarem EUGIW
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Zrédlo: jak na wykresie 5, s. 21.

Z.AKONCZENIE

Unia Europejska nie stanowi optymalnego obszaru walutowego w mysl teo-
rii OCA, a decyzja o utworzeniu EUGIW jest w duzym stopniu przedsig-
wzigciem politycznym. Stopied, w jakim poszczegdlne panstwa spelni-
ty kryteria konwergencji nominalnej, jest niewystarczajacy, aby korzySci
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z przystapie-nia do EUGIW przewyzszaly koszty tego przedsigwzigcia
(przede wszystkim stabilno$ci cen). Na obszarze UE nie sg spetnione kryte-
ria elastycznosci cen i ptac oraz mobilnoSci sity roboczej. Rozwiazanie tego
problemu jest duzym wyzwaniem dla poszczegdlnych panstw cztonkow-
skich. Znaczny jest stopien wzajemnej otwartoSci gospodarek tworzacych
Unig, a takze stopiert dywersyfikacji produkcji. Natomiast integracja rynkéw
finansowych pozwala na coraz wigksza mobilnos¢ kapitalu. Zréznicowany
poziom rozwoju panstw cztonkowskich moze skutkowac rozbieznoscia cykli
koniunkturalnych. Optymistyczny jest jednak fakt, iz wigkszo$¢ krajow wy-
kazuje bardzo podobne reakcje na zaktcenia, co moze powodowaé wigksza
skutecznos¢ polityki ponadnarodowe;j.
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The Process of Nominal and Real Convergence Under
the Conditions of Monetary Integration

Summary

The creation of the Economic and Monetary Union is the next stage of monetary integration. Due
to differentiation between Member States of the European Union, expenses and profits of partici-
pation in Eurosystem are not spread similarly. The first part of this paper reviews the fulfillment
of nominal Maastricht criteria (stability of public finances, prices, exchange rate and interest ra-
tes). The second part presents the state of real convergence between countries either belonging to
or aspiring to European Economic and Monetary Union (flexibility of prices and salaries, mobility
of means of production, integration of financial markets, openness of economy, diversification of
production and consumption and similarity of economic disorders). Analyses are based on availa-
ble statistical data and scientific research.



