Wykaz zagadnien do opanowania i dyskusji na ¢wiczeniach z przedmiotu
Ekonomia integracji europejskiej w roku 2016/17 II rok studiow

licencjackich na WNE'

Zarys integracji

1. Cele integracji europejskiej
e Pokoj
e Dobrobyt ekonomiczny
e Demokracja
e Prawa cztowieka

2. Etapy integracji ekonomicznej
e Strefa wolnego handlu — wzajemne znoszenie cel;

e Unia celna — wprowadzenie wspdlnej zewngtrznej taryfy celnej i polityki handlowe;;

e  Wspdlny rynek — swoboda przeptywu kapitatu i sity roboczej oraz ewentualnie ustug;
e Rynek wewnetrzny — zniesienie wszelkich barier w swobodnym przeplywie towarow,

e Unia gospodarcza 1 walutowa — wspdlna polityka pieni¢zna (jednolita waluta) i

wspotpraca w polityce fiskalne;.

Pytania i odpowiedzi uzupekniajace — kolor zielony

Unia monetarna to rozwiniecie strefy wolnego handlu, unii celnej i wspolnego rynku o:
wspolny rynek kapitatowy i o uni¢ kursowg

Prosze wymieni¢ wszystkie kraje, ktore sa zalozycielami EWG. Francja, Wlochy, Niemcy, Belgia,
Holandia, Luksemburg

Prosze¢ wymienié kraje z tzw. pierwszego rozszerzenia EWG w roku 1973. Dania, Irlandia, Wielka
Brytania

Prosze wymieni¢ kraje z rozszerzenia Wspoélnot Europejskich w roku 1986. Hiszpania, Portugalia

Prosze wymieni¢ kraje z rozszerzenia Wspolnot Europejskich w roku 1995. Austria, Finlandia,
Szwecja

Integracja pozioma, to: proces terytorialnego powigkszania UE o kolejne kraje
Integracja pionowa, to: proces pogiebiania skali oraz zakresu powigzan migdzy krajami

Strefa wolnego handlu wystepuje wowczas, gdy: wewngtrzny ruch towaréw odbywa si¢ swobodnie,
ale kazdy kraj ma prawo stosowa¢ wiasne taryfy celne w stosunku do panstw trzecich

' Omowienia wybranych zagadnieh oraz zestawienia pytan i odpowiedzi dokonali: J. Heller i K. Kotlifiski na
podstawie: Kowalewski P., Tchorek G., Gorski J. Mechanizmy funkcjonowania strefy euro NBP, Warszawa
2010.



Unia celna charakteryzuje si¢ m.in.: wewnatrz unii celnej istnieje swoboda przeplywu towaréw bez
ograniczen celnych, a na import towarow spoza unii wszystkie kraje cztonkowskie stosuja te same cta

Strefa wolnego handlu, unia celna i wspolny rynek, to m.in.: liberalizacja wymiany handlowe;j
wewnatrz ugrupowania i protekcjonizm wobec partneréw zewnetrznych

Wspélny rynek charakteryzuje si¢ m.in.: w ramach wspolnego rynku istnieje petna swoboda w
przeptywie sily roboczej, kapitatu, ustug i towardéw

Unia walutowa obejmuje kraje, ktore wczesniej przeszly etap wolnego handlu, unii celnej i
wspolnego rynku. Unia walutowa obejmuje kraje, w ktorych obowiazuje wspélna waluta np.:
euro.

3. Statyczne i dynamiczne efekty integracji

e Statyczne efekty w handlu i produkcji identyfikuja si¢ w okresie krotkim.

Po pierwsze, jest to korzystny efekt kreacji handlu, dzigki ktéremu mniej efektywni
producenci krajowi sg zastgpowani — na skutek zniesienia cel — przez bardziej
efektywnych, z innych panstw unii celne;j.

Po drugie, wystepuje korzystny wzrost konsumpcji i ekspansja handlu pomigdzy
krajami cztonkowskimi dzigki obnizeniu cen wewnetrznych.

Po trzecie, moze wystapi¢ efekt przesuniecia handlu, polegajacy na zastgpieniu,
wskutek protekcji zewnetrznej, bardziej efektywnych dostawcow z reszty Swiata przez
mniej efektywnych dostawcoOw z unii, ktérych towary nie sg obcigzone ctem. Ten
niekorzystny efekt wystepowat stosunkowo rzadko (np. w trakcie tworzenie Wspolnej
Polityki Rolnej EWG).

e Dynamiczne efekty integracji ujawniajg si¢ w okresie dlugim. Integracja przyczynia si¢
do lepszej alokacji kapitatu, czyli bardziej efektywnych inwestycji, sprzyjajacych
specjalizacji, wydtuzeniu serii produkcji (korzys$ci skali) i dzigki temu obnizce kosztow
(zmiany dynamiczne). Z drugiej strony integracja, przez wzrost konkurencji na
wspolnym rynku, prowadzi do obnizenia cen i zwigkszenia réznorodnosci towarow
dostgpnych dla konsumentow. W rezultacie powinien nastgpi¢ wzrost produkcji i
dobrobytu.

W teorii unii celnej wyroznia si¢ efekty statyczne (krotkoterminowe) oraz efekty dynamiczne
(dlugoterminowe).

Efekty statyczne (krotkoterminowe) unii celnej generowane sg przez dwie przeciwstawne
tendencje: liberalizacj¢ wymiany handlowej wewnatrz ugrupowania oraz protekcjonizm wobec
partnerow zewnetrznych.

Kreacji handlu towarzyszy efekt produkcyjny, ktory oznacza zast¢powanie drogiej produkcji
krajowej przez tanszy import z innego kraju unii celnej lub strefy wolnego handlu. Drugim
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efektem kreacji handlu jest obnizenie cen krajowych do poziomu cen w unii. Efekt
konsumpcyjny — zwigkszenie konsumpcji dzi¢ki obnizeniu cen krajowych do poziomu jednolitej
ceny w unii celnej.

Kreacji handlu towarzyszy efekt produkcyjny, ktory jest m.in. dzialaniem o charakterze
proefektywnosciowym, ktore przynosi korzysci czlonkom unii celnej

Kreacja handlu polega m.in. na: zastepowaniu drogiej produkcji krajowej przez tanszy import z
innego kraju unii celnej

W  ramach statycznych (krotkoterminowych) efektéw unii celnej wyrézniamy:
proefektywnosciowy wynik kreacji handlu oraz antyefektywnosciowy wynik przesuniecia
handlu.

Efekt przesuniecia handlu oznacza zastapienie tanszego importu z krajow trzecich, importem
drozszym z krajow unii celnej

Protekcjonizm w unii celnej, to ochrona wlasnego rynku przed naplywem towaréow z krajow
trzecich

Efekt przesuniecia handlu, jest m.in. dzialaniem o charakterze antyefektywno$ciowym, ktore
przynosi straty cztonkom unii celnej

Funkcjonowanie unii celnej bedzie efektywne tylko wowczas gdy efekty kreacji handlu
zdominuja efekty przesuniecia handlu

Efekty dynamiczne (dlugookresowe) sa zwiazane z reakcja i dostosowaniem do nowej sytuacji
rynkowej nastepujacych podmiotéow gospodarczych: wszystkich podmiotéw gospodarczych
(przedsigbiorstw, instytucji panstwa, sity roboczej)

Dynamiczne (dlugookresowe) efekty unii celnej maja charakter: proefektywnosciowy, ktory
przynosi korzysci cztonkom unii celnej

4. Integracja a globalizacja

Wzrost globalizacji wymaga liberalizacji relacji handlowych 1 finansowych.
Globalizacja gospodarcza jest bowiem procesem ekspansji kapitalu, a integracja
ekonomiczna panstw, to tgczenie krajow pod wzgledem ekonomicznym.

Integracja w ramach Unii Europejskiej, to laczenie krajow pod wzgledem ekonomicznym
(gospodarczym) oraz politycznym

Integracja w ramach UE ma na celu utrzymanie pokoju w Europie, poprawe warunkéw zycia,
szerzenie demokracji oraz ochrone praw czlowieka.

Globalizacja gospodarcza, to procesy ekspansji kapitalu. Integracja ekonomiczna panstw, to
laczenie krajéw pod wzgledem ekonomicznym.



5. Ewolucja systemu walutowego

Zdaniem wielu politykow amerykanskich wybuch drugiej wojny $wiatowej byt
konsekwencja Wielkiego Kryzysu z lat 30. XX w. Dlatego wtadze amerykanskie uwazaty, ze
stworzenie odpowiedniego tadu gospodarczego jest konieczne dla rekonstrukcji systemu
handlowego 1 finansowego na $§wiecie. Gtownymi elementami amerykanskiej wizji tego tadu
gospodarczego staty si¢ instytucje systemu z Bretton Woods, powstale w 1944 r., oraz GATT
(Uktad Ogolny w sprawie Taryf Celnych i Handlu), utworzony w 1947 r. w miejsce
planowanej Miedzynarodowej Organizacji 1 Handlu (ITO). W 1994 r. GATT =zostat
przeksztatcony w Swiatowa Organizacje Handlu (WTO — World Trade Organization).

Zasady dziatania Miedzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW), utworzonego na
konferencji w Bretton Woods w 1944 r., odzwierciedlaty amerykanska wizje powojennego
tadu ekonomicznego. Giéwng walutg §wiatowego systemu stat si¢ dolar amerykanski, ktory
jako jedyny byt wymienialny na ztoto po staltym kursie parytetowym z 1934 r. w

rozliczeniach pomi¢dzy bankami centralnymi.

6. Wspolna polityka rolna
Wspolna Polityka Rolna (WPR) stanowila w EWG najbardziej rozbudowany i
politycznie kontrowersyjny element integracji ekonomicznej w Europie. W zatozeniu miata
stuzy¢ stabilizacji rynkow rolnych, zwigkszeniu dochodéw rolnikdéw, podniesieniu
produktywnosci w tym sektorze oraz ,rozsagdnym” cenom zywno$ci dla konsumentow.
Najwazniejsze elementy WPR zostaly wprowadzone w latach 1962-1968, w postaci trzech
zasad:
e jednolitosci rynku - likwidacja wszelkich ograniczen celnych, ilosciowych i
sanitarnych oraz subwencji w handlu wewnatrz EWG;
e preferencji Wspolnoty — pierwszenstwo zbytu na rynku wewnetrznym dla towarow
wspolnotowych w polaczeniu z silnym protekcjonizmem zewngtrznym;
e solidarnos$ci finansowej — wszystkie wydatki na polityke rolng, w tym ponoszone na
stabilizowanie cen, s3 finansowane ze wspolnego budzetu EWG.
Wprowadzenie tych zasad oraz ustalanie wysokich cen interwencyjnych gtownych produktow
rolnych (migsa, zboz, produktéw mleczarskich, cukru) spowodowato, ze wydatki na WPR
szybko rosty i w drugiej potowie lat 70. XX w. osiagnety okoto 70% catosci wydatkow ze
wspolnego budzetu EWG. Polityka ta doprowadzita do znacznej nadprodukcji i ponoszenia

znacznych kosztéw magazynowania zywnosci. W zwiazku z tym na poczatku lat 80. XX w.



wprowadzono ograniczenia (kwoty) w produkcji, a rekompensatg dla rolnikéw za utracone
dochody byty doptaty bezposrednie.

7. Efekty utworzenia Wspolnego Rynku

Utworzenie jednolitego rynku mialo si¢ przyczyni¢ do powstania réznorodnych
korzysci ekonomicznych dzieki tzw. nowej dynamicznej teorii handlu i integracji. Zrodtem
tych korzysci mialy by¢:

o zwigkszenie skali produkcji (tzw. korzysci skali), prowadzace do obnizenia kosztu
przecietnego dobr,

e wzrost poziomu konkurencji, wymuszajacy obnizki cen,

e restrukturyzacja przemystu (fuzje, bankructwa, reorganizacje), prowadzaca do poprawy
konkurencyjnosci przemystu europejskiego,

e wzrost innowacyjnosci firm wymuszony przez funkcjonowanie bardziej konkurencyjnego,
jednolitego rynku.

W czasie tworzenia jednolitego rynku powstaty pierwsze prognozy (symulacje)
potencjalnych korzysci wynikajacych z poglebionej integracji. Najbardziej znany byt tzw.
Raport Cecchiniego, w ktérym oszacowano, ze powstanie jednolitego rynku zwigekszy PKB
krajow cztonkowskich o okoto 6% dzigki:

e zniesieniu kontroli granicznej (0,2%),

e ujednoliceniu norm technicznych (2,0%),

e zniesieniu barier pozwalajacych na osiggnigcie korzysci skali (2,0%),

e zniesieniu barier zmniejszajacych niewydolno$¢ menedzerska oraz renty monopolistyczne

(1,6%).

8. Przebieg tworzenia unii walutowej w Europie

W Traktacie rzymskim nie byto mowy o unii monetarnej. Przewidziano jedynie
utworzenie Komitetu Monetarnego, pelnigcego funkcje czysto doradcze. Jednak juz w 1962 r.
powstalo Memorandum Komisji Europejskiej, w ktorym sugerowano celowos$¢ usztywnienia
kursow walutowych krajow cztonkowskich oraz stworzenie Komitetu Prezesow Bankow
Centralnych (powstat w 1964 r.).

Proces tworzenia unii walutowej w Europie mozna podzieli¢ na 4 etapy:
e pierwszy obejmuje lata 1957-1970, czyli od traktatu rzymskiego do planu Wernera,
e drugi, lata 1970-1979, od planu Wernera do Europejskiego Systemu Walutowego (ESW),
e trzeci, lata 1979-1991, od poczatkéw ESW do traktatu z Maastricht,



e czwarty, lata 1991-1999, od traktatu z Maastricht do wprowadzenia euro i strefy euro.

Unia monetarna charakteryzuje sie: wspolna polityka monetarna

9. Rola ECU w ESW

Europejski System Walutowy (ESW) opierat si¢ na ECU (European Currency Unit),
Europejskiej Jednostce Walutowej, bedacej koszykiem walut dziewigciu krajow
cztonkowskich. Byta to przeksztalcona EUA (Europejska Jednostka Rozrachunkowa), w
ktorej wagi poszczegolnych walut byly proporcjonalne do wielkosci PKB danego kraju
cztonkowskiego. Aprecjacja danej waluty powodowala wzrost jej udziatu, a deprecjacja —
spadek. Rewizja udziatéw poszczegdlnych walut miata by¢ przeprowadzana co piec lat.

ECU stuzylo jako punkt odniesienia do wyznaczania kursu centralnego kazdej waluty.
Podstawg systemu byl mechanizm stabilizacji kursow walutowych (Exchange Rate
Mechanism — ERM), ktéry byt systemem kursow statych z dopuszczalng marza wahan +/-
2,25% (wyjatek +/- 6% dla lira) od kursu centralnego. ECU stuzyto réwniez do wyznaczania
tzw. progu odchylenia opartego na kursie centralnym, ktérego wartos¢ zanizono do 75%
dopuszczalnego marginesu wahan. W momencie przekroczenia progu odchylenia bank
centralny musiat podja¢ interwencj¢ na rynku dewizowym.

Poza tym ECU stuzyla jako jednostka miary, wyrazajaca naleznosci i zobowigzania
bankow centralnych krajéw czionkowskich oraz bylo uzywane do ptatnosci zwigzanych z
funkcjonowaniem budzetu wspolnotowego.

ESW utworzyt strefe stabilnosci walutowej, dzigki ktorej nastagpito obnizenie poziomu
inflacji, osiggnigto wigksza stabilno$¢ zewnetrzng (kursowg i bilanséw obrotdw biezacych)
oraz wewnetrzng, zwigzang z polityka pieniezng i fiskalng. Dos§wiadczenia zwigzane z ESW

stuzyty jako podstawa tworzenia zasad unii walutowe;.

10.  Integracja Polski w strukturach UE

Jedng z waznych czeéci transformacji systemowej byt — zapoczatkowany niemal
rownolegle — proces integracji Polski z Unig Europejska (woOwczas jeszcze z jej
poprzedniczka EWG).

Pierwszym elementem procesu integracji bylo podpisanie umowy o wspotpracy
handlowej 1 gospodarczej — wrzesien 1989 r.

Najwazniejszym krokiem na drodze do integracji bylo podpisanie w grudniu 1991 r.
tzw. Uktadow europejskich przez Polske oraz Wegry i Czechostowacje. Czes¢ handlowa

polskiego Uktadu europejskiego (tzw. umowa przejsciowa) weszta w zycie juz 1 marca 1992



r., a cato$¢ Uktadu po zakonczeniu ratyfikacji, w lutym 1994 r. Uklady europejskie byly
przede wszystkim strefami wolnego handlu, z ktérych wlasciwie wytaczono liberalizacje
produktow rolnych.

Uktad europejski zawierat takze postanowienia dotyczace stopniowego zblizania
ustawodawstwa polskiego do unijnego. Miato ono dotyczy¢ gléwnie ustawodawstwa
gospodarczego, w tym celnego, bankowego, prawa o spoétkach, o rachunkowosci i
ustawodawstwa dotyczacego opodatkowania, a takze ochrony konkurencji. W uktadzie nie
bylo jednak wyraznego postanowienia o przysztej akcesji Polski do UE.

Wkrétce po wejsciu w zycie Uktadu europejskiego w kwietniu 1994 r., Polska ztozyta
oficjalny wniosek o cztonkostwo w Unii Europejskiej. Podczas szczytu Rady Europejskiej w
grudniu 1994 r. panstwa cztonkowskie potwierdzily wole rozszerzenia Unii o kraje
stowarzyszone 1 przyjely strategie przedakcesyjna, okreslajaca dziedziny i formy wspotpracy.
W lipcu 1997 r. Polska wraz z pigcioma innymi krajami — Czechami, Wegrami, Stowenia,
Estonig 1 Cyprem — zostala pozytywnie oceniona przez Komisj¢ Europejska i
zakwalifikowana przez Rade Europejska do rozpoczgcia negocjacji o cztonkostwo. Formalne
negocjacje rozpoczely sie¢ w marcu 1998 r. Polska, podobnie jak inne kraje w trakcie akcesji
musiala speti¢ tzw. kryteria kopenhaskie. W kolejnych raportach okresowych oceniano, ze
polski system demokratyczny spetnia warunki panstwa prawa oraz sprawnie funkcjonujace;j
gospodarki rynkowej, mogacej sprosta¢ konkurencji na jednolitym rynku UE.

Negocjacje akcesyjne byly prowadzone w 30 obszarach zadan. Pierwsze negocjacje
zostaly zakonczone juz w 1999 r. (np. obszary: unia gospodarcza i walutowa, statystyka,
polityka spoteczna i zatrudnienia). Najwazniejsze derogacje dotyczyly mozliwosci zakupu
gruntéw rolnych i le$nych przez cudzoziemcow, swobody przeptywu sily roboczej UE
(ograniczenia skonczyly sie 1 maja 2011 r.), utrzymania specjalnych stref ekonomicznych
oraz dostosowania infrastruktury transportowej i ochrony srodowiska do wymogoéw unijnych.
Negocjacje z Polska zakonczyly si¢ w grudniu 2002 r. podczas szczytu UE w Kopenhadze. 1
maja 2004 r. Polska — wraz z dziewigcioma innymi krajami — zostata cztonkiem UE, stajac si¢
zarazem czlonkiem UGW, ale z derogacja. Podlegamy unijnym regutom dotyczacym
prowadzenia polityki fiskalnej, w tym przestrzegania dyscypliny budzetowej. Wejscie do
strefy euro jest traktatowym obowigzkiem, ale nie okreslono daty przyjecia wspolnej waluty.

Najpierw musimy spetni¢ wszystkie kryteria okreslone w traktacie z Maastricht.



Podstawy teoretyczne integracji walutowej

11. Rola kursu walutowego w unii walutowej - kurs jako absorber szokow

Kurs walutowy definiuje si¢ jako cen¢ waluty obcej wyrazong w walucie krajowej,
czyli jako liczbe jednostek pienigdza krajowego, jaka trzeba zaptaci¢ za nabycie jednostki
walutowej innego kraju. Jest to najczesciej stosowana metoda prezentacji kursu walutowego,
ktora jest tez okreslana jako definicja europejska. W relacji ztotego do euro oznacza ona, ile
ztotych nalezy zaptaci¢ za jedno euro, np. 4,3 PLN/EUR.

Bardziej uchwytna intuicyjnie, ale rzadziej stosowana, jest definicja brytyjska, ktora
okresla liczbe jednostek pienigdza zagranicznego przypadajacego na jednostke pienigdza
krajowego. Jest to relacja nastepujaca: 0,2325 EUR/PLN — kurs walutowy okresla woéwczas
cen¢ jednostki waluty krajowej wyrazong w walucie zagranicznej.

Kurs walutowy jest jedna z najwazniejszych kategorii ekonomicznych. Wptywajac na
koszty i dochody przedsiebiorstw biorgcych udzial w wymianie migdzynarodowej, decyduje
on o wolumenie importu i eksportu danego kraju. Dla krajowych podmiotéw import jest
drozszy przy stabej walucie, a wigc przy wzglednie wysokim kursie walutowym. Przychody z
eksportu sg natomiast mniejsze przy wzglednie niskim kursie walutowym, czyli przy silnej
walucie krajowej. Kurs walutowy peni istotng funkcje cenotworcza, co oznacza, ze wptywa
na relatywne ceny dobr krajowych i zagranicznych. Dla zagranicznego nabywcy cena
okreslonego dobra w Polsce jest pochodng dwoch wielkosci: ceny tego dobra w ztotych oraz
kursu ztotego.

Kurs walutowy moze rowniez petic istotng funkcje stabilizacyjng dla gospodarki.
Przez zmiany warto$ci waluty krajowej kurs walutowy moze stanowi¢ bufor izolujacy kraj od
zaburzen zewngtrznych, a takze mechanizm zabezpieczajacy przed tzw. szokami
asymetrycznymi.

Szok asymetryczny to zaktocenie przebiegu proceséw gospodarczych (spadek PKB,
wzrost bezrobocia, itp.). Charakteryzuje si¢ tym, ze dotyka z niejednakowg sitg
poszczegélnych cztonkéw unii walutowej albo tylko niektorych. Przyktadem szoku
asymetrycznego moze by¢ nagly lub znaczny wzrost cen no$nikow energii (np. ropy
naftowej), ktory w wigkszym stopniu dotyka te kraje badz sektory, ktére sa od nich bardziej
zalezne. Moze by¢ nim nagle zmniejszenie zagranicznego popytu na dobra, w ktorych
produkcji specjalizuje si¢ dana gospodarka. Takim szokiem byto zmniejszenie popytu na

samochody, ktére sa jednym z gtéwnych produktow eksportowych Stowacji.



Zmiany kursu walutowego:
e aprecjacja danej waluty oznacza wzrost jej wartosci w wyniku dziatania sit rynkowych,
e deprecjacja waluty oznacza spadek jej wartosci w wyniku dziatania sit rynkowych,
e dewaluacja waluty, to administracyjne (bank centralny lub/i rzad) obnizenie jej wartosci,

e rewaluacja waluty, to administracyjne podniesienie jej warto$ci.

Kurs walutowy, to cena waluty krajowej wyrazona w walucie obcej

Koszt utraty nominalnego kursu walutowego bedzie wyzszy, jesli szoki dotykajace Polske w
wiekszym stopniu beda mialy charakter realny

Teoria parytetu sily nabywczej w wersji wzglednej méwi, Ze zmiana (deprecjacja) kursu
walutowego jest rowna réznicy miedzy stopa inflacji w kraju i zagranica w danym okresie

12. Tradycyjne kryteria Optymalnych Obszarow Walutowych

Teoria integracji walutowej powszechnie jest utozsamiana z teorig optymalnego
obszaru walutowego. Przyjmuje si¢, ze okreslenie ,,optymalny obszar walutowy” po raz
pierwszy pojawito si¢ u R.A.Mundella w Teorii optymalnych obszarow walutowych na
poczatku lat 60. XX w. jako wynik dyskusji nad zaletami 1 wadami ptynnych oraz sztywnych
kurséw walutowych.

Mundell zdefiniowat OOW jako region, w ktorym cyrkuluje jedna lub wiele walut o
sztywnym kursie wzgledem siebie.

Grubel rozumiat optymalnos$¢ obszaru walutowego jako zdolnos¢ regionu do lepszego
zaspokojenia potrzeb ludnosci po przylaczeniu si¢ do obszaru wspolnego pieniadza, co
oznacza, ze uzywanie wspodlnej waluty w danym regionie powoduje wzrost dobrobytu.
Optymalny obszar walutowy definiuje jako grupe krajow, dla ktorych korzysci z posiadania
wspolnej waluty przewyzszaja koszty takiej formy integracji. Ten wyzszy poziom dobrobytu
jest zwigzany z korzystnymi efektami unii walutowej — m.in. eliminacja kosztow
transakcyjnych i ryzyka kursowego, obnizka stop procentowych czy mniejszymi kosztami

utrzymania rezerw.

W my$l Kklasycznej teorii optymalnych obszarow walutowych (OOW) najwazniejszymi
elementami sprzyjajacymi powstawaniu optymalnego obszaru walutowego sa wysoka mobilno$¢
sily roboczej, wysoki poziom otwarto$ci handlowej oraz duze zréznicowanie struktury produkcji

Twércami klasycznej teorii optymalnych obszarow walutowych (tzw. I generacji) byli
R. Mundell, P. Kenen oraz R. Mc¢ Kinnon

Wedlug P. De Grauwe, substytutem dla wysokiej mobilnosci sily roboczej przy tworzeniu
optymalnego obszaru walutowego moze by¢ wysoka elastyczno$¢ plac



13. Czynniki zmniejszajace podatnosé¢ na szoki asymetryczne wg TOOW

Wedlug zatozeh TOOW najpowazniejszym makroekonomicznym kosztem
usztywnienia kursu walutowego w unii walutowej jest utrata kontroli nad polityka pieni¢zng
(kursowa), ktéra moze stanowi¢ skuteczny mechanizm absorpcji szokéw. Punktem wyjscia
TOOW byta analiza skutkow zewnetrznych szokow asymetrycznych oraz skutecznosci
mechanizméw je absorbujagcych. TOOW okresla wiec warunki, w jakich polityka
gospodarcza moze zosta¢ pozbawiona mozliwos$ci uzycia instrumentéw polityki pieni¢znej i
kursowej. Rezygnacja z wptywu na poziom kursu waluty uniemozliwiataby dewaluacje w
sytuacji wystgpienia dotykajacego gospodarke wstrzasu ekonomicznego. Pozostawienie
polityki kursowej w gestii instytucji krajowych pozwalatoby na urzedowe obnizenie wartosci
waluty w celu zwigkszenia migdzynarodowej konkurencyjnosci wlasnych dobr i ustug.

Dostosowanie kursowe w postaci deprecjacji lub dewaluacji moze okazaé si¢
potrzebne woéwczas, gdy wstrzags w popycie zewnetrznym jest na tyle silny, ze spowoduje
spadek eksportu, a w konsekwencji — deficyt obrotéw biezacych bilansu platniczego i wzrost
bezrobocia. Porzucenie wlasnego pienigdza wymaga zatem od gospodarek dotknigtych
szokiem uruchomienia dodatkowych mechanizmow elastycznos$ci, ktore pomoga stosunkowo
tagodnie absorbowaé skutki wstrzagsow zewngtrznych bez mozliwosci zastosowania tzw.
dumpingu kursowego (dewaluacji, deprecjacji) dla poprawy konkurencyjnosci.

Mechanizmem dostosowawczym, ktory moze przywroci¢ réwnowage, jest kurs
walutowy. W systemie kursu pltynnego dostosowanie do negatywnego szoku eksportowego
dokonuje si¢ automatycznie. Podobny skutek adaptacyjny przynosi nie tylko ptynna, ale
rowniez skokowa zmiana kursu w postaci dewaluacji (rewaluacji). Dlatego tez, w mysl
TOOW, pozbycie si¢ instrumentu kursu walutowego stanowi koszt dla gospodarki. Aby go
zmniejszy¢, nalezy spetni¢ warunki, ktore teoria okresla mianem kryteriow optymalnosci. W
toku ewolucji TOOW wyksztalcity sie dwie grupy kryteriow, ktore okresla si¢ jako
tradycyjne kryteria TOOW.
Pierwsze z nich to kryteria, ktorych spelnienie zabezpiecza kraj przed szokami, czyli
gospodarka jest wowczas w matym stopniu podatna na szoki:

e korelacja cykli koniunkturalnych — w im wigkszym stopniu cykle sa zbiezne, tym
wigksza jest skuteczno$¢ wspolnej polityki pienigznej na uzytek catej unii walutowe;;
e podobienstwo stép inflacji — roznice w tempie wzrostu cen pomi¢dzy krajami moga
prowadzi¢ do utraty konkurencyjnosci przez te kraje, ktore dopuszczaja do

nadmiernego wzrostu inflacji;
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e dywersyfikacja produkeji — kraje o zroznicowanej strukturze eksportu s3 w
mniejszym stopniu narazone na nagle zatamanie popytu zewne¢trznego, a wigc na
zmniejszenie PKB i1 wzrost bezrobocia.

Drugie pozwalajg szybko reagowaé na szoki, czyli gospodarka jest zdolna do zaabsorbowania
szokow:

e elastyczno$¢ plac i cen — pracownicy sektora dotknigtego szokiem w postaci
mniejszego popytu powinni obnizy¢ swoje oczekiwania ptacowe, co prowadzi do
obnizenia cen i poprawy konkurencyjnosci sektora;

e mobilno$¢ czynnikéw produkcji — skutki szoku asymetrycznego powinny by¢
mniejsze, kiedy pracownicy sektora dotknietego szokiem potrafia si¢ szybko
przekwalifikowa¢ (mobilno$¢ miedzysektorowa/funkcjonalna) lub znalez¢ prace w
innym miejscu (mobilno$¢ geograficzna);

e integracja rynkéw finansowych — dywersyfikacja inwestycji i lokowanie kapitatu w
catej unii walutowej sprzyjaja stabilno$ci dochodow, ktére moga stuzy¢ jako bufor
zabezpieczajacy przed negatywnymi skutkami szokow asymetrycznych;

e integracja fiskalna — rozumiana jako wspolny budzet, powinna sprzyja¢ transferowi
dochodow do krajow dotknietych szokiem asymetrycznym.

Stopien otwarto$ci gospodarki jest specyficznym kryterium OOW. Z jednej strony duza
otwartos¢ w zakresie przeptywow handlowych i inwestycji moze sprzyjac transmisji szokow
do danej gospodarki. Z drugiej natomiast im wigkszy zakres otwarto$ci, tym mniejsza
uzyteczno$¢ kursu w przywracaniu roOwnowagi i wigksze oszczednosci z tytulu jego
usztywnienia.

Do czynnikow zmniejszajacych podatnos¢ na szoki asymetryczne TOOW zalicza sie
dywersyfikacje gospodarki

14. Czynniki zwiekszajace elastycznos¢ gospodarek w reakcji na szoki asymetryczne

wg TOOW

O ile tradycyjna TOOW kladla duzy nacisk na dostosowanie do szokéw
asymetrycznych przez mobilno$¢ czynnikow (w szczegdlno$ci na rynku pracy), o tyle
wspotczesna literatura podwaza lub fagodzi te zatozenia. Czg$¢ szokow, ktore dotykaja dang
gospodarke czy region, ma czesto charakter krotkotrwaty. Wowcezas dostosowanie do takiego
wstrzasu na rynku pracy, rozumiane jako przemieszczanie si¢ sity roboczej do innego
regionu, moze wydawac si¢ nieuzasadnione. Ponadto moze to zagrozi¢ przywroceniu wzrostu

w dotknigtym szokiem kraju (regionie), z ktorego wyemigruje wykwalifikowana sila robocza.
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Dlatego tez dostosowanie do szoku powinno przede wszystkim polega¢ na elastycznym
dostosowaniu ptac i cen. Wydaje si¢ wiec, ze mobilno$¢ czynnikow wytworczych jest raczej
ograniczona w krotkim okresie i moze odgrywac stabilizujaca role w perspektywie co
najmniej Sredniookresowe;.

W swietle pierwotnych zatozeh TOOW w warunkach wystapienia negatywnego szoku
popytowego w danym kraju jednym z najwazniejszych mechanizméw dostosowawczych
jest elastyczno$¢ plac, ktora powinna sprzyjac elastycznosci cen (daje to podobny skutek jak
dewaluacja czy deprecjacja kursu waluty krajowej). Obnizenie ptac pozwala na obnizke cen,
co zwigksza atrakcyjnos¢ cenowg krajowych towaréow zaréwno w oczach importeréw, jak i
podmiotow lokalnych, a to z kolei sprzyja powrotowi gospodarki do stanu rownowagi bilansu
ptatniczego. Jednocze$nie zmniejszenie kosztow pracy pozwala zwigkszy¢ popyt na prace i
stymuluje wzrost zatrudnienia. Negatywny szok zewnetrzny, ktory dotyka dang gospodarke w
warunkach elastycznego rynku pracy, nie powoduje tak istotnych kosztow dla sfery realnej w
postaci wzrostu bezrobocia, gdyz w mniejszym stopniu dokonuje si¢ za posrednictwem
wahan zatrudnienia, a w wigkszym przez zmiang¢ ptac realnych. Zmniejsza to potrzebe
dostosowania przez kurs walutowy, a wiec obniza koszt jego porzucenia. Jesli jednak ptace i
ceny s3 sztywne, wowczas role buforu izolujacego gospodarke od zewnetrznego szoku
powinien przeja¢ kurs walutowy przez elastyczne dostosowanie (nominalna deprecjacje
lub dewaluacje).

Tradycyjna TOOW podkreslata, ze elastycznos$¢ cen i ptac jest szczeg6lnie istotna w
krotkim okresie. Jesli bowiem mechanizm mobilno$ci czynnikéw wytworczych pracy dziata
skutecznie, to raczej w $rednim i1 dlugim okresie. Jak pokazuje praktyka, w krotkim okresie
elastycznos¢ ptac jest niewielka lub Zadna, dlatego zneutralizowanie negatywnych
konsekwencji szoku powinno si¢ dokona¢ za pomoca zwi¢kszenia wydajnoSci pracy, co
sprawia, ze dostosowanie do szoku odbywa si¢ przez zmiang¢ plac realnych.

Formutowanie kolejnych kryteriow OOW nie daje jednoznacznych odpowiedzi na
temat automatycznych mechanizmoéw przywracania rownowagi w gospodarkach scalonych w
obszar walutowy. Jednym z budzacych nadziej¢ pomystéw bylo wykorzystanie mechanizmu
transferow z budzetu centralnego, absorbujacego szok asymetryczny. Do realizacji takiego
celu konieczne byto jednak stworzenie budzetu unii walutowej o wielkosci podobnej jak w
pojedynczym kraju (rzedu 30-40% PKB). Scentralizowanie polityki fiskalnej przez
stworzenie budzetu federalnego umozliwitoby wowczas podejmowanie skutecznych dziatan
stabilizacyjnych. Gloéwng przeszkoda w uruchamianiu tego mechanizmu jest jednak

koniecznos¢ osiggniecia odpowiednio wysokiego poziomu integracji polityczne;.
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Jednoczesnie dazenie do zachowania instrumentow polityki fiskalnej w gestii wtadz
krajowych wynika nie tylko z motywoéw politycznych, ale réwniez z istotnego powodu
ekonomicznego. Dopoki gospodarki krajow OOW sg zréznicowane (brak miedzy nimi
tzw. konwergencji realnej), dopoty polityka fiskalna stanowi dla nich jedyny instrument
polityki gospodarczej, ktory moga ksztaltowa¢ autonomicznie w reakcji na szoki
asymetryczne.

Pod pojeciem konwergencji realnej w krajach UE nalezy rozumie¢ proces zblizania si¢ krajow
UE pod wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego mierzonego PKB per capita

15. Nowa TOOW
W opozycji do tzw. starej Teorii Optymalnych Obszarow Walutowych pojawita si¢
nowa TOOW, uwypuklajaca zalety unii walutowej 1 wyraznie zmniejszajaca skale kosztow.

Ekonomis$ci zgodnie uznali, ze w pierwotnych zatozeniach teorii nadmiernie akcentowano

skale kosztow 1 nie doceniano potencjalnych szans wynikajacych z unifikacji walutowej. Ten

nowy, korzystniejszy dla zwolennikéw wspdlnej waluty, bilans korzysci 1 kosztow pojawit sie
jako konsekwencja radykalnego postepu w innych dziedzinach ekonomii, ktére zmienily si¢

w latach, kiedy TOOW znajdowat si¢ w tzw. ,,uspieniu”. W okresie tym dokonat si¢ istotny

postep, zwigzany gtownie z odejsciem od dominujacego wezesniej keynesizmu, co wptyneto

na modyfikacje bilansu korzysci 1 kosztow zwigzanych z integracjg w kolejnej fali dyskusji
nad optymalnoscig obszaru walutowego. Nowe spojrzenie na TOOW opiera si¢ na
nastepujacych przestankach:

e zalozeniu nieefektywnosci polityki pienigznej w regulowaniu poziomu aktywnosSci
gospodarki w dlugim okresie,

e nieskuteczno$ci dostosowawczego dziatania mechanizmu kursowego, ktory podlega
czesto znacznym i dlugotrwalym odchyleniom od poziomu wartosci fundamentalnej,
przez co sam moze by¢ zroédtem szoku dla gospodarki,

e zwigkszeniu roli wiarygodnosci i stabilnosci polityki makroekonomicznej (stabilnosci cen,
finanséw publicznych), do ktorej przyczynia si¢ przyjecie wspdlnej waluty,

¢ ujawnianiu si¢ efektoéw endogenicznych w wyniku integracji gospodarczej i monetarne;j.

Zatozenia nowej TOOW odpowiadajg kryteriom konwergencji nominalnej, ktore
konstruowano zgodnie z pogladem, Ze cieszacy si¢ zaufaniem pieniagdz oraz stabilne finanse
publiczne stanowig fundament zroéwnowazonego wzrostu gospodarczego 1 warunek

powodzenia projektu jednej waluty.
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Art. 140 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej definiuje kryteria zbieznos$ci. Z tego
trzy pierwsze zwigzane sg z polityka pieni¢zna, a dwa kolejne dotycza polityki fiskalne;j:

e inflacja w kraju aspirujgcym do strefy euro nie moze przekracza¢ wigcej niz o 1,5 pkt
proc. $redniej trzech krajow cztonkowskich UE o najbardziej stabilnym poziomie cen;

e dlugoterminowe stopy procentowe (oceniane na podstawie rentownosci obligacji 10-
letnich) w kraju aspirujagcym do strefy euro nie moga przekracza¢ wigcej niz o 2 pkt
proc. sredniego poziomu w trzech krajach cztonkowskich UE o najbardziej stabilnym
poziomie cen;

e kraj, ktory chce uczestniczy¢ w unii walutowej, musi si¢ wykaza¢ przynajmniej
dwuletnim okresem stabilizacji kursowe] wzgledem walut pozostatych panstw, bez
mozliwo$ci dewaluacji tego kursu, formalnie konieczne jest uczestnictwo w
europejskim systemie walutowym ERM 11 ;

e deficyt budzetowy (finansé6w publicznych) kraju pretendujacego do cztonkostwa w
unii walutowej nie moze przekroczy¢ 3% PKB,;

e dhug publiczny nie powinien przekracza¢ 60% PKB.

Kryterium zbieznoSci stop procentowych w ramach kryteriéw konwergencji z Maastricht ma
uzasadnienie teoretyczne ze wzgledu na parytet stop procentowych

W integracji europejskiej uzywa si¢ pojecia konwergencja nominalna w odniesieniu do procesu
stopniowego zblizania (upodabniania) si¢ makroekonomicznych Kkryteriow oceny efektow
polityki panstw czlonkowskich, a dotycza one tylko efektow polityki monetarnej oraz polityki
fiskalnej

W integracji europejskiej uzywa si¢ pojecia konwergencja nominalna w odniesieniu do procesu
stopniowego zblizania (upodabniania) si¢ makroekonomicznych kryteriow oceny efektow
polityki panstw czlonkowskich. Ile tych kryteriow bierze si¢ pod uwage? 5

Wsrod kryteriow konwergencji nominalnej wymienia si¢ stabilnos¢ monetarna. Co nalezy przez
to rozumieé? Stabilno$¢ cen i stop procentowych (ponizej pewnego poziomu), a kurs walutowy w
pasmie wahan

Jednym z warunkow wejscia do ERM II a nastepnie do unii walutowej jest kryterium inflacji,
ktora: nie moze by¢ wyzsza niz 1,5 punktu procentowego powyzej sredniej stopy wzrostu cen w
trzech krajach UE, w ktorych jej poziom jest najnizszy

Jednym z warunkéw wejscia do ERM II a nastepnie do unii walutowej jest kryterium stopy
procentowej, ktora: nie moze by¢ wyzsza niz 2 punkty procentowe powyzej Sredniej stopy
procentowej w trzech krajach UE o najnizszej inflacji

Jednym z warunkow wejscia do unii walutowej jest stabilno$¢ kursu walutowego, czyli:

dwuletni okres uczestnictwa w europejskim systemie walutowym i utrzymanie w tym okresie kursu
walutowego w dopuszczalnych granicach +/- 15%
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16. Ograniczenia skutecznos$ci dzialania kanalu kursowego

Pomimo zatozen TOOW, ktére mowia, ze porzucenie kursu walutowego stanowi
glowny koszt integracji monetarnej, doswiadczenia niektorych krajow wskazywaty, ze kurs
walutowy moze by¢ niebezpiecznym narzedziem polityki gospodarczej, jesli jest
wykorzystywany niewlasciwie. Dotyczy to mechanizmu:

e kursu sztywnego,

e kursu plynnego,

e jak réwniez rozwigzan posrednich pomigdzy tymi skrajnymi modelami.

Zmiany nominalnego kursu walutowego oddziatujg tylko tymczasowo na wzrost
konkurencyjnosci krajow. Czeste przeprowadzanie dewaluacji powoduje wzrost inflacji, a
przy tym nie wptywa pozytywnie na wielko$¢ produkcji i zatrudnienia. Dewaluacja jest
skutecznym narzedziem jedynie w warunkach niewykorzystania zdolnosci produkcyjnych,
kiedy nie bedzie prowadzi¢ do silnego wzrostu cen. Efektywno$¢ dostosowania za
posrednictwem zmian nominalnego kursu walutowego obwarowana jest pewnymi
warunkami:

e korekta poziomu kursu powinna by¢ dokonywana jako element catego pakietu dziatan
stabilizujacych gospodarke,

e dostosowanie za posrednictwem kursu walutowego powinno by¢ stosowane jako
srodek absolutnie wyjatkowy, a mechanizm dewaluacji nie powinien stuzy¢ doraznym
interesom politycznym czy ochronie niekonkurencyjnych gatezi wytworczosci.

Mimo iz przyjmuje si¢, ze ptynne kursy walutowe zwickszajg autonomi¢ polityki
pienigznej oraz moga odgrywac istotng role w przywracaniu rownowagi zewnetrznej,
doswiadczenia wskazuja, ze skuteczno$¢ polityki pienieznej w warunkach tego rezimu
kursowego rdwniez narazona jest na perturbacje. Znaczne przeplywy kapitatu w ramach kursu
ptynnego moga powodowac jego duze wahania.

Zmniejszenie skuteczno$ci przywracania réwnowagi zewnetrznej przez kurs
walutowy powoduje, ze koszt rezygnacji z wlasnej waluty wydaje si¢ nizszy, niz wskazywata
tradycyjna TOOW, ktéra akcentowala stabilizujaca role plynnego kursu walutowego i
skokowej dewaluacji. W warunkach globalizacji polityka kursowa staje si¢ mato skutecznym
mechanizmem dostosowawczym, a ponadto w warunkach podatnos$ci kurséw walutowych na
znaczne 1 dlugotrwate odchylenia od pozioméw zapewniajacych rownowage kurs moze by¢

zrodiem szokow.
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17.  Endogenicznos¢ kryteriow OOW

Efekt endogenicznos$ci procesoOw zwigzanych z integracjg wynika z eliminacji ryzyka
kursowego 1 usuni¢cia wszelkich granic (fgcznie z granicami wyznaczonymi przez uzycie
pieniagdza narodowego). Przyczynia si¢ to do skracania dystansu, zmniejszania kosztow
transakcyjnych (w tym kosztow wymiany walut) oraz kosztow ubezpieczenia od ryzyka
kursowego. Redukcji podlegaja takze koszty pozyskania informacji. Wynika to rowniez z
tego, ze pienigdz ma tym wigkszg uzyteczno$¢, im szerszy jest zakres jego stosowania
(network effect).

e Posiadanie pienigdza powszechnie akceptowanego na $wiecie przynosi korzy$¢ w
postaci jego powszechniejszego uzycia dzigki efektom sieci (network effect).

e  Wspdlny pienigdz pozwala na usunigcie wielu barier (jezyk, kultura, obyczaje, kodeks
prawny, zasady opodatkowania, ksiggowo$¢, system nadzoru i regulacji), tzw. efekt
granicy.

e Zalety integracji — integracja monetarna obniza koszty transakcyjne, sprzyja
konwergencji strukturalnej, wzmacnia efekty wolnego rynku przez nieodwracalne
usztywnienie kursu waluty i eliminacje¢ ryzyka kursowego, itp.

Doktryna endogenicznosci OOW postuluje pozytywne powigzania pomig¢dzy integracja
handlowg a korelacjg cykli koniunkturalnych. Gtéwnym mechanizmem sprawczym jest to, ze
integracja walutowa redukuje koszty wymiany handlowej przez eliminacj¢ ryzyka kursowego
1 kosztow jego ubezpieczenia. Wspolna waluta jest widziana jako powazniejsze i trwalsze
zobowigzanie niz samo usztywnienie kursu. Sprzyja to symetrycznosci szokOw poprzez
wzrost powigzan handlowych.

Tak zwana endogeniczno$¢ optymalnych obszaréw walutowych (OOW) polega na tym, ze:
wczesniejsza integracja handlowa zwigksza wspotzaleznosci handlowe migdzy krajami oraz
harmonizacje cykli koniunkturalnych i dzieki temu utatwia spetnienie kryteriow OOW;
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Europejski Bank Centralny

18. EBC i ESBC - pojecia i struktura

Europejski Bank Centralny (EBC) formalnie powstat 1 czerwca 1998 r. Wspolnie z
narodowymi bankami centralnymi wszystkich panstw czlonkowskich Unii Europejskiej
tworzy on Europejski System Bankéw Centralnych (ESBC). Podstawowe rozwigzania prawne
1 organizacyjne dotyczace ksztaltu bankowos$ci centralnej i Unii Europejskiej, a takze unii
walutowej, zostaty sformutowane w traktacie z Maastricht. W dokumencie tym powotano do
zycia zarowno EBC, jak i ESBC, cho¢ nadawat im rézny status. Europejski System Bankow
Centralnych — ciato sktadajace si¢ z EBC i1 bankéw centralnych krajéw cztonkowskich UE —
nie ma osobowos$ci prawnej, ktorg maja natomiast jego elementy skltadowe. Narodowe banki
centralne uzyskiwaty ja zwykle juz w momencie powstania, natomiast EBC osobowo$¢
prawng uzyskal na mocy traktatu z Maastricht i w kazdym kraju cztonkowskim UE posiada
zdolnos¢ prawng i zdolno$¢ do czynnos$ci prawnych. Organy decyzyjne EBC kieruja ESBC.
EBC decyduje o sposobie reprezentacji ESBC w ramach wspotpracy migdzynarodowe;,
zapewnia rowniez realizacje jego zadan i moze w zwiazku z tym przekazywaé niektére
zadania krajowym bankom centralnym.

Narodowe banki centralne krajow z derogacja czasowg (w tym rowniez NBP), a takze
z derogacja trwatg (Dania i W. Brytania) sg cztonkami ESBC. Nie odgrywaja one jednak
takiej samej roli w polityce pieni¢znej i1 innych dziataniach zwigzanych z funkcjonowaniem
unii walutowej, jaka odgrywaja banki centralne krajow przyjmujacych wspdlng walute.
Dlatego bankiem centralnym unii walutowej jest nie caty ESBC, ale EBC wraz z bankami
centralnymi krajow stowarzyszonych w unii walutowej. Dla wigkszej przejrzystosci
wprowadzono pojecie Eurosystemu dla tej czgsci ESBC, ktéry wykonuje zadania banku
centralnego dla strefy euro. Traktat lizbonski wprowadzit to pojecie do prawa pierwotnego
UE. ,,Europejski Bank Centralny i krajowe banki centralne panstw cztonkowskich, ktérych
walutg jest euro, tworzace Eurosystem, prowadzg polityke pieni¢zng Unii”.
Siedziba Europejskiego Banku Centralnego miesci sie: we Frankfurcie

Po przystapieniu kraju do strefy euro, Prezes krajowego banku centralnego staje si¢ czlonkiem

Rady Prezesow EBC
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19.  Podstawowe zadania EBC

Od samego poczatku istnienia ESBC i obecnie Eurosystemu jego gléwnym celem byto
1 jest nadal — zgodnie z traktatem z Maastricht — utrzymanie stabilnosci cen. Od 2003 r.
oznacza to inflacj¢ mniejsza niz 2%, ale zblizong do tego poziomu.

Traktat z Maastricht oraz dofaczony do niego statut ESBC i EBC poza okres$leniem
podstawowego celu tych instytucji wprowadzajg — utrzymane takze w Traktacie lizbonskim —
pojecie podstawowych zadan ESBC. Polegajg one na:

e definiowaniu 1 urzeczywistnianiu polityki pieni¢znej Unii,
e przeprowadzaniu operacji walutowych zgodnie z art. 219,
e utrzymywaniu oficjalnych rezerw walutowych panstw cztonkowskich i zarzadzaniu
tymi rezerwami,
e popieraniu nalezytego funkcjonowania systemow platniczych.
Pozostale zadania ESBC:
e przygotowanie banknotéw do emisji,
e organizacja emisji banknotow,
e gromadzenie i przetwarzanie danych statystycznych,
e badania ekonomiczne,

e stabilnos$¢ systemu finansowego.

Niepodpisany artykul wydrukowany w biuletynie EBC traktuje si¢: jako oficjalne stanowisko
EBC jako instytucji

Ilosciowa definicja celu podstawowego EBC okre§la go jako: roczny wzrost cen na poziomie
ponizej 2%, ale blisko tego poziomu

Celem glownym Europejskiego Banku Centralnego jest: dbatos¢ o stabilny poziom cen

Stabilno$¢ cen jest przez Rade Prezeséw EBC definiowana jako: utrzymanie stopy inflacji ponize;j,
ale blisko 2%

20.  Organy Decyzyjne

Rozwigzania traktatowe uksztattowaty ESBC i1 Eurosystem tak, ze ich osrodkiem
decyzyjnym jest EBC. Dlatego jego trzy ciata decyzyjne — zarzad, Rada Prezesow 1 Rada
Ogo6lna — sa rowniez wladzami ESBC i Eurosystemu. Najwazniejszy z tych organow to
Rada Prezesow, do ktorej kompetencji naleza wszystkie decyzje strategiczne Eurosystemu, a
w szczegdlnosci decyzje dotyczace polityki pienigznej. [Formalnoprawny status tych

organow nieco sie rozni — Rada Prezesow i zarzqd sq wymieniane w traktacie jako organy
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decyzyjne EBC, natomiast Rada Ogolna ma w pewnym sensie charakter tymczasowy, gdyz
przestanie istnie¢, gdy wszystkie panstwa czlonkowskie UE stanq si¢ cztonkami unii
gospodarczej i walutowej].

W sktad Rady Prezesow wchodzi szesciu czlonkéw zarzadu EBC oraz prezesi
krajowych bankéw nalezacych do Eurosystemu, a wigc bankow centralnych panstw, ktore
przejety euro jako wspolng walute. Obecnie Rada Prezesow liczy 23 cztonkow (17+6).
Kompetencje Rady Prezesow dotycza przede wszystkim ustalania i realizacji polityki
pienigznej, a wigc wyznaczania ewentualnych posrednich celow tej polityki, podstawowych
stop procentowych 1 stopy rezerwy obowigzkowej. Rada decyduje rowniez o wielkosci emisji
banknotow euro i zatwierdza wielko$¢ emisji monet euro, jak réwniez decyduje o
zastosowaniu innych operacyjnych metod kontroli pieni¢zne;.

Rada Prezesoéw funkcjonuje jako ciato kolegialne i w znacznej wigkszosci przypadkow
glos kazdego z jej cztonkow liczy sie tak samo. Wszyscy petnig swoje funkcje jako konkretne
osoby dzialajagce w interesie catej strefy euro, nie sg za$ przedstawicielami swoich instytucji
czy krajéw. Rada musi zbiera¢ si¢ co najmniej 10 razy w roku, kworum wynosi 2/3, a prawie
wszystkie decyzje podejmuje si¢ zwykla wigkszoscig glosow. [Rada prezesow zbiera dwa
razy w miesigcu, przy czym tylko na jednym z tych posiedzen podejmowane sq decyzje z
zakresu polityki pienigznej].

Drugim waznym organem decyzyjnym EBC jest jego zarzad, ktory podejmuje
decyzje operacyjne i odpowiada za wszystkie sprawy biezace EBC, w tym za realizacj¢
ustalonej przez Rad¢ Prezeséw polityki pienigznej. W jego sktad wchodzi prezes, wiceprezes
i czterech cztonkdw. Musza to by¢ obywatele panstw cztonkowskich strefy euro cieszacy si¢
autorytetem 1 majacy do$wiadczenie w dziedzinie pienigdza i bankowos$ci. S3 mianowani
przez Rade Europejska (kwalifikowang wigkszoscig glosow) na zalecenie Rady ECOFIN i po
konsultacjach z Parlamentem Europejskim oraz Rada Prezeséw. Kadencja czlonka zarzadu
trwa osiem lat i nie moze by¢ powtorzona.

Kolejnym organem decyzyjnym jest Rada Ogolna, w ktérej sktad wchodza prezes i
wiceprezes EBC oraz prezesi wszystkich krajowych bankéw centralnych nalezacych do
ESBC, a wigc bankéw wszystkich panstw nalezacych do Unii Europejskiej. Jej podstawowe
obowiazki wigza si¢ z przygotowaniami panstw do przyjecia wspolnej waluty euro. Dlatego
Rada Ogdlna opiniuje stan tych przygotowan przedstawiony w raportach o konwergencji oraz
funkcjonowanie systemu ERM II.

OLATF jest: europejskim instytutem do spraw zwalczenia naduzy¢ finansowych
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21.  Niezaleznos¢ banku centralnego

Powszechnie dzisiaj akceptowany teoretyczny model banku centralnego — dla ktorego
najwazniejszy cel to stabilno$¢ cen — zaktada, ze jest on niezalezny i odpowiedzialny przed
demokratycznymi instytucjami oraz opinig publiczng. Bardzo cz¢sto uwaza si¢, ze obie te
cechy stanowia pewng calo$¢ — odpowiedzialno$¢ chroni bowiem niezalezny bank centralny
przed oskarzeniami o tzw. deficyt demokracji, a jednym z najwazniejszych jej elementow jest
przejrzystos¢ dziatan banku centralnego.

Niezalezno$¢ banku centralnego jest pojeciem ktore najczesciej wyraza sig:

e niezaleznos$cig realizacji polityki pieni¢znej,
e niezaleznos$cig personalna,
e niezalezno$ciag finansowa.

Wszystkie regulacje prawne zapewniajace niezaleznos¢ Europejskiego Banku
Centralnego majg charakter wspolnotowego prawa pierwotnego. Oznacza to, ze jakiekolwiek
zmiany tych przepisow wymagaja skomplikowanej procedury i ratyfikacji przez wszystkie
panstwa cztonkowskie. Mozna wiec moéwi¢ o konstytucyjnym charakterze prawnych
gwarancji niezaleznosci EBC.

Polityka pieni¢zna
22. Charakter i skutecznos$¢ wspolczesnej polityki pieni¢znej

Poglady na temat skuteczno$ci polityki pieni¢gznej, a wiec i roli, jaka powinna
odgrywac, ulegly bardzo silnej ewolucji w ciggu ostatnich kilkudziesigciu lat. Lata 60. 1 70.
Ubiegtego stulecia byly okresem silnej wiary w skuteczno$¢ stosowania polityki pienigznej w
celu stymulowania produkcji 1, co za tym idzie, ograniczaniu bezrobocia. W 1958 r. A. W.
Phillips opublikowal empiryczng pracg, w ktorej wykazal wyrazng ujemna zalezno$¢ migdzy
stopa bezrobocia a tempem wzrostu ptac w Wielkiej Brytanii. Na tej podstawie sformutowano
(Samuelson 1 Solow-1960) og6lng teorig, ktéra mowi, ze istnieje stabilna ujemna relacja
miedzy stopami inflacji i bezrobocia, okreslang w teorii ekonomii jako krzywa Phillipsa.
Zgodnie z ta koncepcja wladze za pomoca narzedzi polityki pieni¢znej mogly dokonywaé
optymalnego, ze spotecznego i politycznego punktu widzenia, wyboru kombinacji stopy
inflacji 1 bezrobocia. Banki centralne prowadzity wiec aktywng polityke pieniezng, ktorej
celem bylo stymulowanie zatrudnienia i produkcji, szczegolnie w okresach, kiedy bezrobocie

wzrastalo ponad poziom uznawany za naturalny.
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Krytyka tej teorii, zapoczatkowana przez Friedmana (1968) i Phelpsa (1967) oraz
badania empiryczne prowadzone juz w latach 60. ubiegltego wieku wykazatly, Ze state
stymulowanie zatrudnienia wymaga ciaglego wzrostu podazy pieniadza, co prowadzi do
stalego wzrostu stopy inflacji.

Wspotczesnie panuje ogdlny konsensus co do braku mozliwosci stymulowania
produktu i zatrudnienia za pomocg polityki monetarnej w dlugim okresie, a proby takich
dzialan prowadza do wysokiej inflacji. W wyniku tego nastgpity przewartosciowania celow
stawianych przed polityka pieni¢zng: podstawowym celem tej polityki, realizowanym obecnie
przez wigkszos¢ bankow centralnych, jest stabilizacja poziomu cen.

Obecnie strategia NBP opiera si¢ na strategii bezposredniego celu inflacyjnego

Neutralnos¢ pieniadza w dlugim okresie oznacza brak wplywu podazy pieniadza na wielkosci
realne (PKB, bezrobocie)

W dlugim okresie bezrobocie jest rowne naturalnej stopie bezrobocia

Podstawa metody ustalenia tempa inflacji jest struktura wydatkéw konsumpcyjnych: struktura
wydatkéw konsumpcyjnych jest zréznicowana i zalezy glownie od poziomu dochodéw

23.  Strategia polityki pieni¢znej EBC
Wyznaczone przez traktat z Maastricht cele EBC realizuje zgodnie z opracowang na
etapie przygotowan do UGW strategig polityki pieni¢znej EBC. Sktada si¢ ona z dwdch
podstawowych elementow, w ktorych okresla:
e ilosciowg definicj¢ celu podstawowego, czyli stabilnosci cen, ktorg od 2003 r. okresla
si¢ nastgpujaco — celem EBC jest utrzymanie inflacji (stopy wzrostu HICP) ponizej
2%, ale blisko tego poziomu;
e ramowy zakres informacji i1 analiz, ktére Rada Prezeséw EBC powinna uwzgledniaé
przy podejmowaniu perspektywicznych decyzji w zakresie polityki pieni¢znej, a ich

podstawg jest analiza monetarna i analiza makroekonomiczna.

24.  Cele i instrumenty polityki pieni¢znej

Polityka pieniezng (monetarng) nazywamy dziatalno$¢ banku centralnego prowadzona
W imieniu panstwa, a polegajaca na wyborze pieni¢znych celow makroekonomicznych i ich
realizacji przez regulowanie podazy pienigdza oraz popytu na pienigdz za pomocg wybranych
instrumentow. Wspotczesnie przyjmuje si¢, ze podstawowym celem polityki pieni¢znej jest

utrzymanie stabilnego poziomu cen (czyli niskiej inflacji) w dlugim okresie.
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Bank centralny, dziatajac w gospodarce rynkowej, moze dazy¢ do realizacji swoich
celow — gldwnie poprzez wpltyw na popyt wewnetrzny — stosujac odpowiednie instrumenty
polityki pieni¢znej. Mozna je podzieli¢ na dwa podstawowe rodzaje:

e Instrumenty kontroli administracyjnej (bezposrednie) — bezposrednie regulacje cen
instrumentdw  finansowych lub wolumenu (depozytow, kredytow) przez
administracyjne naktadanie ograniczen na instytucje finansowe.

e Instrumenty rynkowe (posrednie, parametryczne) — oddziatujace na zachowanie
instytucji finansowych przez zmiany w bilansie banku centralnego lub wplyw na ceng
pieniadza i innych aktywow finansowych metodami rynkowymi.

- rezerwa obowigzkowa;

- operacje otwartego rynku;

- transakcje depozytowo-kredytowe.

Inflacja, to: proces wzrostu ogdlnego poziomu cen

Teoria parytetu stop procentowych méwi, ze: krajowa stopa procentowa powinna by¢ réwna
zagranicznej stopie procentowej plus oczekiwana stopa deprecjacji kursowe;

25.  Operacyjne aspekty prowadzenia polityki pieni¢znej w Eurosystemie

Wspotczesne banki centralne realizuja swoja polityke pieni¢zng za posrednictwem
rynkow finansowych (w szczegdlnosci rynku miedzybankowego). Przez ramy operacyjne
polityki pieni¢znej rozumie si¢ zestaw narzedzi, procedur i1 praktyk, za pomocg ktorych bank
centralny interweniuje na rynkach finansowych, aby osiaggna¢ cele wyznaczone przez strategi¢
polityki pieni¢znej i prowadzace do celu finalnego.

Podstawowym mechanizmem prowadzenia polityki pienieznej przez EBC jest
kontrola kréotkoterminowych stop procentowych. Gtowng cechg ram operacyjnych tej polityki
musi by¢ zdolno$¢ oddziatywania impulséw polityki pieni¢znej na krotkoterminowe stopy
procentowe rynku pieni¢znego. Postulat ten byl jednym z priorytetow podczas projektowania
wspolnej polityki pienigznej przez Europejski Instytut Walutowy i banki centralne krajow
cztonkowskich w czasie przygotowan do wdrozenia wspolnej waluty. Ponadto ramy
operacyjne polityki pieni¢znej powinny spetnia¢ trzy podstawowe wymogi:

e muszg by¢ spdjne ze strategig polityki pienieznej, w szczegdlnosci z jej celami
finalnymi — stabilizacja cen,

e muszg zapewnia¢ skuteczng komunikacj¢ mi¢dzy bankiem centralnym a rynkiem,
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e powinny by¢ zgodne z zasadami gospodarki wolnorynkowej i sprzyja¢ efektywne;j
alokacji srodkow.

Aby sterowac krotkoterminowymi stopami rynku pieni¢znego w kierunku ustalonym przez
EBC, stosuje si¢ trzy podstawowe instrumenty:

e wymodg utrzymania rezerw obowigzkowych,

e operacje otwartego rynku,

e operacje banku centralnego na koniec dnia.
Obecnie EBC stosuje trzy oficjalne stopy procentowe:

e stope oprocentowania podstawowych operacji refinansujacych,

e stope oprocentowania depozytow na koniec dnia,

e stope oprocentowania kredytéw na koniec dnia.

26. Mechanizm transmisji polityki pieni¢znej

Zmiana stép procentowych rynku pieni¢znego z inicjatywy banku centralnego
uruchamia szereg mechanizméw 1 dzialan podmiotéw gospodarczych, aby skutecznie
wplyna¢ na poziom cen.

Zmiany stop EBC wywotuja zmiany stop rynku pieni¢znego oraz wplywaja na
oczekiwania. To z kolei powoduje zmiany podazy pieniadza i kredytu, cen towaréw i kursow
walutowych.

Zmiany stop procentowych i cen aktywoéw finansowych wplywaja z kolei na decyzje
gospodarstw domowych i przedsigbiorstw dotyczace oszczednosci, wydatkow 1 inwestycji.
Poziom konsumpcji i inwestycji oddzialuje na relacj¢ popytu wewnetrznego na towary i
ustugi do ich podazy. Kiedy popyt przewyzsza podaz (przy pozostatych warunkach
niezmienionych), pojawia si¢ presja na wzrost cen. Ponadto zmiany zagregowanego popytu
moga si¢ przyczyni¢ do zaciesnienia lub zlagodzenia warunkéw na rynkach pracy i
produktow posrednich, co z kolei moze wptyna¢ na ksztattowanie si¢ ptac i cen na danym
rynku.

Zmiany kurséw walutowych wptywaja na ceny na trzy sposoby:

e oddziatujg bezposrednio na ceny towar6w importowanych,

e za posrednictwem cen towaréw importowanych przektadaja si¢ na ceny produktow
finalnych, do ktorych produkcji wykorzystywane sg surowce zagraniczne,

e przez zmiany konkurencyjno$ci towaréw krajowych w stosunku do zagranicznych, co

powoduje zmiany popytu wewnetrznego na produkty krajowe.
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Oczekiwania inflacyjne sektora prywatnego — to kolejny wazny kanal
oddziatywania polityki pieni¢znej na sytuacj¢ cenowa. Jezeli bank centralny realizuje swoj cel
w sposob wiarygodny, polityka pieniezna moze wywiera¢ silny bezposredni wplyw na ceny
przez sterowanie oczekiwaniami inflacyjnymi podmiotdw gospodarczych, a tym samym
wplywac na ich zachowania przy ustalaniu cen i ptac. Decydujaca jest tu wiarygodno$¢ banku
centralnego w trwalym utrzymywaniu stabilno$ci cen.

Z przedstawionych mechanizmoéw wynika, ze proces transmisji polityki pienigznej
charakteryzuje si¢ duza zlozonos$cig. W konsekwencji miedzy decyzja o zmianie stop
procentowych a ujawnieniem si¢ jej pelnych skutkow zachodzg znaczne, nieraz wieloletnie
op6znienia. Takze ocena sity oddzialywania impulsow polityki pieni¢znej na aktywno$é
gospodarcza i ceny nie jest jednoznaczna w $wietle badan empirycznych, co powaznie

utrudnia prowadzenie skutecznej polityki pienigzne;.

Funkcje i rola rynkow finansowych

27. Podstawowe funkcje systemu finansowego

W raporcie NBP (2004) przedstawiono katalog funkcji jakie pelni system finansowy:
Funkcja oszczedno$ciowa — polega na zapewnieniu potencjalnie zyskownych inwestycji
podmiotom lokujagcym nadwyzki na rynku finansowym, zwigzana jest z ufatwieniem
transformacji oszczednosci w kapitat.

Funkcja platnicza — zapewnia funkcjonowanie mechanizmu platnosci dla podmiotow
dokonujacych transakcji.

Funkcja ochrony przed ryzykiem — umozliwia realizacje¢ dochodowych projektow
inwestycyjnych zwigzanych z duzym ryzykiem, przed ktorym w znacznym stopniu mozna si¢
zabezpieczy¢ dzieki réznorodnos$ci instrumentéw finansowych.

Funkcja transmisji polityki gospodarczej — umozliwia transmisj¢ polityki gospodarczej
oraz osigganie jej celow, takich jak wysoka stopa zatrudnienia, niski poziom inflacji i stabilny
wzrost gospodarczy.

Funkcja obnizania kosztow transakcyjnych — wynika z faktu, ze posrednik finansowy
specjalizuje si¢ w ocenie wiarygodnosci kredytowe;.

Funkcja kontrolna — polega na dyscyplinowaniu uczestnikoéw rynkéw finansowych.

Kurs walutowy moze by¢ automatycznym stabilizatorem Kkoniunktury, jesli jest stosowany

floating (system kursu pltynnego)

28. Modele systemu finansowego i ich charakterystyka
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Podstawg funkcjonowania rynkéw finansowych jest posrednictwo w procesie alokacji
zasobow pieni¢znych. Przeptyw $rodkow miedzy jednostkami dysponujagcymi ich
nadwyzkami a jednostkami, ktére zglaszaja zapotrzebowanie na oszczednosci, moze
dokonywac si¢ bezposrednio badz za posrednictwem odpowiednich instytucji finansowych.

Model bankowy — banki odgrywajg istotng role jako posrednicy w procesie
pozyskiwania $rodkow kredytowych, ktéra sprowadza si¢ do transformacji otrzymanych
oszczedno$ci (wktadéw) w roéznego rodzaju kredyty. Decydujac o dostgpnosci zrodet
finansowania, banki posrednio wpltywaja na realizacj¢ przedsigwzie¢ inwestycyjnych.
Ponadto finansowanie takie czgsto wigze si¢ z zaangazowaniem udzialowym w
przedsiebiorstwach, co pozwala im budowaé dlugotrwale relacje. System zorientowany
bankowo ma wigkszg zdolno$¢ zbierania informacji o firmach i ich kadrze kierowniczej, co
wspomaga optymalng alokacje kapitatu 1 dyscyplinuje zachowanie menedzerow, a takze
sprzyja zachowaniu fadu korporacyjnego.

Model rynkowy — podmiotami transformujacymi akumulowane $rodki gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw sg gldwnie instytucje wspdlnego inwestowania, m.in. fundusze
emerytalne, ubezpieczeniowe i1 inwestycyjne. Model anglosaski (albo angloamerykanski) jest
okreslany mianem systemu o mobilnym kapitale. Nabywcy udziatow traktuja je bowiem jako
form¢ lokaty kapitatu, na dalszym planie stawiajac zwigzane z akcjami prawa natury
niemajatkowej (np. prawa glosu). Cecha rynku kapitalowego jest jednoczesnie wigksze
ryzyko zwigzane z brakiem posrednika, ktory by je przejmowal, tak jak ma to miejsce w
systemie zorientowanym bankowo. Instytucje rynku kapitatowego r6zni bowiem od bankow
komercyjnych to, ze powierzonych im $rodkéw nie chroni system zabezpieczen taki jak
system bankowy. W Polsce takg funkcje pelni Bankowy Fundusz Gwarancyjny.

O powolnych przemianach w miedzynarodowym systemie walutowym moze decydowaé efekt
sieci i inercji

Bankowy model finansowania charakteryzuje si¢ wiekszym bezpieczenstwem powierzonych
srodkow niz w systemie rynkowym

Anglosaski system finansowy cechuje si¢ duzym udzialem inwestorow instytucjonalnych

29.  Rozwoj finansowy a wzrost gospodarczy

Lepiej rozwiniety 1 wiekszy system finansowy powinien stymulowaé wzrost
gospodarczy 1 jednocze$nie zachowywac wigkszg stabilno$¢. Rozwoj 1 integracja rynkow
finansowych sprzyjaja wzrostowi gospodarczemu na skutek obnizenia cen produktow i ustug
finansowych, zwiekszenia konkurencji, redukcji kosztow transakcyjnych, zmniejszenia

kosztow dostepu 1 pozyskania informacji oraz efektywniejszej alokacji kapitatu. Mniej barier
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oraz rowne traktowanie wszystkich podmiotéw powinno sprzyjac alokacji kapitatu tam, gdzie

jest on wykorzystywany najefektywnie;.

30. Integracja rynkow finansowych — korzysci i koszty

Integracje rynkow finansowych okresla si¢ jako stan, w ktorym nie wystgpuja bariery i
ograniczenia dostepu do tych rynkéw i1 wszystkie podmioty bez wzgledu na lokalizacje maja
jednakowe mozliwosci deponowania srodkow finansowych oraz zaciggania zobowigzan.

Trzy korzysci, do ktérych powinny si¢ przyczyni¢ zintegrowane rynki finansowe:

— integracja finansowa powinna sprzyja¢ wzrostowi gospodarczemu na skutek
pehiejszej realizacji funkcji transformacji, alokacji, ochrony przed ryzykiem,

— konwergencja systemow finansowych, bedaca konsekwencja integracji, powinna
zapewni¢ jednolita transmisje impulsow polityki pieni¢znej do sfery finansowej, a
dalej do sfery realnej,

— integracja rynkéw finansowych krajow cztonkowskich unii walutowe] powinna
sprzyja¢ wygladzaniu konsumpcji 1 inwestycji przez dostep do glebokiego i
zdywersyfikowanego rynku finansowego.

Analiza pierwszych efektow wprowadzenia euro wskazuje, ze wraz z postgpami
konwergencji nominalnej i realnej uwaga inwestoréw przesuwata si¢ w kierunku czynnikow
determinujacych ryzyko na poziomie sektora. Zmiana strategii inwestowania polega na
rezygnacji z inwestowania w papiery jednego kraju na rzecz papierow z jednego sektora czy
regionu. Kosztem okazato si¢ odej$cie inwestorow od szacowania ryzyka konkretnych krajow
na rzecz ryzyka sektorowego lub regionalnego.

Funkcja ochrony przed ryzykiem realizowana przez rynki finansowe jest mozliwa dzieki
szerokiej gamie dostepnych instrumentéow finansowych

Carry trade to strategia spekulacyjna polegajaca na zadluzaniu si¢ w walucie o niskiej stopie
procentowej i walucie slabnacej, a nastepnie lokowaniu uzyskanych Srodkow w waluty krajow o
wysokiej stopie procentowej i walucie umacniajacej sie

Umocnienie si¢ danej waluty w systemie kursu plynnego to aprecjacja

Home bias — ,,skrzywienie krajowe” jest zjawiskiem cechujacym inwestorow preferujacych

inwestycje w aktywa krajowe, kosztem zagranicznych. Przyczyna to brak wiedzy w zakresie
pozakrajowych inwestycji.

31. Integracja rynkow finansowych w strefie euro
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Ogo6lny wniosek z obserwacji procesu integracji rynkdw w wyniku pojawienia si¢
jednolitej waluty jest taki, ze integracja rynkow finansowych znacznie przyspieszyta w
efekcie wprowadzenia euro. Postep w integracji rynkow jest jednak silnie zréznicowany w
poszczegbdlnych sektorach. Pod wzgledem stopnia zaawansowania integracji na dwoch
skrajnych biegunach znajdujg si¢: integracja na miedzybankowym niezabezpieczonym rynku
depozytow (niemal idealna zbiezno$¢) oraz integracja na rynku kredytow dla gospodarstw
domowych. Dynamike integracji wcigz hamuje wiele barier instytucjonalnych,
organizacyjnych, prawnych i kulturowych, ktore sprawiaja, ze poszczegolne segmenty rynku
finansowego krajow cztonkowskich nadal nie stanowig jednolitego rynku finansowego.
Dowodzi to, ze samo wprowadzenie wspolnej waluty nie bylo wystarczajacym bodzcem do
dynamicznej ewolucji sektora finansowego.

Wsrod najbardziej dotkliwych barier, ktéore powinny  by¢ usuniete w celu
przyspieszenia integracji, wymienia sig:

— ujednolicenie systemow rozliczen,

— ujednolicenie poziomu opodatkowania dochodow z kapitatu,

— rozstrzygniecie problemu i zorganizowanie scentralizowanego nadzoru nad instytucjami
finansowymi w strefie euro,

— poszerzenie i unifikacje zakresu ochrony konsumentow.

32. Unia Bankowa

Unia bankowa to unijny system nadzoru bankoéw oraz ich restrukturyzacji i
uporzadkowanej likwidacji funkcjonujacy na podstawie ogélnounijnych przepisow. Ma
zagwarantowac, ze sektor bankowy w strefie euro i w calej UE bedzie bezpieczny i
wiarygodny, a niewyptacalne banki zostang zrestrukturyzowane lub zlikwidowane bez

pieniedzy podatnikow i z minimalnym skutkiem dla realnej gospodarki.

Unia bankowa opiera si¢ na dwoch filarach instytucjonalnych, ktorymi sa:
1) Jednolity Mechanizm Nadzorczy
2) jednolity mechanizm restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji.
Z kolei podstawg obu filarow jest jednolity zbidr przepisow majacych zastosowanie
do wszystkich krajow UE.
Jednolity Mechanizm Nadzorczy to nowy system nadzoru bankowego w Europie.
Tworza go EBC i organy nadzoru z uczestniczacych krajow.
Jednolity mechanizm restrukturyzacji 1 uporzadkowanej likwidacji to system

skutecznego 1 wydajnego restrukturyzowania 1 likwidowania niewyptacalnych instytucji
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finansowych. Skfada si¢ on z organu centralnego — Jednolitej Rady ds. Restrukturyzacji i
Uporzadkowanej Likwidacji — oraz z jednolitego funduszu restrukturyzacji i uporzadkowane;j
likwidacji. Do funduszu bedzie si¢ siega¢ w razie upadku banku. Bedzie on w catosci
finansowany przez europejski sektor bankowy.

Do unii bankowej nalezg wszystkie panstwa strefy euro oraz chetne panstwa UE spoza
strefy. Wszystkie panstwa, ktére przyjmg euro w przysztosci, automatycznie stang si¢
cztonkami unii bankowej. Panstwa spoza strefy euro moga do niej przystapi¢, ustanawiajac
bliska wspotprace.

Glowne cele unii bankowej:

— zagwarantowac, ze banki bedg silne 1 zdolne przetrwaé wszelkie przyszie
kryzysy finansowe

— zapobiec sytuacji, w ktorej do ratowania upadajacych bankow uzywa si¢
pieniedzy podatnika

— ograniczy¢ fragmentacje rynku, harmonizujgc przepisy sektora finansowego

— zwigkszy¢ stabilnos¢ finansowag w strefie euro 1 w catej UE.

Euro w roli miedzynarodowej

33. Warunki kreacji waluty miedzynarodowej

Warunki kreacji waluty migdzynarodowej mozna przedstawi¢ w formie czynnikdéw
strukturalnych oraz w postaci stabilno$ci makroekonomiczne;.

Czynniki strukturalne: gtownymi czynnikami strukturalnymi, ktére stanowig o mozliwosci
kreacji waluty miedzynarodowej jest:

— wielkos¢ produkeji 1 handlu,

— wielko$¢ rynku finansowego.

Im wigkszy jest udziat produkcji, handlu i rynku finansowego w $wiatowych obrotach,
tym wigksze s3 mozliwosci uzywania waluty emitenta w obrocie mi¢dzynarodowym.
Stabilno$¢ makroekonomiczna:

— wskaznik stopy inflacji
— wielkos¢ dhugu publicznego

— efekt sieci
34. Funkcje pieniadza mi¢dzynarodowego
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Funkcje waluty miedzynarodowej mozna przedstawic¢, odwotujac si¢ do tradycyjnych

funkcji pieniadza:

miernika wartosci,

srodka ptatniczego,

w sferze oficjalnej (gtownie przez banki),

srodka akumulacji w sferze prywatnej (stosowanie waluty przez osoby indywidualne,

przedsigbiorstwa, instytucje finansowe).

Wykorzystanie euro w sferze oficjalnej.

W procesie umi¢dzynarodowienia waluty (internacjonalizacji) nastgpuje jej oficjalne

wykorzystanie w polityce monetarnej i kursowej panstw trzecich jako:

waluty referencyjnej (miernik wartosci), gdyz posrednio determinuje ona wybor
waluty rezerwowej 1 interwencyjnej — t¢ funkcje Euro spelnia w kierowanych
mechanizmach kursowych w ok. 40 krajach,

udziat waluty w oficjalnych rezerwach dewizowych — okres$la si¢ cztery oficjalne
motywy gromadzenia 1 utrzymania rezerw: ostrozno$ciowy, interwencyjny,
transakcyjny i dochodowy,

struktura oficjalnych rezerw dewizowych.

Wykorzystanie euro w sferze prywatnej.

Dolar amerykanski pozostaje gléwng walutg fakturowania/rozliczania handlu miedzy

podmiotami z krajow nienalezacych do strefy euro. Wykorzystanie euro w handlu mig¢dzy

panstwami trzecimi dotyczy przede wszystkim krajow majacych instytucjonalne powigzania z

UE. Euro jest dominujaca walutg fakturowania/rozliczania handlu w krajach UE spoza strefy

euro oraz panstwach kandydujacych do cztonkostwa w UE. Potwierdza to instytucjonalny i

regionalny (ograniczajacy si¢ do Europy) charakter miedzynarodowego wykorzystania euro.

Korzysci i ryzyka wynikajace z emisji waluty miedzynarodowej 8

Korzysci:

renta emisyjna (seniorat), to dochod banku centralnego z tytutu monopolu na emisje

pieniadza,

— deficyt budzetu panstwa — seniorat moze stanowi¢ zrédto jego finansowania,

— deficyt bilansu obrotéw biezacych — seniorat moze stanowi¢ zrodto jego finansowania,

— dylemat Triffina — strona 186-187 skryptu,

— obnizenie kosztéw transakcyjnych,

— pobudzenie aktywnosci krajowego rynku finansowego.
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Ryzyko internacjonalizacji waluty jest zwigzane z mozliwos$cig wystawienia jej na znaczne
przeplywy kapitalu miedzynarodowego, a to moze powodowaé duze wahania kursu, rzutujac
na konkurencyjnos$¢ eksportu, czyli na terms of trade kraju emitujacego pieniadz Swiatowy.

Wedlug teorii P. Krugmana utrzymanie stabilnych kurséw walutowych w ramach strefy
walutowej (takiej jak EMS) powinno by¢ mozliwe dzieki doskonalej wiarygodnosci banku
centralnego

Korzysci i szanse

35.  Bezposrednie korzySci z tytulu ujednolicenia waluty z punktu widzenia obywateli
oraz przedsi¢biorstw
e Spadek kosztow transakcyjnych

Najbardziej widoczng (prawdopodobnie) korzys$cia z wstapienia do unii walutowe;j
(monetarnej) jest eliminacja kosztéw wymiany walut, ktore musza ponosi¢ zar6wno
przedsigbiorstwa, jak 1 wszyscy mieszkancy wyjezdzajacy za granice, ale takze klienci
bankow pobierajacy kredyty w euro. Koszty te nie sg wprawdzie wysokie, gdyz zwykle przy
kazdej wymianie tracimy 2-5% wymieniane] kwoty, najczesciej w formie spreadu, czyli
réznicy pomiedzy ceng sprzedazy a ceng kupna waluty obcej. W skali catej gospodarki
oszczednos$ci z tytulu wyeliminowania tych kosztow szacowane sg od 0,4-1%. Z szacunkéw
dotyczacych skutkéw wprowadzenie euro w Polsce wynika, ze oszczgdnosci te moga by¢
jeszcze wyzsze 1 wynosi¢ okoto 1-1,5%. Gdyby odnies¢ t¢ wielkos¢ do 2009 r.,
otrzymaliby§my kwote 10-15 mld zl, o ktoéra powiekszylyby sie¢ dochody rozporzadzalne
gospodarstw domowych i zyski przedsigbiorstw.

Koszty transakcyjne z tytulu wymiany walut sa: ,,stratg pustg”

e Wieksza przejrzystos¢ cen i zintensyfikowana konkurencja

Ograniczenie dyskryminacji cenowej. Unia walutowa (monetarna) w pewnym
stopniu redukuje mozliwosci stosowania dyskryminacji cenowej, czyli wprowadzenia r6znych
cen tego samego dobra. Dzieje si¢ tak, gdyz dzigki wigkszej przejrzystosci  cen
przedsigbiorstwa tatwiej moga identyfikowa¢ miejsca, w ktorych okreslone grupy towarow
maja zbyt wysokie ceny. Zwigkszenie podazy spowoduje woéwczas spadek cen w tych
miejscach. Ograniczenie mozliwos$ci stosowania dyskryminacji cenowej 1 zaostrzenie
konkurencji stanowig kolejng korzy$¢ z utworzenie unii walutowej (monetarnej).

Zalety poréwnywalnosci cen. Wigksza porownywalnos¢ cen prowadzi do zaostrzenia
konkurencji na calym obszarze postugujacym si¢ wspolng walutg, takze dzieki obnizeniu
barier wejscia na rynek. Skutki wigkszej konkurencji sa korzystne dla konsumentéw, a w

dluzszym okresie rowniez dla calej gospodarki. Przedsigbiorstwa dziatajace w bardziej
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konkurencyjnym S$rodowisku sg efektywniejsze, bardziej innowacyjne i w konsekwencji
wspierajg wzrost gospodarczy kraju.
¢ Eliminacja wahan nominalnego kursu walutowego

Zmienno$¢ kursu walutowego zwigksza ryzyko prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej. Wzrost wartosci waluty krajowej (umocnienie) zmniejsza optacalnosé
dziatalnosci eksportowej, ale poprawia relacje ekonomiczne przy imporcie. Z kolei spadek
warto$ci waluty krajowej (ostabienie) zwigksza nominalng optacalnos$¢ eksportu, ale pogarsza
relacje ekonomiczne przy imporcie. Wysoka zmienno$¢ kursu walutowego jest cecha
charakterystyczng m.in. walut krajow rozwijajacych si¢, w tym tez Polski. Mozna si¢ jednak
spotka¢ z opinia, ze jezeli nieoczekiwane spadki kursu walutowego sg rownie czeste jak jego
nieoczekiwane wzrosty, to w dluzszej perspektywie nieoczekiwane zyski i1 straty zarowno
eksporterow, jak i importerow mogg si¢ bilansowac. Jest to jednak rownowaga tylko pozorna.
Niestabilny kurs — jako istotny element ryzyka — wymusza utrzymywanie w firmach rezerw,
ktore nie mogg by¢ przeznaczone na inwestycje, a wigc ogranicza si¢ tym samym rozwoj i
ostabia pozycje konkurencyjng firmy w stosunku do tej funkcjonujacej w strefie euro.
Zabezpieczeniem przed takim ryzykiem moze by¢ kupowanie opcji walutowych, co jak
wiemy moze — w razie kryzysu — jeszcze bardziej zwigksza¢ ryzyko. Stad jeden wniosek:
eliminacja wahan nominalnego kursu walutowego poprawia konkurencyjnos$¢ firm kraju
cztonka unii monetarne;j.

Protekcjonizm w ramach Unii Europejskiej, to m.in.: wspieranie firm krajowych Kkosztem
innych

36. Strefa euro a konwergencja cen

Unia walutowa (monetarna) tylko w pewnym stopniu redukuje mozliwos$ci stosowania
dyskryminacji cenowej, czyli wprowadzenia réznych cen tego samego dobra. Nie wszystkie
jednak roznice cenowe moga by¢ wyeliminowane dzieki wprowadzeniu wspdlnej waluty.
Powazng barierg pozostaja koszty transportu, ktéore utrudniajg konwergencje cen dobr
spozywczych, a takze doébr, ktore nie podlegaja wymianie handlowej. Przecig¢tny
konsument jest sktonny pojecha¢ za granice, zeby kupi¢ samochdd i zaoszczedzi¢é w ten
sposob 100 euro, ale kupowanie chleba w innym kraju, w ktorym kosztuje on nie 1 euro, a 50
centow, byloby nieracjonalne, wzigwszy pod uwage koszt transportu. Dobrami
niepodlegajacymi wymianie handlowej sg niektoére ustugi, np. fryzjerskie, stomatologiczne, a

takze dobra, ktore musza by¢ konsumowane badz zuzywane na miejscu, np. obiady w
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restauracji czy nieruchomosci. Dlatego réznice miedzy cenami tych dobr mogag sie
utrzymywac niezaleznie od wprowadzenia wspolnej waluty.

Po wejsciu do strefy euro o konkurencyjnosci cenowej gospodarki decyduje realny kurs
walutowy, ktéry moze si¢ dostosowywa¢ poprzez zmiany: poziomu cen krajowych

Czynnikiem utrudniajacym konwergencje cen w strefie euro jest m.in.: wystepowanie kosztow
transportu

Jak mozna wytlumaczy¢, ze wejscie kraju do strefy euro nie powoduje istotnego wzrostu cen? na
gruncie teorii rownowagi ekonomicznej kraju

Jak mozna wytlumaczy¢, ze wejscie kraju do strefy euro nie powoduje istotnego wzrostu cen?
jest to operacja, ktora nie zmienia realnych dochodéw i kosztéw utrzymania

37. Znaczenie wahan kursu walutowego dla prowadzenia dzialalnoS$ci gospodarczej
Pozostawanie Polski poza strefg euro wigze si¢ z zagrozeniem wystepowania czestych
wahan kursu walutowego (euro/ztoty) W niestabilnych warunkach — jesli chodzi o kurs
walutowy — prowadzenie dziatalno$ci gospodarczej obarczone jest wysokimi kosztami i
znacznym ryzykiem. Wahania kursu walutowego sprawiajg, ze dokonany przed zawarciem
kontraktu rachunek ekonomiczny moze okaza¢ si¢ nieaktualny. W konsekwencji braku
jednolitej waluty przedsigbiorstwa czgsto nie beda reagowaly na mozliwo$¢ osiagnigcia
dodatkowego zysku, o ile wartos$¢ oczekiwana okaze si¢ wystarczajaco duza, aby
zrekompensowa¢ koszty transakcyjne oraz ryzyko zmian kursu walutowego. Utworzenie
wspolnego obszaru walutowego likwiduje powyzsze bariery. Przedsiebiorstwo moze bez
ryzyka i kosztéw transakcyjnych uruchomi¢ sprzedaz w dowolnym kraju wspdlnego obszaru
walutowego, natomiast klienci sg rowniez w lepszej sytuacji, gdyz wzrost podazy danego
wyrobu na rynku krajowym obniza jego ceng.
Poprawa jakosci rachunku ekonomicznego dotyczacego planowanych przedsiewzieé
miedzynarodowych, w zwiazku z ujednoliceniem walut wynika przede wszystkim z:
wyeliminowania wahan kursowych
Kurs walutowy, to: cena waluty krajowej wyrazona w walucie obcej
Dewaluacja (deprecjacja) waluty kraju dotknietego szokiem zwieksza konkurencyjnosé débr
pochodzacych z tego kraju, gdyz: ceny produktéow tego kraju na rynkach migdzynarodowych staja
S1¢ N1ZSze
Realny kurs walutowy: mierzy koszty utrzymania w dwoch krajach
Do argumentow wysuwanych przeciwko systemowi kursu plynnego mozna zaliczy¢

destabilizujace spekulacje i zaklocenia na rynku pienieznym

38.  Wplyw wspolnej waluty na prowadzenie dzialalnosci mi¢dzynarodowej
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Utworzenie wspolnego obszaru walutowego likwiduje koszty transakcyjne i ryzyko
zmian kursu walutowego. Przedsigbiorstwo moze wigc bez ryzyka i kosztéw transakcyjnych
uruchomi¢ sprzedaz w dowolnym kraju wspolnego obszaru walutowego, natomiast klienci sg
rowniez w lepszej sytuacji, gdyz wzrost podazy danego wyrobu na rynku krajowym obniza
jego cene. W konsekwencji wzrasta liczba przedsigbiorstw zaangazowanych w dziatalnos¢
eksportowa, co stato si¢ gtbwna przyczyng wzrostu wymiany handlowej po utworzeniu strefy
euro.

39. Zwiazek miedzy stabilnoscia wzrostu gospodarczego a jego dynamika

W krajach, w ktorych stopy wzrostu gospodarczego sg wysoce niestabilne, wzrost
PKB jest wolniejszy. Mozna wskaza¢ kilka przyczyn tej negatywnej zaleznosci.

Po pierwsze, niestabilno$¢ $ciezki wzrostu prowadzi do trwalego obnizenia naktadow
inwestycyjnych, ktore zaleza zaréwno od aktualnych, jak i spodziewanych przychodow, a
takze do wiekszej sklonnosci do inwestycji w projekty krotkookresowe niz dtugookresowe.
Po drugie, prace empiryczne potwierdzaja negatywny wpltyw wahan stép wzrostu na
inwestycje w kapital ludzki, co takze oddziatuje na wielko$¢ PKB.

Po trzecie, kraje charakteryzujace si¢ niestabilnymi $ciezkami wzrostu tracg wiarygodnos¢ na
rynkach finansowych, co dodatkowo utrudnia pozyskiwanie kapitatu niezbednego do rozwoju
gospodarczego.

Wahania wzrostu gospodarczego powoduja zatem nieodwracalne szkody w zakresie kapitatu
fizycznego, ludzkiego i organizacyjnego. Z tego wynika, ze stabilno$¢ wzrostu gospodarczego

przektada si¢ pozytywnie na jego dynamike.

40. Wspolna waluta a stabilnos¢ makroekonomiczna

Stabilno$§¢ makroekonomiczng ocenia si¢ w rozny sposob, najczesciej przez analize
zmiennoS$ci stop wzrostu gospodarczego, stopnia zrOwnowazenia bilansu obrotow biezacych
czy finanséw publicznych. Osiagnigcie i utrwalenie stabilno$ci makroekonomicznej lezy w
interesie kazdego kraju. Rezygnacja z wtasnej waluty moze mie¢ liczne pozytywne skutki w
tym zakresie.
Po pierwsze, dzicki wspolnej walucie ograniczone jest ryzyko wystgpienia gwattownych,
destabilizujgcych przepltywow kapitatu. Te przeplywy czesto majg podtoze spekulacyjne 1 sg
de facto zrodlem szkodliwych dla gospodarki szokow. Moga m.in. wywiera¢ presj¢ rynkowa
na pienigdz krajowy i stwarza¢ zagrozenie kryzysem walutowym.
Po drugie, EBC prowadzi bardziej stabilng polityke pieni¢zng niz poszczegdlne banki

centralne.
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Po trzecie, wzrost stabilno$ci makroekonomicznej przyczynit si¢ do wzrostu wiarygodnosci
wielu panstw strefy euro, co znalazto odzwierciedlenie w ratingach, czyli niezaleznych

ocenach ryzyka kredytowego.

41.  Strefa euro a wiarygodnos¢ ekonomiczna panstw czlonkowskich

Wysoka wiarygodnos$¢ ekonomiczng panstwa strefy euro zawdzieczaja w duzej mierze
wiarygodnosci polityki pieni¢znej EBC, ktora jest wieksza niz wiarygodnos$¢ poszczegdlnych
bankow centralnych. Wiarygodno$¢ makroekonomiczna kraju ma bezposredni zwigzek z
wysokoscig rynkowych stop procentowych, ktore sa wynagrodzeniem dla posiadacza kapitalu
z tytutu jego uzyczenia. Do najwazniejszych komponentéw stopy procentowej nalezg zwrot z
inwestycji wolnej od ryzyka, oczekiwania inflacyjne i premia za ryzyko. Premia za ryzyko
jest wyzsza w krajach o nizszym poziomie stabilnosci 1 wiarygodno$ci makroekonomicznej,
gdyz inwestorzy charakteryzuja si¢ awersja do ryzyka i rekompensuja sobie wigksze ryzyko,
zadajac wyzszej stopy procentowej. Kolejnym efektem unii walutowej jest obnizenie stop
procentowych.
42.  Posrednie korzysci z przyjecia euro

Do najwazniejszych posrednich skutkdw przyjecia wspdlnej waluty mozna zaliczy¢
wzrost inwestycji krajowych i zagranicznych, zwigkszenie wolumenu wymiany handlowej
oraz integracj¢ rynkow finansowych. Od skali korzysci posrednich zalezy ostatecznie przyrost
PKB 1 dobrobytu w kraju wchodzacym do strefy euro. Wystgpienie efektow posrednich jest
warunkowe 1 zalezy m.in. od przygotowania gospodarki do przyjgcia wspolnej waluty,
uwarunkowan strukturalnych oraz prowadzonej polityki gospodarczej. Dlatego poSrednie

korzysci z uczestnictwa w strefie euro czesto nazywamy szansami.

43. Wymiana wewnatrzgaleziowa i miedzygaleziowa a korzysci ze wspolnej waluty
Wymiana handlowa umozliwia efektywniejsze wykorzystanie czynnikéw produkcji,
czyli pracy 1 kapitatu. Poszczegdlne panstwa i regiony moga swobodniej wykorzystywac
swoje przewagi komparatywne, przenoszac sile robocza oraz kapitat do tych gatezi
gospodarki, w ktorych jest to najbardziej optacalne. Dodatkowe korzy$ci mozna osiggnac
dzieki zwickszeniu skali produkcji w tych gateziach. Procesy specjalizacji oprocz korzysci
mogg jednak nies$¢ takze zagrozenia. Gdyby poszczegdlne kraje w strefie euro specjalizowatly
si¢ w wytwarzaniu 1 dostarczaniu zupetnie odmiennych débr, wowczas stawatyby si¢ coraz

mniej do siebie podobne pod wzgledem struktur gospodarczych, a ich cykle koniunkturalne
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bylyby coraz stabiej zsynchronizowane. Oznaczatloby to zwigkszong ekspozycje na szoki i
mozliwe problemy z nieadekwatnoscig wspolnej polityki pieni¢znej. Obawy te dotychczas si¢
nie potwierdzily, co mozna zaobserwowac, analizujac strukture wymiany handlowej w strefie
euro. Gdyby rzeczywiscie nastgpowala specjalizacja miedzygaleziowa, wtedy rostby udziat
handlu migdzygateziowego w catej wymianie (np. eksport sprzetu AGD i import owocodw).
Tymczasem mozna raczej zaobserwowac zjawisko odwrotne: coraz wigksze znaczenie ma
handel wewnatrzgateziowy (np. eksport samochodéw 1 jednocze$nie import innych
samochodow), ktory w 2006 r. stanowit juz $rednio % wymiany handlowej panstw strefy
euro.

Rosnacy udzial handlu wewnatrzgal¢eziowego w wymianie panstw strefy euro Swiadczy o:
upodabnianiu si¢ struktur gospodarek

44. Empiryczne dowody na efekty handlowe po utworzeniu strefy euro

Rosngca intensywno$¢ wymiany handlowej uwazana jest za jeden z najwazniejszych
czynnikéw wpltywajacych na wzrost gospodarczy. Dlatego ocenie skutecznosci ujednolicenia
waluty w tworzeniu wymiany handlowej poswigcono wiele badan empirycznych, ktore byty
przeprowadzane zarowno przed powstaniem strefy euro, jak i po jej utworzeniu.

Najbardziej znanym opracowaniem empirycznym byt artykut Rose’a, w ktorym na
podstawie analizy 186 panstw (gtownie stabo rozwinietych i rozwijajacych si¢) dowodzit on,
ze utworzenie unii walutowej moze zwigkszy¢ wolumen wymiany handlowej nawet o 300%.
Wyniki kolejnych badan wskazywaly na znacznie mniejszy wpltyw ujednolicenia waluty na
handel, aczkolwiek dostarczaty kolejnych dowodow na istnienie istotnego i pozytywnego
zwigzku pomigedzy panstwami cztonkowskimi. Za najbardziej wiarygodne uwaza si¢ obecnie
wyniki szacujace skale tego efektu na poziomie 5-15%. Jednocze$nie wiadomo juz, ze wzrost
wymiany handlowej wskutek utworzenia unii  walutowej nie jest zjawiskiem
natychmiastowym, ale postgpuje stopniowo.

W Swietle wynikow prowadzonych badan utworzenie strefy euro przyczynilo sie do wzrostu
wartos$ci wymiany handlowej o: 5-15%
45. Zrédla wzrostu wymiany handlowej po ujednoliceniu waluty

Z badan wynika, ze utatwienie i obnizenie kosztow handlu miedzy krajami strefy euro
nie tylko zaowocowalo wzrostem wymiany miedzy panstwami nalezacymi do strefy euro,
zwiekszyt si¢ takze handel migdzy strefg euro a innymi krajami rozwinigtymi. Aby zrozumie¢
ten mechanizm, nalezy zwr6ci¢ uwage, ze wzrost wymiany handlowej miat dwa zrodta;

e wzrost wolumenu eksportu realizowanego przez firmy juz wczesniej uczestniczace w

handlu zagranicznym,;
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e wzrost liczby przedsigbiorstw prowadzacych dziatalnos¢ eksportowa.

To drugie zrodto silniej generowato handel zagraniczny od poczatku funkcjonowania
strefy euro, co wydaje si¢ uzasadnione, jezeli zwrdcimy uwage na koszty state podjecia
dziatalnos$ci eksportowej. Takimi kosztami stalymi moga by¢ np. koszty badan rynkowych,
prowadzenie rachunku w zagranicznym banku, stworzenie systemu dystrybucji dobr itp. Po
oszacowaniu optacalnosci eksportu przedsiebiorstwa z krajow trzecich mogly nie by¢
zainteresowane ponoszeniem kosztow statych wejscia na rynki poszczegdlnych panstw przed
ujednoliceniem waluty. Dzigki wprowadzeniu euro koszt staly podjecia dziatalnosci
eksportowej jest relatywnie nizszy, gdyz caly wspdlny obszar walutowy jest traktowany
podobnie jak wczesniej pojedyncze panstwo. Dlatego skutkiem znoszenia barier handlowych i
redukcji kosztow wymiany okazuje si¢ na ogot wzrost liczby przedsigbiorstw eksportujacych.

Wzrost wymiany handlowej po utworzeniu strefy euro wynikal w najwi¢kszym stopniu ze:
wzrostu liczby przedsiebiorstw zaangazowanych w dziatalnos$¢ eksportowa

46. Zwiazek miedzy wprowadzeniem euro a inwestycjami

Ujednolicenie waluty powinno wspiera¢ zaréwno inwestycje krajowe, jak i
zagraniczne. Wzrostowi inwestycji krajowych sprzyja glownie ograniczenie kosztow
pozyskiwania kapitatu (np. kredytoéw bankowych), uniezaleznienie inwestycji od zasobow
krajowych oszczednosci, a takze wigksza przejrzysto$¢ cen i1 bardziej klarowne zasady
prowadzenia dziatalnosci gospodarcze;j.

Spadek stop procentowych obniza koszt pozyskania kapitalu na realizacje inwestycji i
tym samym zwigksza warto$¢ biezacg netto (NPV) projektow inwestycyjnych. Po
wprowadzeniu wspolnej waluty czg$¢ wcezesniej nieoplacalnych inwestycji bedzie sie¢
charakteryzowato dodatnig stopa zwrotu, Aktywno$¢ inwestycyjna przedsiebiorstw
krajowych moze si¢ zatem zwigkszy¢. Wplyw wprowadzenia euro na inwestycje jest
prawdopodobnie wiekszy w przypadku panstw ,,doganiajagcych”.

Wertykalne (pionowe) bezposrednie inwestycje zagraniczne: sg komplementarne wobec handlu
zagranicznego

47.  Wplyw euro na wzrost gospodarczy

Ostatecznym skutkiem utworzenia unii walutowej powinien by¢ dodatkowy przyrost
PKB oraz zwigkszenie dobrobytu. Zwigzek migdzy wystapieniem posrednich korzysci z
uczestnictwa w unii walutowej a przyspieszeniem wzrostu gospodarczego jest wzglednie
tatwy do wykazania na gruncie teoretycznym. Wystarczy przeanalizowa¢ skutki gospodarcze

posrednich korzys$ci ujednolicenia waluty, zwlaszcza efekty handlowe i1 inwestycyjne, ktére
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bezposrednio powinny prowadzi¢ do wzrostu wydajnosci pracy oraz podniesienia poziomu
zaawansowania technologicznego gospodarki. Te dwa motory wzrostu gospodarczego
decyduja jednocze$nie o konkurencyjnosci gospodarki i poziomie dochodow osigganych
przez pracownikow.

W praktyce jednak wplyw utworzenia strefy euro na wzrost gospodarczy jest, z kilku
przyczyn, bardzo trudny do skwantyfikowania.

Po pierwsze, wzrost gospodarczy jest zjawiskiem niezwykle zlozonym, na ktore
sktada si¢ bardzo duzo czynnikow. Jesli nawet wprowadzenie euro stwarzato w ostatnich
latach presj¢ na przyspieszenie wzrostu PKB, to mogly ja niwelowa¢ inne czynniki.
Dodatkowo cze$¢ tych czynnikéw mogla by¢ rowniez posrednio wywolana zastapieniem
walut narodowych przez euro.

Po drugie, omawiane korzy$ci z czasem beda coraz wazniejsze 1 wigksze. W
najblizszych latach integracja i poglgbianie si¢ rynkéw finansowych beda postepowac, efekty
handlowe beda si¢ nadal kumulowaé, podobnie jak skutki wzrostu inwestycji krajowych i
zagranicznych. Nawet po dziesigciu latach od utworzenia strefy euro nie mozna jeszcze
oceni¢ ostatecznego wptywu tego przedsiewzigcia na ekonomicznego na gospodarki panstw
cztonkowskich, gdyz strumien korzysci wcigz ptynie.

Po trzecie, niewykluczone, ze precyzyjne oszacowanie wplywu euro na wzrost
gospodarczy 1 dobrobyt nigdy nie bedzie mozliwe, a z pewno$cig nigdy nie bedzie w tej
sprawie zgody wsrdd ekonomistow. Nie ma bowiem innej grupy takich samych panstw
funkcjonujacych poza unig walutowa. Nie wiemy tez, jak rozwijalyby si¢ panstwa, gdyby
strefa euro nie powstata, nie wiadomo na przyktad, jak poszczegdlne gospodarki ucierpiatyby
wskutek obecnego kryzysu, jesli nie byloby wspdlnej waluty. Kolejne zjawiska ekonomiczne
w przysztosci beda potegowac te niepewnosc.

Powyzsze argumenty usprawiedliwiajg tez rozbiezno$ci szacunkdéw dotyczacych
wplywu przyjecia euro na gospodarke Polski. W zaleznos$ci od przyjetych zatozen wskazuje
sie, ze dzieki euro PKB Polski moze wzrosng¢ w dlugim okresie o 1,5-7,5% w poréwnaniu ze
scenariuszem pozostawania poza strefg euro.

Wplyw utworzenia strefy euro na PKB panstw czlonkowskich: jest nieznany

Wejscie kraju do strefy euro: w okresie krotkim jest obojetne pod wzgledem zmiany realnych
dochoddéw ludnosci
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Koszty i zagrozenia

48. Zagrozenia zwigzane z utratg autonomicznej polityki pieni¢znej

Polityka pieni¢zna prowadzona przez bank centralny umozliwia absorbowanie szokow
zarowno o charakterze zewnetrznym, jak i wewnetrznym, a tym samym utrzymanie
stabilnosci cen w gospodarce. Przystapienie do unii monetarnej wigze si¢ z rezygnacja z
prowadzonej na szczeblu krajowym polityki pieni¢znej oraz przejeciem w tym zakresie
kompetencji przez ponadnarodowg instytucje realizujaca polityke dostosowang do sytuacji
gospodarczej na calym obszarze unii. Koszt utraty polityki pieni¢znej w duzym stopniu
bedzie zatem zaleze¢ od prawdopodobienstwa wystgpowania wstrzasOow o charakterze
asymetrycznym. Im wigksze prawdopodobienstwo, ze wstrzasy, ktoére nastagpia w danym
panstwie po przystapieniu do strefy euro, beda mie¢ charakter asymetryczny, tym wigkszy
koszt rezygnacji z autonomicznej polityki pieni¢znej.

Laczna skala kosztow zwigzanych z utrata autonomicznej polityki pieni¢znej i
kursowej zalezy od:
e adekwatnosci polityki pieni¢znej EBC do potrzeb gospodarki danego panstwa;
e skutecznosci krajowej polityki pienigeznej prowadzonej w warunkach globalizacji;
e skutecznos$ci nominalnego kursu walutowego w absorbowaniu szokéw;
e cfektywnosci funkcjonowania alternatywnych mechanizmow dostosowawczych.

Przystapienie do strefy euro wigze si¢ z koniecznoS$cia rezygnacji z: niezaleznej polityki pieni¢zne;j
i kursowej

Dlaczego polityka fiskalna zyskuje na znaczeniu w panstwach, ktére przyjely euro?
Przyjecie euro oznacza rezygnacj¢ z autonomicznej polityki pieni¢znej, dlatego najwazniejszym
instrumentem oddzialywania na gospodarke¢ po przyjeciu euro staje si¢ polityka fiskalna

Koszt zwigzany z utrata autonomicznej polityki pieni¢znej jest nizszy gdyz: wstrzasy dotykajace
dang gospodarke i strefe euro sg bardziej symetryczne

Laczne koszty zwiazane z utrata autonomicznej polityki pieni¢znej i kursowej sa tym wyzsze,
im: nizsza jest efektywno$¢ funkcjonowania alternatywnych mechanizméw dostosowawczych

Asymetryczne zewnetrzne szoki podazowe moga wywolywa¢é napiecia ekonomiczne i polityczne
w krajach czlonkowskich unii monetarnej gdyz: polityka pieni¢zna jest wspolna w krajach unii

Przystapienie do unii walutowej powoduje, Ze kraj nie moze: oddzialywaé¢ na rownowage bilansu
handlowego z pomoca kursu walutowego
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49.  Rodzaje wstrzasow. Wstrzasy symetryczne i asymetryczne

Szok symetryczny to wstrzas, ktory w podobnym stopniu dotyka wszystkie panstwa
wchodzace w sktad unii monetarnej. W przypadku wystapienia takiego wstrzasu Europejski
Bank Centralny podejmie dziatania majace na celu ztagodzenie jego skutkéw i obnizy stopy
procentowe.

Asymetryczny szok popytowy wystepuje wowczas, gdy zmiana popytu dotyka jedno
panstwo (lub kilka) w wigkszym stopniu niz inne. Gdyby jego polityka pieni¢zna byta
autonomiczna, bank centralny podjatby dziatania majace na celu zamortyzowanie
negatywnych skutkéw wstrzasu popytowego (spadku produkcji i wzrostu bezrobocia) i
prowadzit ekspansywna polityke pienigzng. W takiej sytuacji Europejski Bank Centralny,
ktory dba o stabilno$¢ cen w catej strefie euro, a nie w konkretnym panstwie, ni dostosowuje
stop procentowych. Amortyzacja negatywnych skutkdw wstrzgsu asymetrycznego musi zatem
nastapi¢ za pomoca innych , alternatywnych mechanizméw dostosowawczych: polityki
fiskalnej, rynku pracy oraz rynku dobr i ustug. Duze znaczenie ma w tej sytuacji elastyczno$é
ptac 1 mobilnos¢ sity robocze;j

Niska elastyczno$¢ plac w przypadku wystgapienia negatywnego szoku asymetrycznego powoduje
na ogél: spadek zatrudnienia

Dzig¢ki zblizonej strukturze produkcji kraj nalezacy do unii walutowej: ponosi mniejsze ryzyko
szokow asymetrycznych

50. Ryzyko zwiazane z mozliwa nieadekwatno$cia polityki pienieznej EBC dla
gospodarki krajowej

Zgodnie z teorig optymalnych obszarow walutowych gospodarki tworzace uni¢
monetarng powinny cechowac si¢ zdywersyfikowang i podobng struktura produkcji, popytu
oraz eksportu, a takze wysoka intensywnos$ciag wzajemnych powigzan handlowych. Im
bardziej sa zblizone do siebie struktury gospodarcze panstw tworzacych uni¢ monetarng, im
bardziej sa one zdywersyfikowane 1 im silniejsze sg powigzania handlowe miedzy nimi, tym
mniejsze ryzyko wystgpienia w poszczegdlnych gospodarkach szokéw o charakterze
asymetrycznym. Ponadto podobne mechanizmy absorpcji szokéw przyczyniajg si¢ do
zwigkszania synchronizacji cykli koniunkturalnych i tym samym zmniejszenia ryzyka

nieadekwatnos$ci cykliczne;.
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Ryzyko nieadekwatnoSci strukturalnej polityki pieni¢znej EBC w przypadku Polski wynika z:
istniejacych roznic w strukturze produkcji

51.  Nieadekwatno$¢ strukturalna i cykliczna oraz czynniki determinujace ryzyko jej
wystapienia

Celem polityki pieni¢znej EBC jest utrzymanie stabilnosci cen w strefie euro. Decyzje
podejmowane przez EBC majg na celu dobro catej strefy, a nie pojedynczych panstw
wchodzacych w jej sktad. Ryzyko nieadekwatnos$ci polityki pieni¢znej EBC zwigzane jest z
tym, ze decyzje dotyczace ksztaltowania si¢ stop procentowych nie beda wlasciwe z punktu
widzenia poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

Nieadekwatno$¢ polityki pieni¢znej prowadzonej na szczeblu catej strefy euro do
sytuacji pojedynczego panstwa wchodzacego w jej sklad moze mie¢ charakter strukturalny
lub cykliczny. Nieadekwatno$¢ strukturalna ma miejsce wtedy, gdy stopy procentowe
ustalane przez EBC sg zbyt niskie lub zbyt wysokie w stosunku do poziomu inflacji w dane;j
gospodarce. Ryzyko nieadekwatnosci strukturalnej jest tym wyzsze, im wigksze jest
zréznicowanie poziomu rozwoju gospodarczego. Zgodnie z teorig konwergencji gospodarki o
nizszym poziomie rozwoju beda si¢ rozwija¢ szybciej od gospodarek wysoko rozwinietych.
Wyzsze tempo wzrostu gospodarczego spowoduje wyzsze tempo wzrostu cen. Mnigj
rozwinigte panstwa cztonkowskie beda zatem potrzebowa¢ wyzszej nominalnej stopy
procentowe;j.

Nieadekwatnos¢ cykliczna moze nastagpi¢ w sytuacji przesuniecia cyklu
koniunkturalnego danej gospodarki w stosunku do cykli koniunkturalnych pozostatych
gospodarek wchodzacych w sklad Unii Gospodarczej i Walutowej. Na przyktad obnizenie
przez EBC stop procentowych w celu pobudzenia agregatowego popytu mogloby w
gospodarce niezsynchronizowanej spowodowa¢ nadmierny wzrost popytu, przyspieszenie
tempa wzrostu jednostkowych kosztow pracy i inflacji, a tym samym pogorszenie si¢
migdzynarodowej konkurencyjnosci. Jesli tempo wzrostu wydajnosci pracy nie jest
dostatecznie wysokie, by przywroci¢ utracong konkurencyjnos¢, to konsekwencja przegrzania
koniunktury moze by¢ dlugotrwate spowolnienie gospodarcze. Przywracanie rownowagi
moze trwa¢ jeszcze diuzej, jezeli niskiemu tempu wzrostu wydajnosci pracy towarzyszy
sztywnos$¢ plac i cen. Z punktu widzenia ryzyka nieadekwatnosci cyklicznej wspolnej polityki

pienigznej bardzo wazna jest wigc synchronizacja cykli koniunkturalnych.
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Koszt utraty autonomicznej polityki pieni¢znej zalezy zatem od stopnia synchronizacji
cykli koniunkturalnych, symetryczno$ci wystepujacych szokoéw ekonomicznych oraz
szybkos$ci ich absorpcji przez poszczegdlne gospodarki. Im wigksze podobienstwo w tych
obszarach migdzy strefa euro a Polskg, tym bardziej wspolna polityka pieni¢zna bedzie
adekwatna do uwarunkowan polskiej gospodarki. Im bardziej efektywne beda wspomniane
mechanizmy absorpcji wstrzaséw, tym slabiej gospodarka bedzie odczuwaé ewentualng
nieadekwatnos¢ polityki EBC po wstrzgsie asymetrycznym.

Ryzyko nieadekwatnosci cyklicznej dla Polski. Na tle pozostatych nowych panstw
cztonkowskich nasza gospodarka jest relatywnie dobrze zsynchronizowana ze strefa euro jako
caloscia, jak 1 z pozostatymi panstwami czlonkowskim. Wystepuje jednak znaczna
asymetryczno$¢ szokow, co w duzym stopniu wynikato ze specyfiki okresu transformacji oraz
ich charakteru. Asymetria szokoéw zwigksza ryzyko nieadekwatnosci cyklicznej polityki
pienigznej. Nalezy jednak pamietac, ze dalszy rozwdj gospodarczy Polski i1 integracja ze
strefa euro beda si¢ przyczynia¢ do uspojnienia czegsci szokow. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage
na fakt, ze w przypadku Polski wystepuje wyzsza amplituda wahan cyklicznych. Reakcja
wspodlnej polityki pienigznej moze okaza¢ si¢ zbyt staba z punktu widzenia rodzime;j
gospodarki. Jednocze$nie czynnikiem zmniejszajagcym to ryzyko jest podobienstwo
odpowiedzi gospodarek Polski i strefy euro na wstrzasy oraz relatywnie wysoki stopien
synchronizacji cyklicznej naszego kraju ze strefa euro. Prowadzone badania m.in. przez prof.
R. Kokoszczynskiego wskazujg rowniez na znaczne podobienstwo miedzy mechanizmami
transmisji polityki pienieznej w Polsce 1 w strefie euro.

Nieadekwatnos¢ cykliczna zwiazana z prowadzong przez EBC politykg pieniezng ma miejsce,
gdy: kierunek zmian stép procentowych ustalanych przez EBC jest nieodpowiedni, z punktu widzenia
przebiegu cyklu koniunkturalnego

Wyisza amplituda wahan cyklicznych w kraju wstepujacym, w porownaniu ze strefg euro, rodzi
ryzyko: zbyt stabych reakcji polityki pieni¢znej

52. Wplyw przedstawiciela Polski na decyzje dotyczace polityki pieni¢znej
prowadzonej przez Europejski Bank Centralny

Przystapienie do strefy euro nie oznacza catkowitej utraty wptywu Polski na decyzje w
sprawie stop procentowych podejmowanych przez Europejski Bank Centralny. Wplyw Polski
na te decyzje moze si¢ przyczyni¢ do zwigkszenia adekwatno$ci wspdlnej polityki pieni¢znej
do potrzeb naszej gospodarki. Im wiekszy wpltyw miataby Polska, tym nizszy bylby koszt

rezygnacji z autonomicznej polityki pieni¢zne;j.
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Po przystapieniu do strefy euro prezes NBP stanie si¢ cztonkiem Rady Prezeséw EBC
1 bedzie mial prawo glosu podczas jej posiedzen. Przedstawiciel Polski bedzie mogl réwniez
wejs¢ w sktad zarzadu EBC. Zgodnie z obowigzujacym systemem gltosowania Rada Prezesow
EBC zazwyczaj podejmuje decyzje zwykla wigkszoscig glosow, a kazdy jej cztonek
dysponuje jednym gtosem. W przypadku rownego roztozenia gloséw decydujacy glos nalezy
do prezesa EBC. Wpltyw Polski na decyzje dotyczace stdp procentowych ulegnie
nieznacznemu zmniejszeniu, gdy liczba cztonkéw strefy euro przekroczy 21 — zgodnie z
wprowadzonym wowczas rotacyjnym systemem glosowania prezes NBP bedzie miat prawo
glosu w 59-87% przypadkow.
Ponadto:
e Dbedzie mogt zawsze uczestniczy¢ w dyskusji przed podjeciem decyzji,
e Dbedzie wptywac na proces decyzyjny przez udziat w formowaniu koalicji,
e wplyw prezesa NBP bedzie wigkszy, niz wynikaloby to z wagi ekonomicznej naszej

gospodarki mierzonej udziatem w PKB strefy euro.

53. Skutecznos¢ krajowej polityki pieni¢znej w warunkach globalizacji

Aby moéc oszacowaé laczne koszty zwigzane z utratg autonomicznej polityki
pienieznej, nalezy oceni¢ rowniez skuteczno$¢ krajowej polityki pienig¢znej — szczegodlnie
bioragc pod uwage zachodzace procesy globalizacji. Nasilajaca si¢ globalizacja powoduje
wzrost wzglednego znaczenia czynnikdw migdzynarodowych w prowadzeniu krajowej
polityki pienigzne;.

e Obserwowane w krajowej gospodarce zmiany cen dobr 1 ustug w duzym stopniu sg
pochodng czynnikow o charakterze zewnetrznym.

e Wraz ze wzrostem substytucyjnosci dobr krajowych 1 zagranicznych oraz intensyfikacja
wymiany handlowej nadwyzkowy popyt krajowy nie musi prowadzi¢ do wzrostu cen
krajowych, moze bowiem zosta¢ zastapiony przez dobra zagraniczne.

e Istotny wplyw na ksztaltowanie si¢ cen i1 ptac krajowych ma wzrost mobilnosci
czynnikow produkcji. Prowadzi on do ograniczenia skuteczno$ci krajowej polityki
pienigzne;j.

e Zrbznicowanie wysokosci stop procentowych sklania podmioty gospodarcze do
zaciggania kredytow w walutach krajéw o nizszych stopach procentowych, co ogranicza
autonomi¢ krajowej polityki gospodarcze;.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze dlugookresowym kosztem przystagpienia Polski

do strefy euro jest utrata mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej. Krajowy
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bank centralny nie bedzie mogt tagodzi¢ skutkow ewentualnych wstrzagsow o charakterze

asymetrycznym.

54. Zagrozenia zwigzane z utrata nominalnego kursu walutowego oraz czynniki
majace wplyw na stopien mozliwych zagrozen

Przystgpienie kraju do strefy euro oznacza nie tylko rezygnacj¢ z autonomicznie
prowadzonej polityki pieni¢znej, lecz takze utrate nominalnego kursu walutowego. Koszt
utraty autonomicznej polityki kursowej bedzie zalezat od skuteczno$ci nominalnego kursu
walutowego w absorbowaniu szokow. W teorii optymalnych obszaréw walutowych
przyjmuje si¢, ze im wieksza jest zmiennos¢ realnego kursu walutowego, tym wiekszg role
odgrywa on jako mechanizm dostosowawczy i1 tym bardziej gospodarka jest narazona na
szoki asymetryczne. W teorii tej przyjmuje si¢ tez, ze plynny kurs walutowy jest skutecznym
mechanizmem absorpcji szokoOw o charakterze asymetrycznym. Wahania realnego kursu
walutowego odzwierciedlajg tym samym wystepowanie szokow, ich skale oraz mechanizmy
akomodacji. Podkresla si¢ jednak, ze im bardziej otwarta jest gospodarka, tym mniejsze jest
znaczenie kursu walutowego.

Laczny Kkoszt utraty nominalnego kursu walutowego zalezy od rodzaju szokow
dotykajacych gospodarke. Jezeli przewazajg szoki nominalne, to utrata kursu walutowego nie
bedzie stanowita wigkszego kosztu. W przypadku gdy wigkszos¢ szokow w danej gospodarce
ma charakter realny, utrata nominalnego kursu walutowego moze by¢ dla niej istotnym
kosztem. W takiej sytuacji plynny kurs walutowy moze by¢ bowiem skutecznym
mechanizmem absorpcji szokow.

W Polsce zmienno$¢ nominalnego kursu ztotego byta w 30-50% wyjasniana przez
szoki o charakterze nominalnym, a w 50-70% przez szoki o charakterze realnym. Oznacza to,
ze rezygnacja z niezaleznej polityki walutowej w przypadku Polski nalezy cze$ciowo
postrzegac¢ jako szanse uniknigcia kosztow wynikajacych z duzych wahan nominalnego kursu
walutowego, niezwigzanego z czynnikami fundamentalnymi. Z drugiej strony usztywnienie
nominalnego kursu walutowego w chwili wejscia Polski do strefy euro moze oznacza¢ koszt

w postaci wzrostu wahan produkcji.

55.  Zagrozenia zwigzane z ustaleniem nieoptymalnego kursu konwersji zlotego na
euro
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Dla migdzynarodowej konkurencyjnosci polskiej gospodarki negatywne konsekwencje
miatoby ustalenie kursu zarowno na poziomie niedowartosciowanym, jak i
przewartosciowanym. Kurs rownowagi to kurs walutowy, ktory w §rednim okresie zapewnia
rownowage wewnetrzng i zewnetrzng gospodarki. Kurs waluty jest niedowarto§ciowany,
jezeli jest zbyt staby w stosunku do jego kursu rownowagi. Z kolei jest przewarto§ciowany,
gdy jest zbyt silny w stosunku do kursu zapewniajacego $redniookresowg rownowage.
Ustalenie kursu konwersji na poziomie niedowarto§ciowanym oznacza, ze dobra krajowe sg
relatywnie tansze niz dobra zagraniczne. Moze to prowadzi¢ do tzw. przegrzania gospodarki i
nadmiernej presji na wzrost cen krajowych w $rednim okresie. Relatywnie wysokie ceny dobr
importowanych mogtyby rowniez negatywnie oddziatywa¢ na import nowych technologii, a
to miatoby wplyw na wydluzenie procesu doganiania panstw wyzej rozwinigtych przez polska
gospodarke. Ustalenie przewartoSciowanego kursu konwersji oznacza, ze dobra krajowe sa
relatywnie drozsze niz dobra zagraniczne, co powoduje spadek konkurencyjnosci gospodarki i
nadmierny wzrost importu.

Ustalenie kursu konwersji na poziomie niedowarto$ciowanym bedzie oznaczaé, ze: wskutek
nadmiernego popytu zagranicznego moze wystapic¢ presja na wzrost cen krajowych

56.  Zagrozenia zwiazane ze zbyt szybkim tempem wzrostu cen w Srednim okresie.
Efekt Balassy-Samuelsona

Drugim czynnikiem, ktory w $rednim okresie moze wpltywaé na pogorszenie si¢
miedzynarodowej konkurencyjnosci polskiej gospodarki, moze by¢ zbyt szybki — w stosunku
do jej mozliwosci — wzrost cen. Ewentualne zmiany poziomu cen po integracji ze strefg euro
moga wynika¢ z oddziatywania czynnikow zaréwno podazowych (wzrost wydajnosci i efektu
Balassy-Samuelsona), jak i1 popytowych, wynikajacych ze zmian dochodéw 1 zmian
preferencji konsumentow.

Wzrost wydajnosci wynika z faktu, ze Polska jest gospodarka doganiajgcg panstwa
wyzej rozwinigte. Zwigzane z tym tempo wzrostu wydajnosci pracy prowadzi do wzrostu
ptac. Jezeli ptace beda rosty we wszystkich sektorach gospodarki (nie tylko tych, w ktorych
zwiekszyta si¢ wydajno$¢ pracy), moze to spowodowac wzrost cen. Zjawisko to w literaturze
nazywa si¢ efektem Balassy-Samuelsona. Wzrost cen moze prowadzi¢ do pogorszenia
migdzynarodowej konkurencyjnosci w sytuacji, gdy nie bedzie mu towarzyszyt odpowiednio
wysoki wzrost wydajnos$ci pracy. Jesli tempo wzrostu wydajnosci bedzie relatywnie wysokie,
wzrost ptac i cen nie powinien powodowac pogorszenia stabilnosci makroekonomicznej ani

migdzynarodowej konkurencyjnosci.
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Dla ksztaltowania si¢ tempa wzrostu cen duze znaczenie bgda mie¢ czynniki
strukturalne, wzmacniajace podazowa strong gospodarki. W szczeg6lnosci dla zmniejszenia
presji inflacyjnej istotne sg reformy strukturalne rynku doébr i ustug, przyczyniajace si¢ do
wzrostu konkurencji, jak rowniez reformy strukturalne zwiekszajace elastycznos$¢ rynku pracy
(w szczegoOlnosci jego dwoch elementdw, podstawowych z punktu widzenia teorii
optymalnych obszarow walutowych: elastyczno$ci ptac i mobilnosci sity roboczej). Podobnie
wiec jak zagrozenia dlugookresowe takze sredniookresowe zagrozenia zwigzane z mozliwym
pogorszeniem si¢ miedzynarodowej konkurencyjnosci gospodarki majg gtoéwnie charakter
warunkowy. W duzym stopniu zalezg bowiem od wyjsciowych uwarunkowan gospodarki
przystepujacej do Unii Gospodarczej i Walutowej, jak tez od dziatan podejmowanych przed
przystapieniem i po6zniej, majacych na celu zwigkszenie przysztej konkurencyjno$ci tej

gospodarki.

57. Kryteria konwergencji. Zagrozenia zwiazane z Konieczno$cia spelnienia
kryteriow

Konieczno$¢ spetnienia kryteriow konwergencji (stabilnosci cen, stop procentowych,
kursu walutowego, deficytu finansow publicznych 1 dhlugu publicznego) moze wymuszaé
prowadzenie przed przystapieniem do strefy euro bardziej restrykcyjnej polityki
makroekonomicznej, zaréwno fiskalnej, jak 1 monetarnej. W szczegolnosci wigze si¢ to ze
spelnieniem kryterium stabilnosci cen oraz kryterium fiskalnego. Kosztem ewentualnej
bardziej restrykcyjnej polityki makroekonomicznej byloby w tym przypadku przejéciowe
obnizenie tempa wzrostu gospodarczego, a w rezultacie przejSciowy spadek zatrudnienia i

zwiekszenia bezrobocia.

Do zagrozen kriotkookresowych, zwiazanych z koniecznos$cia spelnienia kryteriow konwergencji
zalicza sie: konieczno$¢ prowadzenia bardziej restrykcyjnej polityki fiskalnej w okresie przed
przystapieniem do strefy euro;

Kryterium zbieznosci stop inflacji w ramach kryteriow konwergencji z Maastricht ma
uzasadnienie teoretyczne ze wzgledu na: parytet sity nabywczej

Konieczno$¢ zmniejszenia poziomu inflacji przed przystapieniem do unii monetarnej (kryterium

konwergencji) moze w krotkim okresie przyczyni¢ si¢ do przejSciowego: zwickszenia poziomu
bezrobocia

58. Zagrozenia zwigzane z pobytem zlotego w mechanizmie ERM II. Parytet
centralny. Czynniki determinujgce stopien zagrozen
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Mechanizm kursowy ERM 11 (Exchange Rate Mechanism II) jest systemem kurséw
walutowych, taczacym waluty panstw Unii Europejskiej oraz euro. Waluta panstwa
ubiegajacego si¢ o wejscie do strefy euro musi przebywa¢ w tym systemie przynajmniej
przez dwa lata bez nadmiernych napigé. W szczego6lnosci niemozliwa jest dewaluacja waluty
krajowej wobec euro. Celem funkcjonowania mechanizmu jest wspieranie procesow
konwergencji 1 tym samym umozliwienie wprowadzenia wspolnej europejskiej waluty oraz
zapewnienie sprawnego funkcjonowania strefy euro. Uczestnictwo w mechanizmie polega na
wyznaczeniu kursu centralnego waluty krajowej w stosunku do euro oraz dopuszczalnego
pasma wahan. Standardowe pasmo wahan wynosi +/- 15%.

Potencjalne zagrozenia zwigzane z pobytem ztotego w mechanizmie ERM II wigza si¢
z ryzykiem ustalenia parytetu centralnego na przewarto§ciowanym (silny ztoty, sprzyjajacy
importerom) badz niedowarto§ciowanym poziomie (staby ztoty, sprzyjajacy eksporterom) —
problem ten szerzej wyjasniono przy zagadnieniu nr 55.

Ewentualne koszty zwigzane z pobytem w ERM II moga wigzac si¢ z koniecznos$cia
podejmowania interwencji na rynku walutowym. Istotnym w tym kontekscie jest poziom
rezerw walutowych. Zwigksza on wiarygodno$¢ kraju i zniecheca inwestorow do
podejmowania prob ostabienia waluty krajowe;.

Kolejnym czynnikiem zagrozen jest stopien integracji ze strefg euro. Jesli jest on duzy,
to rynek walutowy postrzega walute danego panstwa jako silnie powigzang z euro.

Duze znaczenie z punktu widzenia minimalizacji ewentualnych kosztéw zwigzanych z

pobytem ztotego w systemie ERM II ma koordynacja polityki pieni¢znej i polityki fiskalne;j.

Spelnienie kryterium kursowego zwiazane jest z: koniecznoscig przebywania waluty krajowej w
mechanizmie ERM II przez dwa lata bez nadmiernych napigc;

Do czynnikow ograniczajacych ryzyko zwiazane ze zmienno$cia waluty krajowej w mechanizm
ERM II nie zalicza si¢: niski stopien integracji ze strefa euro

59. Zagrozenia zwigzane z ewentualnym wzrostem cen na skutek efektu zaokraglen.
Efekt ,,iluzji euro”

Dane statystyczne pokazuja, ze po wprowadzeniu euro do obiegu gotdéwkowego w
2002 r. wskaznik inflacji w ujeciu rocznym wynidst w strefie euro 2,3%, z czego od 0,12 do
0,29% przypisuje si¢ efektom zwigzanym z wprowadzeniem euro do obiegu gotowkowego.
Jednak konsumenci odczuwali zmiany cen jako znacznie wyzsze. Doprowadzilo to do
powstanie efektu ,,iluzji euro”, czyli postrzegania przez spoteczenstwo inflacji znacznie

powyzej dynamiki oficjalnego wskaznika.
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Z punktu widzenia tacznych kosztow i korzysci zwigzanych z wprowadzeniem euro
bardzo wazne jest zatem podejmowanie dzialah majacych na celu zmniejszenie zardwno
faktycznych, jak i postrzeganych efektow cenowych. Do dziatan tych nalezy:

e nakaz podwdjnego podawania cen w ciggu kilku miesiecy przed wprowadzeniem
wspolnej waluty 1 po jej wprowadzeniu;

e monitorowanie przez wtadze i organizacje konsumenckie polityki cenowej firm;

e porozumienia w sprawie ksztattowania cen migdzy rzadem a przedsigbiorcami lub
inne inicjatywy zache¢cajace ich do zobowigzania si¢ do niewykorzystywania wymiany
waluty do zawyzania cen czy nawet do utrzymania ich przez pewien czas na
niezmienionym poziomie.

Uzasadnianie wszystkich zmian zachodzacych w gospodarce wymiang pieniadza narodowego na

euro jest nazywane iluzjq pieniadza (euro):
jest to btad merytoryczny, nie wszystkie zmiany w gospodarce sg efektem wejscia do strefy euro

Do dzialan majacych na celu ograniczenie sily efektu zaokraglen cen po przystapieniu do strefy
nie zalicza si¢: zmniejszenie udziatu dobr o cenach regulowanych administracyjnie

Do dzialan majacych na celu ograniczenie sily efektu zaokraglen cen po przystapieniu do strefy
zalicza si¢: nakaz podwojnego podawania cen w okresie kilku miesiecy wokdt wprowadzania
wspolnej waluty do obiegu gotowkowego

Luka percepcji, to: rozbiezno$¢ migdzy oficjalna i postrzegang inflacjg

Luka percepcji, to: rozbiezno$¢ migdzy faktycznym a oczekiwanym wzrostem cen

Konfrontacja wskaznikéw ilo§ciowych (inflacja) z jakoSciowymi (badania ankietowe) ujawnia
istniejace miedzy nimi rozbiezno$ci, ktore okresla si¢ jako luke percepcji. Jest to opinia, ktora
prawidlowo wyjasnia jedng z przyczyn tego zjawiska

Bledna ocena krotkoterminowych efektéw wejscia do strefy euro, ktora okreslamy jako luke
percepcji jest spowodowana: wicloma obiektywnymi czynnikami, ktéore sg m.in. efektem

konfrontacji wskaznikow ilosciowych (inflacja) z jako$ciowymi (badania ankietowe)

Techniczna strona operacji przej$cia z waluty narodowej na euro: bedzie sprawiata trudnosci ze
wzgledu na sposob przeliczenia z wieloma cyframi po przecinku

Pamie¢é jest jednym z czynnikéw, ktéry wplywa na postrzeganie zmiany cen w nastepujacy
sposéb: zdecydowana wickszo$¢ z nas najczesciej zaniza wezesniejsze ceny

Polska weszla do UE 1 maja 2004 r., natomiast bezposredni wzrost cen spowodowany tym
faktem: zakonczyt si¢ w czerwcu 2004 r.
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Budzet UE i polityka fiskalna

60. Znaczenie pojecia ,,polityka fiskalna” lub ,,polityka budzetowa”

Polityka fiskalng (fiscal policy) okresla si¢ catos¢ aktywnosci panstwa odnoszacej si¢
do finanséw publicznych i budzetu panstwa. W literaturze naukowej przyjety zostal rowniez
termin polityki budzetowej, gdyz w opinii czg¢sci ekonomistow sformutowanie ,,polityka
fiskalna” moze wskazywac wytacznie na polityke ksztattowania podatkow. Pojecia stosowane
zamiennie — polityki fiskalnej 1 budzetowej — odnosza si¢ do réznorodnych dziatan panstwa:
polityki podatkowej, ksztattowania strony wydatkowej budzetu, finansow systemu
zabezpieczenia spoltecznego oraz pozostatych instytucji rzadowych i samorzadowych.

Polityka fiskalna to aktywnos$¢ panstwa: w sferze finansow publicznych i budzetu panstwa

61.  Asymetria mi¢dzy polityka fiskalng i polityka pieni¢zna w UGW

Polityka fiskalna oraz pieni¢zna wspolnie wptywaja na ksztattowanie si¢ rownowagi
makroekonomicznej, gdyz dziatania w obszarze polityki pieni¢znej, realizowane przez banki
centralne, maja konsekwencje dla warunkéw prowadzenia polityki fiskalnej przez rzady.
Polityka fiskalna ksztaltuje réwniez warunki funkcjonowania bankoéw centralnych. W
literaturze ekonomicznej kombinacja wspomnianych polityk okreslana jest pojeciem policy
mix.

W przeciwienstwie do polityki pienieznej, ktorg w strefie euro ksztattuje 1 realizuje
Europejski System Bankoéw Centralnych (Europejski Bank Centralny), polityka fiskalna
podlega suwerennym decyzjom wladz panstw czltonkowskich. Skutki tych decyzji,
podejmowanych przede wszystkim pod wptywem indywidualnych warunkow gospodarczych
1 spotecznych, majg istotne konsekwencje dla sytuacji makroekonomicznej pozostatych
panstw czlonkowskich. Z tego powodu polityka fiskalna podlega koordynacji na poziomie
ponadnarodowym. Istniejg takze instytucjonalne ramy i ograniczenia dzialan rzadow, by
rownowaga makroekonomiczna strefy euro nie zostala naruszona z powodu aktywnosci

jednego z rzadow. Najwazniejsze instytucjonalne i prawne ramy polityki fiskalnej stanowi
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Pakt stabilno$ci 1 wzrostu. Praktyka ostatnich lat 2008-2010 wskazuje jednak, ze
dotychczasowe zabezpieczenia instytucjonalne s3 niedostateczne. Nadmierne zadluzenie
takich panstw jak np.: Grecja, Irlandia, Hiszpania i Portugalia, wskazuje na potrzebe szybkich

reform w sferze koordynacji, a moze wigkszej unifikacji polityki fiskalne;.

62. Znaczenie polityki fiskalnej dla absorpcji szokéw asymetrycznych w unii
walutowej
Teoria optymalnego obszaru walutowego (TOOW) podejmuje problem absorpcji

szokow w danym panstwie cztonkowskim wobec braku mozliwos$ci reagowania za pomoca
polityki pienigznej. Gdy panstwa cztonkowskie przyjmuja wspdélng walute 1 rezygnuja z
mozliwosci prowadzenia wlasnej polityki pienigznej za posrednictwem krajowego banku
centralnego, utrudnia to oddziatywanie na gospodarke bedaca pod wplywem szoku
asymetrycznego. Najbardziej rozpowszechnionym sposobem reagowania gospodarek na szoki
jest mechanizm kursu walutowego, ktory pozwala na odpowiednig zmian¢ wartos$ci kursu
waluty narodowej. Przyjecie wspdlnej waluty oznacza, ze przy braku polityki pieni¢znej —
zgodnie z TOOW — panstwa czlonkowskie unii walutowej, oprocz utrzymywania
elastycznosci ptac 1 cen, integracji rynkéw finansowych oraz mobilnosci czynnikéw
wytworczych powinny skutecznie podejmowac dzialania stabilizujace za posrednictwem
wspolnej polityki fiskalnej. Przy braku polityki pienigeznej polityka fiskalna staje sie
najwazniejszym instrumentem reagowania panstwa na negatywne zjawiska gospodarcze.
Panstwa cztonkowskie nie tylko prowadza wspolng polityke pienigzng, lecz rOwniez starajg

si¢ przynajmniej koordynowac¢ swojg aktywnos¢ fiskalng.

63.  Kryteria fiskalne z Maastricht — znaczenie dla integracji walutowej

W dlugiej historii integracji walutowej w Europie przyjecie traktatu z Maastricht jest
jednym najwazniejszych wydarzen, ktore stato si¢ fundamentem wprowadzenia wspdlnej
waluty. Podpisany w 1992 r. traktat wszedt w zycie 1 listopada 1993 r. i umiescit w
najwazniejszym dla Unii Europejskiej traktacie ustanawiajacym Wspolnote Europejska zapisy
o warunkach przyjecia euro przez panstwa cztonkowskie.

Raport Delorsa z 1989 r. przekonywal, ze dyscyplina w polityce fiskalnej ma rownie
duze znaczenie dla unii walutowej jak wiarygodna polityka pieni¢zna realizowana przez bank
centralny. Z tego wtasnie powodu istotne byto wigczenie instytucjonalnych ram narodowych
polityk fiskalnych do porzadku prawnego Wspolnot Europejskich. Raport Delorsa byt
podstawa do dyskusji nad zmianami Traktatu rzymskiego, ktére modyfikowaty
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makroekonomiczne kryteria wejScia do Unii Gospodarczej i Walutowej oraz wyznaczaly
ograniczenia polityk fiskalnych w odniesieniu do wielkosci deficytu i dlugu panstw
cztonkowskich.

Po dwoch dekadach prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej, ktora spowodowata
znaczny wzrost dlugu panstw europejskich w relacji do PKB, polityka nadmiernych
deficytéw budzetowych byla uznawana przez wielu ekonomistow o orientacji
monetarystycznej za czynnik istotnie wptywajacych na wzrost inflacji. Dotychczasowe
dziatania Bundesbanku oraz niemieckiego rzadu federalnego byly relatywnie restrykcyjne w
poréwnaniu z dziataniami innych panstw europejskich. Bylo to jednym ze zrddet silnej
pozycji marki niemieckiej oraz jej stabilnej warto$ci. Wyrazajac zgode na integracje
walutowa, Niemcy dazyly do uzyskania traktatowej gwarancji, ze nowa europejska waluta
bedzie réwnie silna i stabilna jak pieniadz, z ktérego miaty zrezygnowac. Wprowadzenie w
traktacie z Maastricht kryteriow fiskalnych, zobowigzujacych panstwa do ograniczenia
deficytu oraz dlugu publicznego, miato na celu uchronienie euro przed ryzykiem inflacji
wywolanej ekspansywna polityka fiskalng. Umieszczone w traktacie kryteria zobowigzaty
panstwa do zmniejszenia deficytéw publicznych (deficytu finansow publicznych) ponizej
3% produktu krajowego brutto oraz do ograniczenia poziomu zadluzenia (dlugu
publicznego) w relacji do PKB ponizej 60%.

W polskim systemie prawnym obowigzuja tzw. progi ostroznosciowe, ktore dyscyplinuja rzad do
przestrzegania dyscypliny finansow publicznych, a dotycza one: dlugu publicznego, gdy
przekroczy okreslony poziom PKB

Jednym z warunkow wejscia do ERM II a nastepnie do unii walutowej jest kryterium deficytu
finanséw publicznych, ktory: nie moze by¢ wyzszy niz 3,0% PKB

Jednym z warunkow wejscia do ERM II a nastepnie do unii walutowej jest kryterium dlugu
publicznego, ktéry: nie moze by¢ wyzszy niz 60% PKB

Jakie byly powody przyjecia fiskalnych kryteriéw zbieznosci na poczatku lat 90.? Kryteria
zbieznosci miaty spowodowac zmniejszenie deficytow budzetowych panstw UE

Wsrod kryteriow konwergencji nominalnej wymienia si¢ stabilno$¢ finansow publicznych. Co
nalezy przez to rozumieé¢? Deficyt finansow publicznych oraz dtug publiczny ponizej pewnego
poziomu

Deficyt budzetu panstwa, to: nadwyzka wydatkow budzetowych panstwa nad dochodami
budzetowymi

Dlug publiczny panstwa, to: finansowe zobowigzania panstwa z tytutu zaciagnig¢tych pozyczek
oraz innych form dziatalnosci

64. Powody ustanowienia Paktu Stabilnosci i Wzrostu oraz rola Paktu w UGW
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Kryteria zbieznosci okreslity warunki wejscia do strefy euro, lecz w samym traktacie
nie znalazly si¢ zapisy jasno moéwiace, jak panstwa strefy euro maja si¢ mobilizowaé do
utrzymania niskiego deficytu. Wymuszaty one obnizenie deficytu przed przyjeciem wspolnej
waluty, lecz nie rozwigzywaly problemu nadmiernego zadluzenia panstw po przyjeciu euro. Z
tego powodu niemiecki minister finanséw Theo Waigel zaproponowat w listopadzie 1995 r.
pakt stabilno$ci, ktory mial stworzy¢ ramy krajowych polityk fiskalnych przez utrzymanie
dopuszczalnego poziomu deficytu finansow publicznych ponizej 3% PKB oraz do
ograniczenia dlugu publicznego w relacji do PKB ponizej 60%.

Jakie byly powody ustanowienia Paktu Stabilno$ci i Wzrostu? Pakt ma na celu sklonienie krajow
cztonkowskich do prowadzenia polityki niskiego deficytu budzetowego

65. Znaczenie Sredniookresowego celu budzetowego (MTO) dla polityki fiskalnej

Pierwsze rozporzadzenie 1466/97/WE — w sprawie wzmocnienia nadzoru nad
pozycjami budzetowymi oraz nadzoru i koordynacji polityk gospodarczych — okreslane jest
mianem ,,prewencyjnego ramienia Paktu”. Rozporzadzenie naklada na kraje strefy euro
obowiazek corocznego sporzadzania programow stabilnoSci oraz programéw
konwergencji dla panstw spoza strefy. Programy te zawierajg kilkuletni scenariusz zmian
finansow publicznych oraz wskazuja $redniookresowy cel budzetowy (medium-term
budgetary objective — MTO), ktorym jest rownowaga budzetowa lub nadwyzka. Rada Unii
Europejskiej ma obowigzek monitorowania programow oraz skierowac ,,wczesne ostrzezenie
przed wystgpieniem nadmiernego deficytu” lub wydaé zalecenia ,,bezzwlocznego podjecia
dziatan korygujacych”, jesli rozbiezno$¢ migdzy stanem finansow publicznych a
sredniookresowym celem budzetowym lub $ciezka dostosowan utrzymuje si¢ lub powigksza.

W programach stabilno$ci oraz programach konwergencji panstwa maja obowiazek
zawrze¢ nastepujace informacje:

e wartos¢ sredniookresowego celu budzetowego (MTO);

e przyjete zalozenia wskaznikoéw makroekonomicznych w najblizszych latach — wielkos¢
rzadowych naktadéw inwestycyjnych, tempo wzrostu PKB, poziom zatrudnienia oraz
inflacje;

e ocen¢ stosowanych lub rozwazanych $rodkéw polityki fiskalnej oraz innych
instrumentoéw potrzebnych do osiggniecia zatozonych celow;

e oszacowanie, w jakim stopniu zmiany przyjetych zatozen makroekonomicznych moga

wptyna¢ na wielko$¢ salda oraz dlugu sektora instytucji rzadowych i samorzadowych;
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e wyjasnienie przyczyn odstepstwa od obowigzujacej $ciezki dostosowan do
sredniookresowego celu budzetowego (MTO).

Co to jest sredniookresowy cel budzetowy (MTQO)? Jest to wskaznik salda strukturalnego finansow
publicznych, do ktérego powinien zmierza¢ kraj prowadzac polityke fiskalna;

66.  Procedura nadmiernego deficytu jako instrument oddzialywania na polityki
fiskalne panstw

Procedura nadmiernego deficytu odnosi si¢ do wszystkich panstw cztonkowskich UE,
cho¢ na panstwa spoza strefy euro nie mogg by¢ naktadane sankcje w postaci
nieoprocentowanego depozytu. Pierwszym krokiem procedury jest sporzadzenie przez
Komisje Europejska raportu, ktory stwierdza, jaka jest relacja migdzy deficytem instytucji
rzadowych oraz samorzadowych a produktem narodowym brutto oraz czy relacja ta
przekracza wartos¢ 3% PKB. Obowigzkiem Komisji jest state monitorowanie stanu finanséw
publicznych panstw cztonkowskich, czyli ocena poziomu deficytu oraz dlugu publicznego.
Raport przygotowywany jest wtedy, gdy dane wskazuja na przekroczenie warto$ci
referencyjnej deficytu, chyba ze ,,przekroczenie ma charakter wyjatkowy oraz tymczasowy i
stosunek ten pozostaje blisko wartos$ci odniesienia”. W raporcie Komisja bierze pod uwage
nie tylko warto$¢ deficytu, lecz réwniez warto$¢ dlugu publicznego, oceniajac, czy relacja
dlugu instytucji rzadowych i samorzagdowych do PKB zmniejsza si¢ mimo przekroczenia
warto$ci referencyjnej 60% PKB. Jedynie wyjatkowe i tymczasowe przekroczenie deficytu
moze sktoni¢ Komisje do stwierdzenia, ze dany kraj spelnia warunki zapisane w Pakcie
stabilnos$ci 1 wzrostu 1 ze uruchomienie procedury nadmiernego deficytu nie jest konieczne.
Decyzje Komisji i Rady w 2009 r. wskazuja, Ze recesja wywolana globalnym kryzysem nie
jest wystarczajacym powodem  nieuruchamiania procedury, gdyz przekroczenie
dopuszczalnego progu deficytu nie miato charakteru tymczasowego.

Po przygotowaniu raportu przez Komisje Europejska opini¢ wydaje rowniez Komitet
Ekonomiczny i Finansowy, w ktorego sklad wchodza dwaj przedstawiciele panstw
cztonkowskich (po jednym reprezentancie ministerstwa finansoéw oraz banku centralnego)

oraz po dwoch przedstawicieli Komisji i Europejskiego Banku Centralnego.

67. Powody uelastycznienia Paktu Stabilnosci i Wzrostu w 2005 roku
Pierwszym istotnym kryzysem w funkcjonowaniu paktu (ktory ostatecznie

doprowadzit do nowelizacji rozporzadzen stanowigcych PSW) byt konflikt wywotany w 2003
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r. nieprzyjeciem przez Rade Unii Europejskiej zalecenia Komisji o wezwaniu Niemiec i
Francji do ograniczenia deficytu budzetowego. Procedura nadmiernego deficytu zostata
uruchomiona przez Rad¢ w 2003 r. Zarekomendowano tym krajom ograniczenie deficytu
budzetowego ponizej progu 3% PKB w 2004 r., lecz jeszcze w listopadzie 2003 r. Komisja
Europejska uznala, ze projekty budzetéw na 2004 r. nie przewiduja realizacji zalecen przez
Francje 1 Niemcy o ograniczeniu poziomu deficytu. Komisja przygotowata Radzie projekt
deklaracji uznajacych dzialania tych panstw za niewystarczajace, co bylo ostatnim krokiem
przed natozeniem sankcji finansowych na dwa gléwne panstwa Unii Europejskiej. Rada nie
przyjeta tak surowego (sugerowanego przez Komisj¢) stanowiska, gdyz projekt nie uzyskat
odpowiedniej wigkszosci gloséw. Polityczna koalicja zbudowana przez zainteresowane kraje
odrzucita projekt decyzji. Mimo przekonania Komisji o naruszeniu zapiséw Paktu Stabilnosci
1 Wzrostu, werdykt unijnego Trybunatu Sprawiedliwos$ci potwierdzit prawo Rady do
suwerennej decyzji.

Wydarzenia te znacznie obnizyly wiarygodno$¢ paktu, gdyz spektakularna porazka
Komisji, wdrazajacej prawne zapisy, wskazywatla na nieskuteczno$¢ instytucji europejskich w
konflikcie z polityczng koalicjg panstw. W 2005 r. pod wpltywem stanowiska dwoch
gtownych panstw — Niemiec i1 Francji — zapisy paktu zostaly dodatkowo uelastycznione, gdyz
ustalono, ze procedura nadmiernego deficytu nie powinna by¢ uruchomiona w sytuacji recesji
lub dlugiego okresu wzrostu znacznie ponizej wzrostu potencjalnego.

Opinie ekonomistow o skuteczno$ci paktu sg podzielone. Kary finansowe naktadane
na kraje, ktére majg znaczne trudnosci budzetowe, nie prowadza do poprawy salda
budzetowego. Kryzys zapoczatkowany w potowie 2007 r. powiekszyl grono sceptykéw
wobec PSW.

68. Ro6znica miedzy deficytem nominalnym, strukturalnym a cyklicznym

Deficyt nominalny (rzeczywisty), to faktyczna réznica pomigdzy wydatkami i
dochodami w okre$lonym czasie, np. 1 rok. Jesli deficyt wynika z oslabienia koniunktury —
wtedy zrodltem deficytu jest cykliczne pogorszenie salda dochodéw i1 wydatkow. Przy
zrownowazonym saldzie strukturalnym wahania koniunktury prowadza do okresowego
wystepowania nadwyzek i deficytow w saldzie budzetowym, tak ze dlugookresowe saldo
budzetu jest zerowe. Po wylaczeniu wptywu wahan cyklu koniunktury na saldo budzetowe
oraz jednorazowych zdarzen nadzwyczajnych (np. wydatki na likwidacje skutkéw klgsk

zywiotowych) mozna wskaza€, jaka czg$¢ deficytu jest saldem strukturalnym. Deficyt
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strukturalny jest warto$cig hipotetyczng przy potencjalnym wzroscie gospodarczym (peine
wykorzystanie zdolno$ci wytwoérczych gospodarki).

Objawem wysokiego deficytu strukturalnego moze by¢: wysoki deficyt budzetowy w okresie
ozywienia

69. Roznica miedzy deficytem budzetowym a deficytem publicznym (instytucji
rzadowych i samorzadowych)

Deficyt budzetowy dotyczy salda dochodéw i wydatkbw w budzecie panstwa,
natomiast deficyt publiczny — obok budzetu panstwa — uwzglednia rowniez saldo dochodow i

wydatkéw samorzadoéw terytorialnych oraz funduszy celowych. Zwykle obejmuje 1 rok.

70.  Znaczenie i mechanizmy koordynacji polityk fiskalnych w UE i UGW

Koordynacja polityk budzetowych, w tym polityk fiskalnych panstw cztonkowskich,
zostala wprowadzona przez traktat z Maastricht w zwigzku z przygotowaniami do przyjecia
wspolnej waluty europejskiej. Oprocz tzw. luznej koordynacji wprowadzono do traktatu
réwniez zapisy o tzw. koordynacji $cistej, ktore odnoszg si¢ m.in. do polityki fiskalnej. Ten
drugi model wspoélpracy nie tylko naktada na panstwa obowigzek dyskutowania na temat
celow polityki fiskalnej, lecz takze daje mozliwo$¢ natozenia sankcji na kraje, ktére nie
realizujg ustalonych wspolnych celow lub prowadzg polityke sprzeczng z nimi.

Koordynacji podlegaja polityki realizowane przez wszystkie panstwa cztonkowskie, w
tym réwniez nienalezace do strefy euro. Gtownym organem UE, ktora odpowiada za nadzor i
koordynacje polityk fiskalnych, jest Rada do spraw Gospodarczych i Finansowych
(ECOFIN), tworzona przez ministrow finansow panstw czlonkowskich. Instrumentami
koordynacji sg Pakt stabilno$ci i wzrostu oraz Ogdlne wytyczne polityki gospodarcze;.

Dziatania panstw cztonkowskich UE w obszarze polityki fiskalnej koordynowane sg z
trzech powodow. Po pierwsze, polityka nadmiernych deficytéw budzetowych, ktorej
skutkiem jest emisja duzej ilosci obligacji rzadowych, ma konsekwencje dla podazy
pienigdza. Znaczna emisja obligacji moze powodowac zmiany stop procentowych innych
papierdw emitowanych przez rzady panstw europejskich oraz wptywa¢ na oprocentowanie
kredytow podmiotow prywatnych (przez zastgpowanie inwestycji prywatnych inwestycjami
publicznymi — tzw. efekt wypychania. Po drugie, ryzyko bankructwa jednego z panstw strefy

euro lub panstwa czlonkowskiego UE wptywa na reputacje pozostatych panstw europejskich i
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moze wywota¢ wzrost oprocentowania ich obligacji. Po trzecie, wzrost wydatkow
budzetowych pokrywany deficytem (emisja obligacji rzadowych) moze wplywa¢ na zmiany
popytu wewnetrznego, a posrednio rowniez na wzrost cen. Stwarza to istotne problemy dla
realizacji celu inflacyjnego przez Europejski Bank Centralny.

Dlaczego kraje UE koordynuja swoje polityki fiskalne? Koordynacja polityki fiskalnej jest
konieczna dla ograniczenia ryzyka zwigkszenia inflacji, pogorszenia wiarygodnosci euro oraz
bankructwa jednego z panstw UE

71.  Wplyw UGW na wielko$¢ zadluzenia publicznego panstw czlonkowskich

Wpltyw regul fiskalnych UE na poziom zadtuzenia panstw cztonkowskich jest raczej
ograniczony. Globalna poprawa koniunktury, a ostatnio kryzys zapoczatkowany w potowie
2007 r. majg znacznie wigkszy wplyw na stan finanséw publicznych krajéw cztonkowskich.
Wydaje si¢, ze jedynym skutecznym instrumentem ograniczenia deficytu finansow
publicznych i dlugu publicznego jest ubieganie si¢ krajow o cztonkostwo w strefie euro i

przebywanie w systemie ERM II.

72. Rynkowe wskazniki oceny polityki fiskalnej
Trzema podstawowymi wskaznikami, za pomocg ktoérych rynek ocenia stan finanséw
publicznych i wiarygodno$¢ panstw, sa:
e oprocentowanie obligacji;
o warto$¢ CDS (credit default swap);
e ocean ratingowa obligacji danego panstwa dokonana przez trzy najwicksze na swiecie
firmy ratingowa (Moody’s, Standard&Poor’s i Fitch Rating).

Warto$¢ oprocentowania obligacji rzadowych jest wynikiem wolnej gry sit podazy i
popytu. Z jednej strony papiery wartosciowe emitowane przez rzady naleza do najbardziej
ptynnych na rynku, co sprawia, ze sg punktem odniesienia przy wyznaczaniu oprocentowania
innych papierow warto$ciowych 1 rynkowych stop procentowych. Z drugiej strony
oprocentowanie obligacji zalezy od wiarygodnosci stanu finanséw publicznych danego
panstwa oraz ryzyka bankructwa.

Drugim instrumentem rynkowej ewaluacji polityki fiskalnej jest CDS. Jest to
instrument pochodny, podobny do ubezpieczenia. Polega on na zabezpieczeniu dhugu
(obligacji lub pozyczki) za pomocg transakcji miedzy dwoma podmiotami, z ktérych jeden
jest whascicielem obligacji, a drugi zobowigzuje si¢ do splaty warto§ci nominalnej obligacji w
sytuacji bankructwa strony trzeciej, czyli emitenta obligacji, na okreslonych warunkach.

CDS-y zaczely by¢ emitowane w latach 90. i sg do$¢ popularnym instrumentem, gdyz
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pozwalaja nabywcom obligacji zabezpieczy¢ si¢ przed bankructwem, gdyz pozwalajg
nabywcom obligacji zabezpieczy¢ si¢ przed bankructwem emitenta. Wartos¢ CDS podlega
rynkowej zmianie cen i zalezy od oceny ryzyka bankructwa.

Trzecia metoda oceny wiarygodnosci polityki fiskalnej sg wskazniki ratingowa
wyznaczane przez agencja ratingowa. Rola agencji jest nie do przecenienia, gdyz kazda
zmiana wskaznika ma bezposrednie konsekwencje dla oprocentowania papieréw oraz
wartosci CDS.

Jakie sa rynkowe wskazniki oceny polityki fiskalnej? Oprocentowanie obligacji rzadowych, CDS
oraz ocena ratingowa obligacji rzadowych

73.  Wplyw globalnego kryzysu finansowego na kondycje finansow publicznych
panstw strefy euro
Najwazniejszymi narzedziami walki z globalnym kryzysem, ktore zostaty zastosowane

przez gldwne kraje §wiata, w tym panstwa europejskie, byty:
e wsparcie finansowe dla sektora bankowego, by uchroni¢ banki przed bankructwem;
e impulsy fiskalne polegajace na zwigkszeniu wydatkow budzetowych oraz (lub) cigé
podatkowych w celu zmniejszenia glebokosci recesji.

Pogorszenie sald budzetéw panstw europejskich wywotaty dwa czynniki. Po pierwsze,
nadzwyczajne programy wsparcia antykryzysowego (impulsy fiskalne) przyjete przez
panstwa cztonkowskie spowodowaly wzrost deficytow budzetowych. Po drugie, w warunkach
ostabionego wzrostu recesji dochody podatkowe panstw spadly, a wydatki — zwigzane m.in.
ze wzrostem bezrobocia — wzrosty. W tym drugim przypadku zadziataly tzw. automatyczne
stabilizatory koniunktury, czyli pogorszenie sald budzetowych miato charakter niezalezny od
decyzji ministrow finanséw. Laczne wydatki panstw cztonkowskich UE zwigzane z kryzysem
finansowym oceniane s3 na okolo 5% PKB. W tej kwocie 1/3 to aktywne dziatania
antykryzysowe zwigzane z przyjetymi rzadowymi programami wsparcia. Pozostata czes¢ to
warto$¢ automatycznych stabilizatoréw koniunktury.

Warunkiem dalszej integracji budzetowej i1 podatkowej jest silniejsza integracja
polityczna, czyli rezygnacja panstw cztonkowskich z czesci posiadanej suwerennosci.

W jaki sposob globalny kryzys gospodarczy wplynal na kondycje finanséw publicznych panstw
UE? obnizyl przychody podatkowe oraz spowodowat wzrost wydatkow budzetowych, a w wyniku
tego znaczaco wzrost poziom deficytu budzetowego panstw UE

74. Reformy koordynacji polityki budzetowej po kryzysie
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Po kryzysie z roku 2008 ustanowiona nowe narzg¢dzia koordynacji polityki budzetowe;.

Zalicza si¢ do nich:

— Procedura nadmiernej nierownowagi makroekonomiczne;j

— Semestr europejski — coroczny cykl oceny i koordynacji polityki gospodarcze;.

Procedura nadmiernej nierownowagi makroekonomicznej sktada si¢ z dwoch czesci (1.

cz¢$¢ prewencyjna Alert Mechanism Raport (Mechanizm wczesnego ostrzegania) i In-Depth-

Review (poglebiona analiza makroekonomiczna), 2. cze$¢ represyjna, czyli procedura

nadmiernej nierownowagi makroekonomicznej Excessive Imbalance Procedure). Zadaniem

procedury nadmiernej nierbwnowagi makroekonomicznej jest wykrywanie, zapobieganie i

korygowanie nierownowag makroekonomicznych. Sktadowymi czg¢$ciami tego mechanizmu

sg wskazniki zmian nierownowag wewnetrznych, zewnetrznych i konkurencyjnosci. Tak wiec

stuzy¢ ma nie tylko ograniczaniu nadmiernego zadluzenia, lecz réwniez przeciwdziataniu

utraty konkurencyjnosci i pojawiania si¢ tzw. baniek spekulacyjnych.

Procedura nadmiernych nieréwnowag makroekonomicznych sktada si¢ z dwoch czgsci:

prewencyjnej i korekcyjnej. Czg$¢ prewencyjna sktada si¢ z dwoch etapow:

1) mechanizmu alarmowego (A4lert Mechanism Report),

2) szczegdtowej analizy ekonomicznej krajow o szczegdlnym poziomie ryzyka.

Coroczny raport (Alert Mechanism Report) zawiera 11 wskaznikéw z okreslonymi
progami bezpieczenstwa:

1) saldo obrotéw biezacych (3-letnia §rednia) powinno wynosi¢ od minus 4% do plus
6% PKB,

2) migdzynarodowa pozycja inwestycyjna netto nie mniej niz minus 35% PKB,

3) realny efektywny kurs walutowy (zmiana 3-letnia, deflowany HICP, 42 partnerow
handlowych) — zmiana powinna miesci¢ si¢ w przedziale +/- 5% dla krajow strefy euro, +/-
11% dla cztonkéw UE poza strefg euro,

4) udziat w rynkach eksportowych (zmiana 5-letnia) — spadek powyzej minus 6%,

5) nominalne jednostkowe koszty pracy (zmiana 3-letnia) nie wigcej niz wzrost o0 9%
dla krajow strefy euro, nie wigcej niz wzrost o 12% dla krajow UE spoza strefy euro,

6) realne ceny nieruchomosci (zmiana r/r) wzrost nie wigcej niz o 6%,

7) dynamika kredytow dla sektora prywatnego nie wigksza niz +14% PKB,

8) dtug sektora prywatnego ponizej 133% PKB,

9) dlug sektora instytucji rzadowych 1 samorzagdowych ponizej 60% PKB,

10) stopa bezrobocia (3-letnia Srednia) ponizej 10%,
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11) zmiany catkowitych zobowigzan sektora finansowego — przyrost nie wiecej niz 16,5
% .

Ten skladajacy si¢ z 11 wskaznikow mechanizmu ostrzegawczy ma by¢ prostym i
jasnym filtrem, ktéry umozliwi szybka identyfikacje¢ gospodarek krajéw cztonkowskich
majacych problemy z nieréwnowaga makroekonomiczng i skupienie nad nimi nadzoru
ostrozno$ciowego. Mechanizm wczesnego ostrzegania jest wstepng czescig procedury
nadmiernej nieréwnowagi makroekonomicznej. Diagnoza poszczegdlnych gospodarek UE
moze by¢ poszerzona o dodatkowe wskazniki, ktore majg umozliwi¢ petng oceng tendencji w
zakresie zmian sytuacji makroekonomicznej tak, aby mozliwe bylo wskazanie poziomu
ryzyka wystgpienia nadmiernej nierownowagi makroekonomicznej w kazdym z panstw
cztonkowskich. Poglebiona analiza jest podstawag do podejmowania dalszych krokow.
Mozliwe s3a 3 konkluzje: 1) o nieistnieniu nierownowag, 2) o umiarkowanych
nierownowagach, 3) o nadmiernych nieréwnowagach.

W  przypadku stwierdzenia istnienia zaburzen rownowagi makroekonomicznej
wydawane sg zalecenia w ramach Semestru Europejskiego. Cata procedura umozliwia
Komisji 1 Radzie wilaczenie zalecen zapobiegawczych dla poszczegdlnych krajow, zanim
zaktocenia rownowagi w danym panstwie czlonkowskim stang si¢ zbyt duze. W czesci
korekcyjnej przewiduje si¢ procedur¢ nadmiernej nierdéwnowagi makroekonomiczne;j
(Excessive Imbalance Procedure). Panstwo zostaje zobowigzane do dostarczenia Komisji
Europejskiej planu naprawczego, ktory podlega ocenie Komisji Europejskiej 1 Rady UE.
Panstwa objete procedura sg zobowigzane do aktualizacji tych planow co 6 miesiecy i
wdrazania ich postanowien w uzgodnionym terminie. Nieprzestrzeganie tego zobowigzania
grozi karg uiszczenia depozytu w wysokosci 0,1% PKB, ktéry moze zosta¢ przeksztalcony w
coroczng kare finansowa, gdy sytuacja si¢ powtarza.

75.  Pojecie budzetu ogélnego UE

Budzet UE trudno porowna¢ z budzetem zwyktego panstwa. Nie istnieja podatki
ogolnoeuropejskie, ktére stanowityby podstawe finansowania wydatkow UE. Rowniez po
stronie wydatkéw widoczne sa rdéznice, gdyz wigkszos¢ polityk realizowanych przez
narodowe panstwa europejskie finansowana jest z budzetu UE w bardzo ograniczonym
wymiarze. Wielko§¢ wptywow 1 wydatkow, ktora w krajach cztonkowskich sigga 30-50%
PKB, w przypadku budzetu UE wynosi jedynie okoto 1% PKB. Skala jest zatem
nieporownywalna.

Kategorie wydatkowe w budzecie UE sg $cisle zwigzane z realizowanymi przez Unig

zadaniami. Te kompetencje, ktore sg wylacznie przypisane do instytucji europejskich, majg
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odzwierciedlenie w znacznej wielkosci wydatkow budzetowych. W przypadku polityk
realizowanych przez panstwa narodowe unijne wydatki budzetowe nie istniejg lub sa
niewielkie.

Jakie instytucje UE maja najwiekszy wplyw na proces legislacyjny, w ktérym przyjmowany jest
projekt budzetu UE? Rada Unii Europejskiej oraz Parlament Europejski

76. Znaczenie budzetu dla integracji europejskiej

Znacznie mniejsza skala budzetu UE w poréwnaniu z budzetami panstw
cztonkowskich oznacza, ze makroekonomiczne oddziatywanie budzetu na gospodarke jest
stosunkowo niewielkie. Sama Unia Europejska relatywnie slabo oddziatuje na gospodarki
krajow cztonkowskich za posrednictwem budzetu. Budzet UE nie ma jednej z podstawowych
zalet budzetow panstwowych, ktorg jest tagodzenie wahan cyklicznych. Wynika to z mate;j
wielkos$ci budzetu ogdlnego Unii.

Mimo ze wplyw ten jest niewielki, to w kilku przypadkach nie moze by¢ pominigty.
Po pierwsze, wydatki na polityke strukturalng stanowig istotny impuls inwestycyjny w nowo
przyjetych panstwach cztonkowskich Europy Srodkowej i Wschodniej. Po drugie, wydatki te
jako wspotfinansowanie inwestycji mobilizujg dodatkowe prywatne 1 publiczne inwestycje,
co istotnie wptywa na tempo rozwoju gospodarczego. Po trzecie, aktywnos¢ inwestycyjna
przynosi zwigkszenie wpltywoéw podatkowych w tych panstwach. Po czwarte, nie mozna
zapomina¢, ze nowe kraje czlonkowskie, przyjete w 2004 i 2007 r., otrzymuja, po
uwzglednieniu placonej przez rzady skladki, sumy siegajace w niektorych przypadkach 3%
PKB. Jest to impuls, ktory relatywnie wptywa na stan gospodarki i finanséw publicznych tych
panstw.

Budzet jest zatem instrumentem skutecznego oddziatywania na otoczenie gospodarcze
1 polityczne. Mimo sceptycyzmu panujacego dzi§ wsrod politykdéw 1 spoleczenstwa co do
modelu integracji opartej na finansowaniu coraz wigkszej liczby polityk bezposrednio z
budzetu UE dotychczasowe gldwne zadania — finansowanie polityki rolnej i polityki spojnosci
— znacznie zmieniajg poziom rozwoju regionOw nowych panstw cztonkowskich. Kraje, ktére
sg beneficjentami polityki spojnosci, w tym m.in. Polska, majg mozliwo$¢ przyspieszenia
tempa rozwoju gospodarczego. Z drugiej strony spoteczenstwa, ktore sg ptatnikami netto,
mobilizuja swoich politykow do redukcji wydatkdow budzetowych 1 ograniczenia
negatywnego salda. Spory o budzet sa zatem papierkiem lakmusowym stanu integracji

europejskiej oraz gotowosci bogatszych panstw do solidarnoéci z Europa Srodkowa i
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Wschodnig. Najblizszym testem na solidarno$¢ bedzie niewatpliwie przygotowanie nastepne;j
budzetowej perspektywy finansowej na lata 2014-2020.

W jaki sposob srodki UE wplywaja na rozwoj gospodarczy panstw, ktore sq beneficjentami
netto? Zwigkszaja inwestycje publiczne panstw UE, co wzmacnia tempo wzrostu gospodarczego

77.  Rodznica miedzy modelem integracji opartej na mechanizmach wspolnotowych a
mechanizmach miedzyrzadowych i konsekwencje wyboru modelu dla wielkosci budzetu

Budzet UE jest jednym z najwazniejszych instrumentéw integracji. Ustanowiony w
1967 r., pierwotnie mial siegga¢ kolejnych dekad 5-7% PKB calej EWG. Rozmiar budzetu
bezposrednio wynika z przyjetego modelu integracji europejskiej. Oznacza to, ze w
pierwszym zamierzeniu Wspolnota Europejska miata przeja¢ na wytacznos$¢ realizacje
znacznie wigkszej liczby polityk, niz ma to miejsce obecnie. Jednocze$nie im wigcej polityk
realizowanych jest wylacznie przez instytucje europejskie, tym wigkszy budzet musi mie¢
Unia Europejska do wykonywania prawnych kompetencji. Przejecie przez Komisje
Europejska realizacji kolejnych kompetencji, ktore obecnie znajdujg si¢ w gestii panstw
cztonkowskich, oznacza¢ bedzie zwigkszenie budzetu ogélnego Unii Europejskie;j.

Obecnie znacznie wazniejsze dla integracji jest zintegrowanie wspdlnego rynku,
harmonizacja prawa, mie¢dzyrzadowa koordynacja polityk oraz przestrzeganie wspdlnych
standardow gwarantujacych skuteczne funkcjonowanie wspolnego rynku niz aktywne
realizowanie polityk spotecznych i1 gospodarczych przez instytucje ponadnarodowe. Przyjecie
takiego modelu integracji przesadzito o rozdziale kompetencji mi¢dzy panstwa cztonkowskie
i instytucje UE, wielkosci budzetu UE oraz sktadnikach wydatkow znajdujacych sie w
budzecie ogdlnym.

Dlaczego wielkos$¢ budzetu UE do PKB (DNB) zmniejsza si¢ w ostatnich dekadach?
Integracja europejska realizowana jest innymi metodami niz przejmowanie zadan rzadéw narodowych
przez instytucje Unii Europejskiej
78. Zasady tworzenia budzetu ogélnego
e (ztery najwazniejsze zasady budzetu UE:

- jednolitosci i rzetelnosci budzetowej wskazuje, ze wszystkie dochody 1 wydatki UE

powinny by¢ zawarte w budzecie ogolnym,;

- jednorocznosci wymaga, by $rodki budzetowe byly zatwierdzane na konkretny rok

budzetowy 1 wynikajg one z wieloletnich perspektyw budzetowych (2007-2014);
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- uniwersalno$ci — nie mozna przypisywa¢ konkretnych wydatkow do konkretnych
dochodow;
- specyfikacji — wydatki budzetowe sg zapisywane wedlug okreslonej metodologii, w
ramach tytutow, rozdziatow, artykuldéw i pozycji.
e Cztery kolejne zasady budzetu UE:
- rownowagi;
- jednostki rozliczeniowej;
- nalezytego zarzadzania finansami;
- przejrzystosci.

Jakie sq najwazniejsze zasady budzetu UE? zasada jednorocznosci, jednolitos$ci, uniwersalnosci i
specyfikacji

79.  Znaczenie wieloletnich ram finansowych i powody ich ustanowienia

Wieloletnie ramy (perspektywa) finansowe ustalane s3 co najmniej na pig¢ lat.
Obecnie obowigzujg na okres 2007-2013 (nastgpna 2014-2020). Ustalono w nich kwoty
rocznych putapow $rodkoéw w poszczegdlnych kategoriach, a roczne budzety sa zgodne z
wieloletnimi ramami. Najwazniejsze decyzje dotyczace celow i priorytetdéw przyjmowane sg
przez Rade Europejska. Nastepnie Komisja Europejska przygotowuje projekt dokumentu,
ktory za zgodg Parlamentu Europejskiego zatwierdza Rada UE.

Perspektywy finansowe zostaty wprowadzone po raz pierwszy w 1988 r. w zwiazku z
negatywnymi do$wiadczeniami tworzenia budzetow Wspolnoty w latach 80. Coroczne spory
miedzy Parlamentem a Radg wywotywaly kryzysy polityczne, ktore negatywnie oddziatywaty
na stabilnos¢ EWG. Wieloletnie planowanie budzetowe zostalo wprowadzone w wyniku
porozumienia mi¢dzy Parlamentem Europejskim, Rada UE a Komisja Europejska. Dzigki
temu polityczna rywalizacja o budzet ogdlny UE odbywa si¢ znacznie rzadziej, obecnie co
siedem lat. Perspektywy okreslajg limit wydatkow w okreslonych latach. Istotng zmiana,
ktora wprowadzil Traktat lizbonski, byto prawne usankcjonowanie perspektyw finansowych.

Jakie byly powody ustanowienia wieloletnich ram finansowych i kiedy zostaly pelnoprawnie
wpisane do Traktatu? Wieloletnie ramy finansowe ustanowiono z powodu nadmiernych konfliktow
politycznych o coroczny budzet UE i zostaly wpisane do prawnego porzadku traktatowego wraz z
przyjeciem Traktatu z Lizbony

Jaka jest rola i znaczenie wieloletnich ram finansowych (wieloletniej perspektywy budzetowej)
w tworzeniu budzetu UE? Ramy finansowe okreslajg putapy rocznych wydatkéw w budzetach UE
na najblizsze lata

80. Procedura uchwalania budzetu
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Projekt budzetu przygotowany jest przez Komisje Europejska i uwzglednia wieloletnie

ramy finansowe oraz preliminarze wydatkow instytucji UE na kolejny rok budzetowy. Projekt

ten obejmuje prognoze wydatkow oraz szacunki wydatkéw w dwoch kategoriach:

zobowigzania prawne oraz planowane platnosci. Nie wszystkie bowiem zobowigzania

(wydatki) muszg by¢ podstawg do ptatnosci w danym roku. Komisja powinna formalnie

powinna sporzadzi¢ projekt do 1 wrze$nia kazdego roku, jednak w ostatnich latach prace nad

nim koncza si¢ juz 15 czerwca. Projekt przesytany jest do Parlamentu Europejskiego i do

Rady UE (ECOFIN).

Pierwsze czytanie projektu przez Rade Unii Europejskiej (ECOFIN), w ktorej sktad
w tym wypadku wchodzg ministrowie finansow panstw czlonkowskich. Rada
przyjmuje projekt oraz poprawki wigkszoscig kwalifikowang do 1 pazdziernika i
przekazuje zaakceptowany dokument Parlamentowi Europejskiemu.

Pierwsze czytanie projektu przeprowadzane jest w Parlamencie Europejskim w
pazdzierniku. Parlament ma 42 dni na podjecie decyzji o jego przyjeciu wigkszoscia
glosow. Jesli poprawki Rady zostang zaakceptowane, budzet jest zatwierdzany i
procedura budzetowa si¢ konczy. Jesli Parlament nie podejmie decyzji w ciggu 42 dni,
budzet réwniez jest przyjety. W sytuacji gdy Parlament wprowadzi do projektu wtasne
poprawki, tworzony jest komitet pojednawczy, w ktorego sktad wchodza w réwne;j
liczbie przedstawiciele Rady i Parlamentu. Rolg komitetu jest porozumienie w sprawie
spornych poprawek Parlamentu. Dlatego w sytuacji, gdy Rada podczas ponownego
spotkania przyjmie poprawki Parlamentu w ciggu 10 dni, komitet pojednawczy nie
zbiera si¢ 1 budzet zostaje przyjety.

Komitet pojednawczy — celem jest osiggnigcie porozumienia w sprawie poprawek
zaproponowanych przez Parlament. Zgoda powinna by¢ osiagnigta w ciggu 21 dni.
Jesli prace komitetu pojednawczego nie zakoncza si¢ porozumieniem, Komisja
powinna przedtozy¢ nowy projekt budzetu.

Zatwierdzenie ustalen komitetu pojednawczego. W ciggu 14 dni od zakonczenia prac
komitetu Parlament 1 Rada decyduja o przyjeciu lub odrzuceniu porozumienia
zawartego w trakcie prac komitetu. Traktat o funkcjonowaniu UE przewiduje, ze jesli
Parlament i Rada zaakceptuja porozumienie, budzet zostaje przyjety. Jesli jednak oba
organy UE odrzucg porozumienie, budzet jest odrzucony, a Komisja ma obowigzek

przygotowa¢ nowy projekt budzetu. Budzet jest rowniez odrzucany w sytuacji, gdy
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Parlament Europejski nie zaakceptuje ustalen komitetu mimo akceptacji Rady. Gdy
Parlament przyjmie porozumienie, a Rada je odrzuci, budzet uznaje si¢ za przyjety.

e Wykonanie budzetu i absolutorium.

81. Zmiany w procedurze uchwalania budzetu przyjete Traktatem Lizbonskim
Istotng zmiang, ktérg wprowadzit Traktat lizbonski, bylo prawne usankcjonowanie

perspektywy finansowe;.

82. Wydatkowa i dochodowa strona budzetu

Wydatki w budzecie UE dzielg si¢ na sze$¢ podstawowych dziatow, ktére wskazujg na
podzial wydatkdw na poszczegdlne grupy polityk. Przyktadowo kategoria ,trwaly wzrost”
obejmuje polityke spojnosci oraz pozostate polityki gospodarcze, a kategoria ,,zarzadzanie
zasobami naturalnymi i ich ochrona” poza Wspolng Polityka Rolng zawiera réwniez wszelkie
wydatki zwigzane z politykami ochrony srodowiska naturalnego.

Bardziej szczegotowy podziat wydatkow budzetu UE obejmuje podzial na 32 tytuty.
Tytuty odpowiadaja realizowanym politykom, w tym m.in.: ,edukacj¢ i kulture”,
,konkurencj¢”, ,,polityke regionalng”, ,.energi¢ 1 transport”. Wydatki w poszczegolnych
tytutach dzielg si¢ na rozdzialy. Najczg¢stszym typem rozdzialu powtarzanym w kazdym
prawie tytule sa ,,wydatki administracyjne w obszarze polityki”. Rozdziaty dzielg si¢ na
artykuly, a te na pozycje, co pozwala na rozréznienie szczegdtowego przeznaczenia srodkow

na dang polityke — poszczegolne programy czy dziatania.

83.  Zrédla dochodéw budzetu UE i ewolucja udzialu poszczegélnych elementéw w
ostatnich dekadach

Dochody budzetowe UE pochodza z dwoch zrodel. Pierwsze z nich, tzw. tradycyjne
zasoby wlasne (TOR), w latach 70. stanowily wigkszo$¢ dochodoéw budzetu, a dzi$§ siegaja
zaledwie 10% (w 2010 r. wyniosty 11,6% dochodéw budzetowych UE, w latach 2014- 2020
12,9%). Znaczna wigkszo$¢ TOR stanowig wptywy z cet (14 079,7 mln euro w 2010 r. z
14 203,1 mln euro). Unia Europejska, ktora jednoczesnie jest unig celna, przejmuje ¥
dochodéw panstw cztonkowskich pochodzacych z cel. Reszta, czyli /4 wplywoéw z cel,
stanowi pokrycie kosztoéw funkcjonowania administracji celnej panstw cztonkowskich i

pozostaje dochodem budzetowym poszczegolnych krajow. Dodatkowo w sktad tradycyjnych
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zasoboOw witasnych wchodzg rowniez optaty wyrownawcze z cukrownictwa, ktore w 2010 r.
wyniosly jedynie 123,4 mln euro.

Podstawowym (drugim) Zrédlem dochodéw sa sktadki panstw cztonkowskich.
Pochodzg z dwoch zrédet. Zalezg od wptywow z podatku VAT w poszczegdlnych krajach
oraz od wielkos$ci dochodu narodowego brutto. W tej czgsci uwzglednione sg roéwniez rabaty
wynegocjowane w przesztosci przez kraje (np. rabat brytyjski). Lacznie sktadki stanowig
87,3% wszystkich dochodow.

Dochody budzetu UE zwigzane z VAT wyniosty w 2010 r. 13,95 mld euro, co
stanowi 11,4% wszystkich dochodow UE w tym roku. W perspektywie finansowej 2014-
2020 réwniez zaplanowano, ze te wptywy beda na poziomie 11,4% catego budzetu UE.

Druga cze$¢ sktadki panstw czlonkowskich oblicza si¢ na podstawie dochodu
narodowego brutto. Na poczatku ustala si¢ 1% dochodu narodowego brutto kazdego z
panstw. Zwykle taczne dochody UE pochodzace z:

- tradycyjnych zasobow wtasnych (TOR),

- czgsci skladki zaleznej od wpltywow VAT,

- czesci sktadki obliczonej na podstawie DNB
przekraczaja przyjety wezesniej prog dochodéw i wydatkow (wielko$¢ budzetu ogdlnego w
relacji do DNB). Dlatego przychody obliczone na podstawie wielkosci krajowych DNB
redukuje si¢ o taki wskaznik, by taczne dochody UE wynosity dokladnie tyle, ile zostato
wczesniej zaplanowane. W 2010 r. wspotczynnik redukujacy wyniost 0,7 894 143, czyli
druga czes$¢ sktadki wyniosta 0,7 894 143 DNB.

Jakie sa najwazniejsze zZrodla dochodéw budzetowych UE? Skladki panstw cztonkowskich
obliczane w oparciu o wplywy z podatku VAT oraz wielkos¢ DNB

84.  Rabat brytyjski i inne korzysci uzyskiwane przez niektore panstwa czlonkowskie
w procedurze obliczania skladek

Przyjety w 1984 r. nadzwyczajny rabat w obliczaniu sktadki Wielkiej Brytanii do
budzetu ogolnego byl politycznym sukcesem premier Margaret Thatcher. Gléwnym jej
argumentem bylo to, ze Wielka Brytania w niewielkim stopniu korzysta z pieniedzy
przeznaczonych na Wspdlng Polityke Rolng, ktora stanowila znaczng czgs¢ wydatkow
Wspodlnoty. Wielka Brytania byla importerem zywnosci, co wynikato z odmienne;j struktury
rolnictwa oraz relatywnie matego udzialu w PKB. Dodatkowo Wielka Brytania byta w tym
czasie krajem o wzglednie nizszej wartosci PKB per capita w pordOwnaniu z innymi

panstwami, a znaczna cz¢$¢ handlu prowadzona byla z panstwami spoza EWG. W 2010 r.
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rabat wyniost 3, 958 mld euro. Jest to znaczna kwota, stanowi bowiem 3,3% dochodow
wlasnych UE oraz 30% sktadki ptaconej przez Wielka Brytanig.

Rabat brytyjski jest finansowany przez pozostate panstwa UE proporcjonalnie do
wielkosci dochodu narodowego brutto. Jednoczesnie cztery panstwa czlonkowskie
wynegocjowaty nadzwyczajne zwolnienie z finansowania rabatu brytyjskiego 1 pokrywaja
niedobor spowodowany rabatem tylko w Y kwoty wynikajacej z proporcji DNB danego
panstwa do DNB catej UE bez Wielkiej Brytanii. Tymi panstwami sg Niemcy, Holandia,
Szwecja 1 Austria. W wyniku tego w najwigkszym stopniu rabat brytyjski pokrywajg w 2010
r.: Francja (1,057 mld euro), Wtochy (820 mIn euro) oraz Hiszpania (558 mln euro). Udziat
Polski wynosi 155 mln euro.

Podczas przyjmowania perspektywy budzetowej na lata 2007-2013 Szwecja oraz
Holandia otrzymaty obnizke roczng sktadki w wysokosci 605 min euro (Holandia) oraz 150
min euro (Szwecja). Wartos¢ tej obnizki jest powickszana o wskaznik inflacji za pomocg
delatora cen. Obnizki sg pokrywane przez panstwa czlonkowskie proporcjonalnie do DNB, w
podobny sposéb jak rabat brytyjski.

W jaki sposéb finansowany jest rabat brytyjski? Przez pozostate panstwa UE proporcjonalnie do
wielkosci DNB

85.  Znaczenie dwoch najwazniejszych polityk UE — rolnictwa i spojnosci — dla
integracji europejskiej i ich udzial na wydatkowej stronie budzetu

Ponad 80% wszystkich wydatkow budzetowych UE przeznaczonych jest na polityke
spojnosci (fundusze strukturalne) oraz polityke rolng. Znacznie mniejsze kwoty przeznacza
si¢ na finansowanie zagranicznej polityki Unii (UE jako partner globalny) i administracji.
Pokazuje to, jak waznym celem budzetu jest zmniejszanie réznic w rozwoju gospodarczym
miedzy panstwami. Osiggniecie tego celu jest mozliwe dzigki polityce spojnosci oraz
Wspdlnej Polityce Rolnej. Ponad 70% wszystkich publicznych wydatkéw w tej ostatniej
dziedzinie pochodzi z budzetu Unii, a jedynie okoto 30% finansowanych jest przez budzety
panstw czlonkowskich. W zadnej z pozostalych polityk wydatki budzetowe UE nie
przekraczajg 10% catego finansowania, po budzetow krajow cztonkowskich.

Polityka spojnosci. Trzy podstawowe fundusze, ktore majg za zadanie realizowac
podstawowy cel polityki spojnosci, to Europejski Fundusz Rozwoju Regionalnego (ponad 21
mld euro w 2010 r.), Europejski Fundusz Spoteczny (ponad 8 mld euro) oraz Fundusz
Spojnosci  (prawie 7 mld euro). Zmniejszanie dysproporcji w poziomie rozwoju

gospodarczego Unia chce osiggna¢ za pomocy trzech technicznych celow:
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Cel 1. Konwergencja, czyli wsparcie dla regionéw, w ktorych PKB per capita nie przekracza
75% sredniej UE. Lacznie w latach 2007-2013 na ten cel przeznaczono 283 mld euro.

Cel 2. Dla regionéw, ktéore nie sg objete pierwszym celem, wsparciem okazuje si¢
konkurencyjno$¢ regionalna i zatrudnienie. Wydatki w tej kategorii siggng 55 mld euro w
latach 2007-2013.

Cel 3. Europejska wspotpraca terytorialna ma doprowadzi¢ do wzmocnienia wspotpracy
transgranicznej. Wielko$¢ wsparcia ma siggna¢ 8,7 mld euro.

Polityka rolna. Debata o polityce rolnej toczy si¢ intensywnie od poczatkdéw
integracji gospodarczej w Europie. W latach 80. uznano, ze wspieranie rozwoju produkcji
rolniczej prowadzi do znacznej nadprodukcji i zwigzanej z tym konieczno$ci ponoszenia
nadmiernych kosztéw magazynowania. W kolejnych ramach finansowych udziat wydatkow
na rolnictwo w relacji do DNB maleje. Chodzito o obnizenie cen produktéw rolnych oraz o
zmniejszenie wsparcia produkcji. Tym samym obnizano réwniez motywacje rolnikow do
zwigkszania produkcji. R6wnoczesnie prowadzito to do obnizania dochodow rolniczych. Ten
regres dochodow zostal zastgpowany wprowadzeniem doptat bezposrednich, ktore maja
rekompensowa¢ spadek dochoddéw rolnikéw. Trwajace obecnie debaty nad dalsza
liberalizacjg polityki rolnej majg zmniejszy¢ administracyjng interwencje na tym rynku.
Okazuje si¢ bowiem, ze dotychczasowa polityka nie chroni nas nalezycie przed sezonowymi,

ale takze przed innymi przyczynami znacznego wahania cen.

86. Pojecie ,,platnika netto” oraz ,,beneficjenta netto”

Poréwnanie ptaconych przez kraje sktadek z sumg otrzymanego wsparcia z budzetu
pozwala na obliczenie salda rozliczen danego panstwa z budzetem UE. W debacie nad
integracja europejska saldo to jest silnym argumentem zaré6wno dla zwolennikow, jak i
przeciwnikéw integracji. Platnik netto jest kraj, ktorego sktadka do budzetu UE jest wyzsza
od tacznej kwoty otrzymanej z budzetu UE. Z kolei beneficjentem netto jest kraj, ktorego
sktadka jest nizsza od lacznej kwoty otrzymanej z budzetu UE.

Wraz z szybkim rozwojem gospodarczym panstwo moze zmieni¢ si¢ z beneficjenta w
ptatnika netto, jak miato to miejsce w przypadku Irlandii. Dodatkowo przyjecie nowych
panstw cztonkowskich w 2004 1 2007 r. znacznie obnizylo $redni poziom PKB per capita, co
spowodowato, ze cze$¢ regiondow polozonych w Grecji, Hiszpanii, Portugalii czy we
Wiloszech przestata spetnia¢ kryteria niskiego poziomu rozwoju. W rezultacie w przyszlej

perspektywie budzetowej beda otrzymywac znacznie mniejsze wsparcie.
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W latach 1986-2003 najwigkszym ptlatnikiem netto byly Niemcy. Najwigkszymi
beneficjentami netto byly natomiast Hiszpania, Grecja, Portugalia i Irlandia. Gotowos¢
Niemiec do ponoszenia finansowych kosztow integracji znacznie zmalata w ostatnich latach,
czego przejawem jest wywalczenie nizszego wskaznika obliczania czesci sktadki zwigzanej z

VAT oraz nadzwyczajnego upustu w pokryciu rabatu brytyjskiego.

Perspektywy integracji walutowej

87. Przyczyny pozostawania Wielkiej Brytanii, Danii i Szwecji poza strefg euro

Nie wszystkie panstwa maja pozytywny stosunek do integracji walutowej. Wielka
Brytania i Dania wynegocjowaly klauzulg opt-out do traktatu z Maastricht, ktora wylacza te
kraje z obowigzku przyjecia wspolnej waluty. Z kolei Szwecja, po ztych doswiadczeniach
zwigzanych z uczestnictwem w ERM I, pozostaje cztonkiem UGW z derogacjg w sprawie
wprowadzenia Euro.

e Istnieje wiele powodow pozostawania Wielkiej Brytanii poza strefg euro.
Pierwszy, to wola zachowania niezaleznos$ci w sferze monetarnej, czyli mozliwosci
prowadzenia autonomicznej polityki pieni¢znej 1 walutowe;.
Drugi, to nieche¢ 1 zastrzezenia Brytyjczykow do sztywnego kursu walutowego,
postrzeganego jako zacheta do spekulacji walutowych.
Trzeci, to przywigzanie do funta szterlinga jako symbolu dziewigtnastowiecznej potegi
gospodarczej i politycznej Wielkiej Brytanii.
Czwarty, to sceptycyzm wobec dalszego poglebiania integracji w ramach UE. Czes$¢
Brytyjczykow jest przeciwna integracji politycznej i1 nie chce, aby ich ojczyzna stala si¢
czes$cig europejskiego panstwa federalnego na ksztatt Stanow Zjednoczonych.
Piaty, to w Wielkiej Brytanii nie ma przyzwolenia na wyznaczanie celu inflacyjnego bez
zgody parlamentu.

Z tego wynika, ze wymienione przyczyny pozostawania W. Brytanii poza strefg euro
majg raczej charakter historyczno-polityczno-kulturowy. Nie wida¢ tu przyczyn
gospodarczych. Rzad W. Brytanii nie wypowiada si¢ oficjalnie przeciwko wspdlnej walucie,
ale formalne podje¢cie decyzji o momencie zastgpienia funta szterlinga przez euro jest
warunkowane uzyskaniem pozytywnych ocen tzw. pigciu testow. Sg to — w przeciwienstwie
do poprzednich przyczyn — wylacznie uwarunkowania gospodarcze:

korelacja cyklu koniunkturalnego W. Brytanii z cyklem Europy kontynentalnej;
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elastycznosé rynkoéw w reakcji na szoki ekonomiczne;

wplyw wprowadzenia euro na bezrobocie;

wplyw wprowadzenia euro na sektor ustug finansowych;

wplyw wprowadzenia euro na inwestycje zagraniczne.

Ostatnia prezentacja wynikdw oceny pigciu testOw miata miejsce w czerwcu 2003 r.
Pozytywna oceng¢ uzyskal zaledwie jeden test. Uznano, ze euro moze mie¢ korzystny wpltyw
na brytyjski rynek finansowy. Pozytywna ocena wszystkich testow jest wskazywana jako
warunek podjecia przez brytyjski parlament powazniejszej dyskusji nad rozpisaniem
ogolnonarodowego referendum w sprawie przyjecia euro.

Niezaleznie od istniejacych zastrzezen W. Brytania jest krajem, ktory nie speinia
kryteriow konwergencji. W grudniu 2009 wypetniata tylko kryterium stop procentowych.

e Dania

Wedtug danych z grudnia 2009 r. Dania spelniala wszystkie nominalne kryteria
konwergencji. Od 4 stycznia 1999 r. uczestniczy w ERM II. Ze wzgledu na duza zbieznos¢
gospodarki dunskiej z gospodarkg strefy euro na mocy porozumienia wtadz dunskich z EBC i
panstwami strefy euro przyjeto wezsze od standardowego pasmo odchylen kursu rynkowego
od centralnego — wynosi ono +/- 2,25%. W 2009 r. korona dunska byla stabilna wzgledem
euro 1 wahala si¢ blisko parytetu centralnego w ERM II (pomigdzy 0,05% 1 0,27%).

W dunskim spoteczenstwie panuje poglad, ze UGW jest konstrukcjg niestabilna,
nietrwalg 1 podatng na kryzysy. Niewatpliwie wptyw na takie postrzeganie unii walutowej
mial upadek powstatej w 1872 r. Skandynawskiej Unii Monetarnej, ktorg Dania tworzyta ze
Szwecja 1 Norwegiag. Argumentem za pozostawaniem poza strefa euro jest ponadto
ograniczona korzys¢ z eliminacji ryzyka kursowego. Szwecja i Wielka Brytania — glowni,
obok Niemiec i Francji, partnerzy handlowi Danii — nie nalezag do strefy euro. Za
nieuczestnictwem Danii w strefie euro przemawia rowniez wyzszy poziom PKB per capita w
stosunku do strefy euro.

W 2000 r. (28 wrze$nia) odbylo si¢ w tej sprawie referendum. Przy frekwencji 87,6%,
46,9% glosujacych opowiedzialo si¢ za przystgpieniem do strefy euro, natomiast 53,1%
przeciw. Watpliwosci zostalty potwierdzone w badaniu opinii publicznej, ktore
przeprowadzono w maju 2009 r. — 452% poparto utrzymanie klauzuli, 43,6% za
przystapieniem do strefy euro a 11,1% nie miato zdania.

e Szwecja
Szwecja nalezy do UE od 1 stycznia 1995 r. W referendum zorganizowanym 14

wrzesnia 2003 r., przy frekwencji wynoszacej 81,2%, przeciwko wprowadzeniu euro
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zaglosowato 56,2% Szwedow, a 41,8% bylo za wprowadzeniem wspolnej waluty. Przyczyny
negatywnego stosunku gltosujacych mozna stresci¢ w nastepujacy sposob:
- che¢ utrzymania niezaleznego banku centralnego (Riksbank jest najstarszym bankiem
centralnym na $wiecie, liczy ponad 350 lat);
- zachowanie modelu panstwa opiekunczego;
- gorsza koniunktura w strefie euro niz w Szwecji w czasie referendum.

Swiatowy kryzys finansowy, zapoczatkowany w polowie 2007 r., zwigkszyl
zainteresowanie szwedzkiego spoteczenstwa nowym referendum dotyczacym cztonkostwa w
strefie euro. Wedlug badania opinii publicznej przeprowadzonego w koncu 2009 r. (28 X —
25X1) — 44% Szwedow zaglosowatoby za wprowadzeniem euro (wzrost z 37% w listopadzie
2004 r.). Obecnie jednak Szwecja — z powodu niespetniania trzech kryteriow konwergencji —

nie kwalifikuje si¢ do uchylenia derogacji.

88. ERMII
89. Dylemat tzw. niemozliwej triady (ang. impossible trinity)
ERM II - dylematy
W trakcie przebywania kraju w systemie ERM II mozna wyodrgbni¢ dwie przestanki

zarzadzania rezerwami dewizowymi — interwencyjna i inwestycyjna. W ERM II

obowigzuje prymat celu interwencyjnego. Realizacja tej funkcji stanowi szczegdlne

wyzwanie dla kraju, ktory musi przej$¢ od kursu ptynnego do kursu sztywnego, a wiec bedzie
to dotyczyto rowniez Polski.
W nawigzaniu do prymatu przestanki interwencyjnej nalezy zwréci¢ uwage na dwa

sposoby (koncepcje) postrzegania ERM II:

e Koncepcja przyjaznego mechanizmu — jest to sposob postrzegania ERM 1I jako
mechanizmu niwelujacego roéznice wynikajace z niedostatecznego stopnia konwergencji
poszczegbdlnych gospodarek. Kanatem dostosowan do ERM II sg czgste, stosunkowo
niewielkie korekty kursowe.

e Koncepcja poczekalni kursowej — zaktada ograniczenie dtugosci pobytu waluty ERM II
do absolutnego minimum. Podstawowym argumentem przemawiajagcym za ta koncepcja
jest kryzysogennos¢ reguty kursowej ERM 11.

Trudno jest jednoznacznie rozstrzygnaé, ktora koncepcja postrzegania ERM II jest

stluszna. Problem pojawia si¢, gdy pojawiajg si¢ trudnosci z utrzymaniem kursu w

standardowym pasmie wahan +/- 15%.
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Jedng z mozliwych przyczyn wystgpieniach tych problemow jest m.in. strategia
inwestycji krotkoterminowych (carry trade), ktéora polega na pozyczaniu Srodkow w
walucie nisko oprocentowanej i lokowaniu ich na rynkach oferujacych wysokie stopy zwrotu.
Zaréwno zwiekszanie, jak 1 zmniejszanie skali tych inwestycji krétkoterminowych (carry
trade), moze znacznie utrudni¢ wypetnienie kursowego kryterium konwergencji. W wypadku
eskalacji moze nastagpi¢ nadmierna nominalna aprecjacja (umocnienie) kursu. W sytuacji
zmniejszenia moze doj$§¢ do nadmiernej nominalnej deprecjacji (ostabienia) kursu. W
obydwu przypadkach utrzymanie kursu w standardowym pasmie wahan +/- 15% moze by¢
trudne.

Czes$ciowe zminimalizowanie niebezpieczenstw zwigzanych z pobytem waluty w
ERM II, w tym zagrozen majacych swoje zrodlo strategii inwestycji krotkoterminowych
(carry trade), moze by¢ koncepcja przyjaznej formuly (fiiendly framework). Percepcja tak
postrzeganej reguly kursowej ERM II nabiera szczegdlnego doswiadczenia w gospodarce,
ktora musi przejs¢ od kursu ptynnego do kursu sztywnego, co wigze si¢ z wejsciem do unii
walutowej.

Po pierwsze, umozliwia stopniowe przeprowadzenie operacji diametralnej zmiany
systemu kursowego.

Po drugie, moze zapewni¢ czas na wykazanie trwatos$ci spetnienia pozostatych
kryteriow konwergencji.

Po trzecie, umozliwia dobre przetestowanie parytetu centralnego, czyli sprawdzenie,
czy wyznaczony kurs centralny (ktéry potencjalnie moze sta¢ si¢ kursem konwersji) jest
zgodny z kursem rownowagi, czyli z fundamentami makroekonomicznymi gospodarki
aspirujacej do cztonkostwa w strefie euro.

Po czwarte, postrzeganie ERM II jako przyjazna formula (fiiendly framework)
zmniejsza ryzyko ataku spekulacyjnego ze wzgledu na brak deklaracji co do mozliwie
najkrotszego pobytu waluty w wezu walutowym.

Po piate, jest podejsciem preferowanym przez Europejski Bank Centralny i Komisje
Europejska.

Przedstawione argumenty sklaniaja do postrzegania ERM II jako przyjaznego
mechanizmu dostosowawczego (przyjaznej formuly), dajacego szans¢ na stopniowe
zmniejszanie rozbieznos$ci pomigdzy krajem ubiegajacym si¢ o czlonkostwo w strefie euro a
samg strefa euro.

Obiektywna ocena nakazuje jednak wspomnie¢ o dylemacie niemozliwej triady

(impossible trinity). Polega ona na tym, ze trudno jest jednocze$nie prowadzi¢:
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1. polityka statego kursu walutowego,
2. utrzymac niezalezng polityke monetarng,
3. zachowac¢ calkowitg swobode przeptywu kapitatu
W gospodarkach domykajacych luke rozwojowa (rowniez w Polsce) — i przez to
charakteryzujacych si¢ realng aprecjacja — realizacja takiej strategii moze by¢ w dhuzszym

okresie wrecz niemozliwa.

90. Klauzula opt-out, status kraju z derogacja

Klauzula opt-out, czyli derogacjq stalg, ktora daje prawo wyboru pozostawania przy
wlasnej walucie, czy tez przyjecia euro — sg objete Wielka Brytania i Dania. Szwecja jest
objeta natomiast derogacja czasowa, podobnie jak wszystkie pozostale kraje, ktore sa
cztonkami UE, ale jeszcze nie naleza do strefy euro. W gronie tym rowniez jest Polska.
Derogacja jest wigc wylaczeniem panstwa, ktore nalezy do Unii Europejskiej z obowigzku
wypetniania niektorych praw 1 zobowigzan wynikajacych z tego cztonkostwa. Derogacja stata
moze by¢ z czasem uchylona (np. na wniosek kraju objetego tym prawem), natomiast
derogacja czasowa, to tylko okresowe zwolnienie kraju z tego obowigzku, np. do wypelnienie
wszystkich kryteriow konwergencji nominalnej

Kraje z derogacja: nie sag podmiotem i nie sg przedmiotem unii monetarne;j
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Etapy istegracji gospodarcej
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