L

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you byfg CORE

provided by WSB-NLU Institutional Repository

chzyty naukowe nr 3 2005

Wyzszej Szkoty Ekonomicznej w Bochni

Bartlomiej Wrona, Justyna Sokotowska-Wozniak

Dylematy zwigzane z uczestnictwem Polski
w Unii Gospodarczej i Walutowej

Utworzenie Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW) ma szczegoblne zna-
czenie dla krajow kandydujacych do UE w tym Polski, gdyz docelowo sta-
na si¢ one cztonkami strefy euro. Przystgpowanie do strefy euro bedzie proce-
sem wieloetapowym. Pierwszym krokiem beda negocjacje pomigdzy Rzadem
RP i Narodowym Bankiem Polskim a przedstawicielami Komisji Europejskiej
1 Europejskiego Banku Centralnego (EBC) na temat sposobu powiazania ztote-
g0 z euro w momencie przystapienia do systemu kursowego ERM I (European
Rate Mechanism II). Najpozniej w dwa lata po przystapieniu do ERM II Komisja
Europejska i Europejski Bank Centralny dokonaja oceny zbieznos$ci stopy infla-
cji 1 dlugoterminowej stopy procentowej, ksztattowania si¢ kursu walutowego
w okresach referencyjnych oraz wielkos¢ deficytu sektora finanséw publicznych
1 dlugu publicznego w roku poprzedzajacym rok weryfikacji. Wyniki zostana
opublikowane w Raportach Zbieznosci.

Istnieje wiele sprzecznych opinii na temat, jak szybko Polska powinna sta¢
si¢ cztonkiem UGW. Problem ten jest najczesciej analizowany przez pryzmat
wypetnienia przez nasz kraj monetarnych i fiskalnych kryteriow konwergen-
cji zapisanych w traktacie z Maastricht (zbiezno$¢ nominalna). Niemniej wazna
kwestia, chociaz czesto pomijana, dotyczy oceny zbieznosci realnej, czyli zbada-
nia, na ile Polska i strefa euro stanowia spdjny i mogacy funkcjonowac bez za-
ktocen obszar gospodarczy. Konsekwencja przystapienia do UGW begdzie utra-
ta autonomii polityki pienigznej (ksztattowania ilosci pieniadza i stop procento-
wych) i walutowej (ksztattowania kursu walutowego), ktore sa wykorzystywane
do akomodac;ji szokow, na jakie narazona jest gospodarka. Jednolita polityka pie-
nigzna i walutowa ksztattowana jest przez EBC z punktu widzenia obszaru euro
jako catosci, czyli im bardziej zbiezne sa cykle koniunkturalne gospodarki Polski
1 krajéw UGW, tym bardziej adekwatna dla sytuacji gospodarczej bedzie polity-
ka prowadzona na szczeblu ponadnarodowym (przez EBC).
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1. Warunki tworzenia i funkcjonowania Unii
Gospodarczej i Walutowej

Podstawowe zalozenia i zasady okreslajace istotg 1 form¢ UGW okreslo-
ne zostaly w traktacie o Unii Europejskiej, podpisanym 7 lutego 1992 roku
w holenderskiej miejscowosci Maastricht, a obowiazujacym od 1 listopada 1993
roku. Zalozenia te w duzej mierze uwzgledniaja propozycje zgloszone przez
tzw. Komitet Delorsa, skupiajacy gubernatorow bankow centralnych 6wczesnej
Wspoélnoty oraz niezaleznych ekspertow.

Traktat okresla Europejska Uni¢ Gospodarcza i Walutowa jako:

¢ nicodwracalne usztywnienie kursow walutowych i wprowadzenie wspol-

nej jednostki pieni¢znej ECU;

¢ ksztatltowanie i prowadzenie wspolnej polityki monetarnej i kursowej,

przy fundamentalnym zatozeniu, ze celem polityki pienigznej jest stabil-
nos¢ cen;

¢ prowadzenie przez kraje cztonkowskie polityki ekonomicznej na zasadach

otwartej gospodarki rynkowej i wolnej konkurencji oraz zgodnej z ustale-
niami Rady Europejskiej.!

Traktat z Maastricht okreslit takze trzyetapowy scenariusz realizacji Unii
Gospodarczej 1 Walutowe;.

Etap I (1 lipca 1989 — 31 grudnia 1993) — w tym okresie doprowadzono do pel-
nej liberalizacji rynkow kapitatowych, wzmocnienia wspodtpracy gospodarczej
1 walutowej migdzy krajami cztonkowskimi, podpisano Traktat, w ktorym za-
warte zostaty statuty Europejskiego Instytutu Walutowego (EIW), Europejskiego
Banku Centralnego i Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC)2.
Etap Il (1 stycznia 1994 — 31 grudnia 1998) - szczego6lna rola przypadta
Europejskiemu Instytutowi Walutowemu, powotanemu do zycia 1 stycznia
1994 we Frankfurcie. Jego zadania, okreslone w art. 109 Traktatu a takze w art.
2 Protokotu dotyczacego Statutu EIW, sprowadzaly sie gtéwnie do®:

¢ wzmocnienia wspolpracy miedzy bankami centralnymi krajow cztonkow-

skich UE;

¢ wzmocnienia koordynacji polityki walutowej tych krajow, majacych na

celu osiagnigcie wigkszej stabilnosci cen;

¢ okreslenia ram dziatania Europejskiego Banku Centralnego i Europejskiego

Systemu Bankoéw Centralnych;
¢ przygotowania instrumentarium i procedur niezbednych do wdrozenia
z poczatkiem III etapu jednolitej polityki.

Instytut byl zobowiazany ponadto do corocznego przedstawiania raportow
na temat postgpu w procesie wewnatrzwspolnotowej konwergencji. Oprocz tego
EIW zajmowat si¢ rozwiazywaniem wielu problemoéw techniczno-organizacyj-
nych, tj. nadzorowania funkcjonowania systemu kursowego ERM II, przejecia
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zadan Europejskiego Funduszu Wspétpracy Walutowej, podejmowania dzia-
fan w kierunku efektywnos$ci obrotu platniczego migdzy krajami cztonkowski-
mi, kontroli przygotowania nowej wspolnej jednostki walutowej, harmonizacji
statystyki®.

W kolejnym podokresie etapu Il trwajacym od 2 maja 1998 roku do 31 grud-
nia 1998 roku, mialy miejsce:

¢ okre$lenie krajow, ktore mialy wejs¢ w sktad UGW od 1 stycznia 1999
roku;

¢ utworzenie Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych oraz Europej-
skiego Banku Centralnego, ktory w lipcu 1998 roku zastapit Europejski
Instytut Walutowy.

Etap 11l - od 1 stycznia 1999 roku - wprowadzono wspdlna walutg —euro, 1 stycz-
nia 1999 roku ustalono nicodwotalne kursy przeliczeniowe walut narodowych
krajow czlonkowskich do euro, wedtug $cisle ustalonych regul, Europejski Bank
Centralny rozpoczat realizacj¢ jednolitej polityki monetarnej oraz wprowadzono
system platniczy TARGET®.

W artykule 104c i 109j Traktatu okreslone zostaty kryteria zbieznos$ci, we-
dtug ktorych miat zosta¢ dokonany wybor krajow kwalifikujacych si¢ do UGW.
Uznano, ze do Unii zostana dopuszczone tylko te kraje, ktore na trwale osiagna
dobra sytuacjg gospodarcza. Sytuacja ta, biorac pod uwagg podstawowe wskaz-
niki gospodarcze, powinna by¢ zblizona we wszystkich krajach, tak aby unia byta
w miarg jednolitym organizmem.

Kryteria zbieznos$ci, ktore zostaty potraktowane w Traktacie do§¢ ogodlnie,
toS:

1) Stabilnos¢ cen. Roczna przecigtna stopa inflacji nie powinna przekraczaé
wigcej niz o 1.5% sredniej stopy inflacji w trzech krajach UE, w ktérych
stopa jest najnizsza (za miarg stopy inflacji przyjgto wskaznik wzrostu cen
konsumpcyjnych).

2) Stopa procentowa. Nominalna dlugoterminowa stopa procentowa, mierzo-
na na bazie dziesigcioletnich obligacji rzadowych, nie moze przekraczac
wigcej niz o dwa punkty procentowe odnosnej stopy procentowej wyste-
pujacej w trzech panstwach UE, ktore odnotowaly najnizsza stopeg infla-
cji.

3) Deficyt budzetowy. Stopa planowanego lub aktualnego deficytu budzeto-
wego do produktu krajowego brutto nie powinna przekraczac trzech pro-
cent.

4) Diug publiczny. Stopa dtugu publicznego do PKB nie powinna by¢ wigk-
sza niz 60 %.

5) Uczestnictwo w mechanizmie kursowym (ERM 1I). Kandydujacy kraj wi-
nien przestrzegac¢ ,,normalnego” przedzialu wahan swej waluty, okreslo-
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nego przez ERM II i w ciagu co najmniej dwu lat przed data wprowadze-
nia oceny jego sytuacji nie moze dokona¢ z wlasnej inicjatywy dewaluacji
swej waluty wobec waluty innego kraju nalezacego do systemu.

W latach dziewigcdziesiatych niektore kraje podjety ogromny wysitek w celu
osiagnigcia wynikéw gospodarczych, ktore pozwolityby im przystapi¢ do UGW.
Szczegolnie korzystne rezultaty odnotowano w dziedzinie stabilno$ci cen, bo az
czternastu krajom udalo si¢ osiagnac inflacj¢ nizsza od 2 procent. Jesli chodzi
o wyniki dotyczace dlugu publicznego, to wigkszos¢ krajow musiata podjac w
stosunkowo krotkim okresie skuteczne dziatania w celu uzdrowienia finansow,
migdzy innymi poprzez powazng redukcj¢ wydatkow budzetowych i zwigksza-
nie podatkow. Wyniki te przedstawia tabela nr 1.

Tabela 1
Wyniki gospodarcze krajow kandydujacych do EMU a kryteria konwergencji.
Inflacja Deficyt bu- Dtug pu-
Indeks cen dietozvy blic;g’nl; Udziat Dlugotermi-
- 0,
kopsump w % PKB w % PKB w ERM II nowa stopa %
cyjnych
§t9y9c82en 1997 1997 Marzec 1998 | Styczen 1998
Wartosé . 2.7 3 60 7 gt
referencyjna I
Belgia 1,4 2,1 122,2 Tak 5,7
Dania 1,9 -0,7 65,1 Tak 6,2
REN 1,4 2,7 61,3 Tak 5,6
Grecja 5,2 4,0 108,7 Tak (od IIT98) [9,8
Hiszpania 1,8 2,6 68,8 Tak 6,3
Francja 1,2 3,0 58,0 Tak 5,5
Irlandia 1,2 -0,9 66,3 Tak 6,2
Wilochy 1,8 2,7 121,6 Tak 6,7
Luksemburg | 1,4 -1,7 6,7 Tak 5,6
Holandia 1,8 1,4 72,1 Tak 5,5
Austria 1,1 2,5 66,1 Tak 5,6
Portugalia 1,8 2,5 62,0 Tak 6,2
Finlandia 1,3 0,9 55,8 Tak 5,9
Szwecja 1,9 0,8 76,6 Nie 6,5
WIk. Brytania | 1,8 1,9 53,4 Nie 7,0
UE 1,6 2,4 72,1 6,1

Zrédlo: European Commission WV — Oct. 98, materialy NBP

* $rednia arytmetyczna stop w Austrii (1.1), Francji (1.2), Irlandii (1.2) +1.5%
** §rednia stop % w Austrii (5.6), Francji (5.5), Irlandii (6.2) +2%

25 marca 1998 roku Komisja Europejska skierowata do Rady Unii
Europejskiej raport , w ktorym stwierdzita, ze 11 krajow sprostalo kryteriom
zbieznosci. Podobny raport przekazat rowniez Europejski Instytut Walutowy, ale
wykazat wigksza ostrozno$¢ w ocenie, ktadac nacisk na koniecznos¢ kontynuacji
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i intensyfikacji podjetych przez te kraje przemian. W dniach 2 i 3 maja 1998 roku,
na podstawie zalecenia Rady i po zasiggnigciu opinii Parlamentu Europejskiego,
Rada Europejska stwierdzita, ktore kraje spetnity warunki konieczne do przyje-
cia jednej waluty. Ostatecznie do UGW nie zakwalifikowata si¢ Grecja ze wzgle-
du na niespetienie warunku dotyczacego stopy inflacji i deficytu budzetowego
oraz niespelnienie wymagania dotyczacego udziatu w ERM II’. Formalnym po-
wodem niezakwalifikowania Szwecji do unii byto niespetienie kryterium udzia-
tu w ERM II. Natomiast Dania i Wielka Brytania otrzymaty specjalna klauzulg
,,Opt- out”, pozwalajaca im na swobod¢ wyboru co do uczestnictwa w UGW.

Obszar Euro w najblizszych latach moze zosta¢ poszerzony o nowe panstwa.
Czgs¢ z potencjalnych kandydatéw to obecne kraje UE, czyli Dania, Szwecja
i Wielka Brytania, druga grupe stanowia kraje kandydujace do cztonkostwa
w Unii Europejskie;j.

Pierwsza grupa panstw korzysta z tzw. derogacji od prawa i obowiazku
wejscia do UGW. Nie wiadomo wigce, czy i kiedy kraje te przystapia do UGW.
Wedhug sondazy wzrasta poparcie spoteczne dla wspolnej waluty, szczegdlnie
wsrod przedsigbiorcow wspotpracujacych z krajami UE.

Jesli chodzi o druga grupe, to panstwa kandydujace zadeklarowaty chec
przystapienia do obszaru euro tak szybko jak bedzie to mozliwe po uzyskaniu
cztonkostwa w UE. Wczesniej jednak beda musiaty wypetni¢ kryteria zbiezno-
$ci nominalnej (stopa inflacji, stan finanséw publicznych, dlugoterminowa stopa
procentowa). Coraz czgsciej zwraca si¢ uwage, ze wypetienie wyzej wspomnia-
nych warunkow, cho¢ koniecznych, nie warunkuje sprawnego funkcjonowania
w unii monetarnej. Réwnie wazne jest osiagnigcie tzw. zbieznos$ci realnej, co
oznacza zdolno$¢ do radzenia sobie przez dany kraj obszaru jednowalutowego
z réznymi potencjalnymi wstrzasami gospodarczymi bez nadmiernych kosztow
spotecznych. Przynalezno$¢ do UGW oznacza brak mozliwosci poprawy konku-
rencyjnosci przez zmiany kursow walutowych, czy zastosowanie odpowiednie;j
polityki pienigznej. Trudnosci gospodarcze mozna pokonywac za pomocg innych
mechanizmoéw dostosowawczych, takich jak: elastyczne ptace, mobilno$¢ regio-
nalna i migdzynarodowa sity roboczej. Przystapienie do UGW nie poprzedzone
odpowiednimi dziataniami w kierunku wypehienia tychze zbieznosci realnych
moze spowodowaé negatywne nastepstwa dla pojedynczego kraju, ale i dla catej
strefy euro. Czgsto wskazuje si¢ rowniez na nastgpujace zagrozenia wynikajace
z przedwczesnego rozszerzenia UGW o kraje Europy Srodkowej i Wschodniej®:

¢ trudnosci w realizacji polityki pienigznej, wynikajacych ze stabego rozwo-

ju rynkéw finansowych krajow kandydujacych;

¢ ryzyko nasilenia si¢ presji inflacyjnej, z uwagi na utrzymujaca si¢ tenden-

cje do wyrdwnywania si¢ poziomu cen z poziomem w krajach UGW;

¢ mozliwe oslabienie miedzynarodowej pozycji euro, gdyby UGW nie byta

w stanie funkcjonowac¢ harmonijnie.
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2. Uczestnictwo Polski w UGW a kryteria z Maastricht

Kraje aspirujace do uczestnictwa w UE nie beda miaty mozliwosci skorzy-
stania z klauzuli ,,opt- out”, tak jak Wielka Brytania i Dania. Cho¢ traktat nie pre-
cyzuje jakie sa konsekwencje niemoznosci sprostania kryteriom konwergencji
i jak dtugo dany kraj UE moze pozosta¢ poza UGW?’, w dokumentach przyjetych
podczas szczytéw unijnych stwierdza si¢ wyraznie, ze przyjmowanie do UE na-
stgpowac bedzie pod warunkiem wykazania przez kandydatoéw ,,zdolnosci i woli
realizacji celéw unii gospodarczej i walutowej”!°.

Polska musi wykazac¢ si¢ wigc realistycznym programem spetnienia kryte-
riow konwergencji, czyli osiagna¢ okreslone wartosci podstawowych parame-
trow ekonomicznych §wiadczace o ustabilizowaniu gospodarki w okresie kilku-
letnim. Warunkiem przystapienia do struktur UGW bedzie wigc: uczestnictwo
w UE, udziat w EMR II, wypetnienie kryteriow konwergencji z Maastricht, za-
stapienie waluty krajowej wspolna waluta euro. Polska i inne kraje kandyduja-
ce do UE przystepowac wigc beda do strefy euro na takich samych warunkach,
jak kraje pierwotnie ja tworzace, czyli nie wczesniej niz w dwa lata po uzyska-
niu statusu cztonka UE!!,

Chociaz spetnienie przez Polske i inne kraje kandydujace kryteridw
z Maastricht nie jest warunkiem koniecznym do uzyskania cztonkostwa w UE,
nie oznacza to, ze Polska nie powinna dazy¢ do osiagnigcia takich wynikéw eko-
nomicznych, ktére pozwolityby tym kryteriom sprosta¢. Legitymujac si¢ do-
bra sytuacja gospodarcza, nasz kraj bedzie niewatpliwie lepiej postrzegany jako
przyszty cztonek UE. Poza tym dazenie do spelnienia wymogoéw ekonomicz-
nych dotyczacych udziatu w UGW oznacza faktycznie dazenie do osiagnigcia
zdrowego stanu gospodarki, w tym stanu finanséw publicznych. Jest to wigc cel
godny realizacji bez wzgledu na perspektywe uczestnictwa w UGW. W prakty-
ce bowiem dobre wyniki gospodarcze danego kraju zwigksza jego wiarygodnosé
na mi¢dzynarodowych rynkach finansowych, co z kolei m. in. daje mozliwos¢
przedsigbiorstwom i instytucjom danego kraju pozyskiwa¢ na tych rynkach fun-
dusze na korzystniejszych warunkach.

Ponadto, konsekwentna orientacja polskiej polityki gospodarczej na niska
inflacje, stabilno$¢ kursu walutowego i zdrowe finanse publiczne daje szans¢ na-
szemu krajowi na wlaczenie si¢ do UGW w niezbyt odlegltym czasie po uzyskaniu
cztonkostwa w UE. Udziat w UGW bedzie miat tylko wtedy sens, gdy sytuacja
gospodarcza kraju bedzie na tyle dobra i stabilna, ze mozliwe bedzie trwate ak-
ceptowanie antyinflacyjnej polityki pienieznej Europejskiego Banku Centralnego
bez ujemnych skutkéw dla wzrostu gospodarczego i sytuacji na rynku pracy.
W przeciwnym razie stabszy kraj UGW bedzie narazony na stagnacjg, wzrost
bezrobocia, konfliktéw spotecznych, co moze sktania¢ do wywierania w zwiazku
z tym nacisku na inne kraje Unii, by udzielity mu finansowego wsparcia'2,
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Zgodnie z Traktatem z Maastricht, podstawowym celem polityki pienigznej
EBC jest utrzymywanie stabilnosci cen. Jednoczenie EBC zostatl zobowiazany
do wspierania — bez naruszania celu gldownego — ogolnych polityk gospodarczych
w ramach Wspolnoty, a tym samym do przyczyniania si¢ do osiagania jej podsta-
wowych celow, takich jak np. trwaly i nieinflacyjny wzrost gospodarczy czy wy-
soki poziom zatrudnienia i ochrony socjalnej (art. 105 Traktatu WE).
Doswiadczenia ostatnich dziesigcioleci oraz liczne analizy i studia ekono-
miczne wskazywaty, ze polityka pieni¢zna nastawiona na stabilno$¢ cen (rozu-
miana jako unikanie dlugotrwatej inflacji lub deflacji) pozytywnie wptywa na go-
spodarke, w szczegoIno$ci na wzrost gospodarczy i zatrudnienie, a przez to przy-
czynia si¢ do podwyzszania poziomu zycia obywateli. Zgodnie z opiniami EBC
glowne korzysci z utrzymywania stabilno$ci cen sa nastepujace'?:
¢ stabilno$¢ cen powoduje wigksza przejrzystos¢ tzw. mechanizmu cen
wzglednych (relative price mechanism), tzn. sprawia, ze zmiany tych cen
staja bardziej widoczne i tatwiejsze do zaobserwowania, gdy nie sg znie-
ksztalcone i zamazane przez wahania ogélnego poziomu cen, dzigki czemu
przedsigbiorstwa i konsumenci moga podejmowac bardziej trafne i opar-
te na lepszej informacji decyzje inwestycyjne i konsumpcyjne, co z ko-
lei umozliwia bardziej efektywna i wydajna alokacj¢ zasobow na rynku
i zwigksza potencjat produkcyjny gospodarki;

¢ przekonanie, ze stabilno$¢ cen bedzie utrzymywana w przysztosci, spra-
wia, ze inwestorzy nie beda oczekiwali tzw. premii inflacyjnej (inflation
risk premium), zmniejszona redukcja premii inflacyjnej w realnych sto-
pach procentowych zwigkszy efektywnos¢ alokacji na rynku kapitatowym
i bedzie stwarza¢ bodzce do inwestowania, co z kolei pobudzi wzrost go-
spodarczy;

¢ niestabilno$¢ cen (zwlaszcza wysoka inflacja) sktania osoby fizyczne

1 przedsigbiorstwa — do utrzymywania kapitatu w formie zapasow, ponie-
waz towary lepiej zachowuja swa warto$¢ niz pieniadz czy niektore akty-
wa finansowe, co zmniejsza efektywnos¢ decyzji inwestycyjnych, i hamu-
je wzrost gospodarczy;

¢ jezeli systemy podatkowe i/lub systemy opieki spotecznej stwarzaja bodz-

ce zniechgcajace do podjecia czy prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej,
jednoczesne wystgpowanie inflacji lub deflacji przyczynia si¢ w wigkszo-
sci przypadkow do dalszego pogorszenia tej sytuacji. Natomiast utrzymy-
wanie stabilno$ci cen eliminuje realne koszty, ktore powstaja w powyz-
szej sytuacji;

¢ utrzymywanie stabilnos$ci cen przeciwdziata arbitralnemu rozdzielaniu za-

sobow 1 dochodow, sprzyja utrzymaniu spotecznej stabilnosci i spojnosci.
Wysoki poziom inflacji lub deflacji moze prowadzi¢ do niestabilnos$ci i na-
pig¢ spoteczno-politycznych.
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Powyzsza analiza sprawita, iz uznano stabilno$¢ cen jako podstawowy cel
polityki pieni¢znej prowadzonej w strefie euro, (co zostato zapisane w Traktacie
UE, wraz ze zmianami wprowadzonymi przez Traktat z Maastricht). Traktat
nie zawiera wyjasnien, co oznacza stabilno$¢ cen. Oznacza to, ze interpreta-
cja tego pojecia i wybor strategii w konkretnych warunkach nalezy do Rady
Zarzadzajacej EBC. Analizujac wiele czynnikow Rada Generalna EBC oglosita
15 pazdziernika 1998 roku strategig polityki stabilizacji, na ktora sktadaja si¢ na-
stepujace elementy'*:

¢ ilosciowa definicja gléwnego celu wspdlnej polityki pienigznej, mianowi-

cie stabilno$ci cen (quantitive definition of price stability);

¢ dwa filary strategii, uzywane w celu osiagnigcia tego celu:

- “wybitna rola pieniadza” (prominent role for money) — sygnalizowa-
na poprzez ogloszenie wartosci referencyjnej wzrostu szerokiego agre-
gatu pienigznego;

- prognozowanie w szerszym wymiarze przysztego poziomu cen i zagro-
zen dla stabilno$ci cen w catej strefie euro.

Zgodnie z nia, stabilno$¢ cen jest zdefiniowana jako roczny (rok do roku)
przyrost zharmonizowanego indeksu cen konsumpcyjnych HICP (Harmonised
Index of Consumer Prices) dla strefy euro ponizej 2%. Istotne jest przy tym,
ze stabilno$¢ cen powinna by¢ utrzymana w $rednim okresie'®. Ogtoszenie ilo-
sciowej definicji stabilnosci cen miato przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia wiarygod-
nosci 1 efektywnos$ci jednolitej polityki pienigznej w strefie euro. Konkretne
(liczbowe) zdefiniowanie stabilno$ci cen miato stanowi¢ swoiste kryterium, za
pomoca ktorego opinia publiczna bytaby w stanie kontrolowac¢ polityke EBC (od-
chylenia od zdefiniowanego celu sa tatwe do stwierdzenia). Poprzez ogloszenie
definicji stabilnosci cen zamierzano poza tym ukierunkowa¢ oczekiwania — za-
réwno opinii publicznej, jak i rynkow finansowych — co do przysziego ksztat-
towania si¢ poziomu cen w $rednim okresie. Szczegdlnie duze znaczenie ma to
dla decyzji podmiotow zaangazowanych w ogélny proces ustalania ptac i cen
(zwlaszcza zwiazkow zawodowych i przedsigbiorstw), ktore nie zaktadatyby
wyzszych stop przysztej inflacji podczas podejmowania decyzji ptacowo-ceno-
wych, co wspomaga stabilno$¢ cen'®.

Kryterium stabilno$ci cen jest speilnione, gdy $rednioroczna stopa in-
flacji, mierzona obowigzujacym w Unii Europejskiej zharmonizowanym in-
deksem cen konsumpcyjnych, w momencie weryfikacji, nie przekracza sred-
niej stopy inflacji w trzech krajach UE o najnizszym wskazniku wzrostu cen
o wigceej niz 1,5 punktu procentowego. W latach 1998 - 2002 wartos$¢ referen-
cyjna ksztaltowata si¢ w przedziale 1,8% -3,4%, a przecigtnie wynosita 2,7%.
Przy braku silnych wstrzasow przyczyniajacych si¢ do wzrostu inflacji w stre-
fie euro, w momencie weryfikacji kryterium dla Polski, dopuszczalna stopa in-
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flacji moze by¢ nizsza od odnotowanej przecigtnej wartosci referencyjnej'’. Od
konca 2000r. stopa inflacji w Polsce zaczgla sukcesywnie male¢, a w sierpniu
2002r. Polska po raz pierwszy spetnita kryterium inflacyjne. Zgodnie z decy-
zja Rady Polityki Pienigznej celem polityki pienigznej po 2003 r. jest ustabili-
zowanie stopy inflacji na poziomie 2,5% z dopuszczalnym przedziatem wahan
+/- 1 punkt procentowy. Zdaniem Rady, tak okreslony ciagly cel inflacyjny jest
w warunkach polskich spdjny z szybkim wzrostem gospodarczym i jest bliski
oczekiwanej warto$ci referencyjnej dla kryterium inflacyjnego.

Rysunek 1

Stopien spetlnienia przez Polske kryterium zbieznosci w za-
kresie stopy inflacji

%

Polska (HICF)

Zrédlo: Polityka pieniezna po 2003r., ,, Materialy i Studia NBP”, Warszawa, luty 2003

Za gléwny problem spetnienia przez Polske i inne kraje kandydujace do UE
kryterium inflacyjnego uznaje si¢ wystgpowanie tzw. efektu Balassy-Samuelsona,
ktory opisuje ksztaltowanie si¢ cen w szybko rozwijajacych si¢ gospodarkach,
w ktorych miedzynarodowa konkurencyjnos¢ wymusza wzrost wydajnosci pra-
cy w sektorze dobr podlegajacych wymianie (tradeables). Wzrost wydajnosci
prowadzi z kolei do wzrostu ptac poczatkowo w tym sektorze. Presja na wzrost
ptac przenosi si¢ na sektory produkujace dobra nie bedace przedmiotem han-
dlu migdzynarodowego (non-tradeables), co nie jest wynikiem wzrostu wydaj-
nosci pracy. Opisane zjawiska prowadza do wzrostu inflacji w sektorze non-tra-
deables tych krajow, co przy takiej samej inflacji w sektorach tradeables, jak
w krajach wysoko rozwinigtych, skutkuje wyzsza przecigtna inflacja, nizw krajach
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o wolniejszym wzro$cie gospodarczym. W zwiazku z powyzszym mozna wycia-
gna¢ wnioski, ze kraje akcesyjne (w tym Polska) moga mie¢ trudnosci z utrzy-
maniem inflacji na poziomie wyznaczonym przez wartos¢ referencyjna, co moz-
na uzasadni¢ konieczno$cia pokonywania przez nie luki dochodowej w stosunku
do krajéow UE, poprzez generowanie szybszego niz $rednia w UE tempa wzro-
stu PKB."® Istnieje wiec obawa, ze kraje te, dazac do zredukowania inflacji, beda
rezygnowac z szybszego wzrostu PKB. Stad pojawiaja si¢ komentarze, iz kra-
je akcesyjne powinny mie¢ ztagodzone kryteria, uwzgledniajace wptyw efektu
Balassy -Samuelsona na ksztattowanie si¢ cen w tych krajach.

Kryterium dlugoterminowej stopy procentowej jest spelnione, gdy sred-
nioroczne, nominalne oprocentowanie dtugoterminowych (zwykle dziesigcio-
letnich) obligacji skarbowych uksztaltuje si¢ na poziomie nie przekraczaja-
cym o wigcej niz 2 punkty procentowe $redniej obliczonej dla trzech krajow UE
o najnizszej stopie inflacji. Kryterium dlugoterminowej stopy procentowej zo-
stato wprowadzone w celu odpowiedzi na pytanie, czy obnizenie stopy infla-
cji ma trwaly charakter, co ocenia rynek finansowy. Dlugookresowe oczekiwania
inflacyjne i rentownos$¢ dtugoterminowych papierow skarbowych ulegna zmnie;j-
szeniu tylko wtedy, gdy inwestorzy beda przekonani o trwato$ci proceséw dezin-
flacji. Na podstawie spadku w ostatnim okresie biezacej rentownosci dziesigcio-
letnich obligacji skarbowych (ponizej poziomu referencyjnego), mozna zaryzy-
kowa¢ stwierdzenie, ze §rednioroczna rentownos¢ obnizy si¢ na tyle, aby kryte-
rium stop procentowych zostato spelnione. Powaznym problemem w wypetnie-
niu tego kryterium moze by¢ wzrastajace zadluzenie skarbu panstwa. Niestabilna
sytuacja sektora finansow publicznych moze spowodowaé wzrost wymaganej
przez inwestoréw premii za ryzyko.
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Rysunek 2.

Stopien spetlnienia przez Polske kryterium zbieznosci
w zakresie stop procentowych.
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Zrédlo: Polityka pieniezna po 2003r., ,, Materialy i Studia NBP”, Warszawa, luty 2003

Kryterium kursowe wymaga utrzymania przez okres co najmniej dwoch lat
kursu walutowego w systemie kursowym ERM II bez nadmiernych napi¢¢ na
rynku walutowym. Cho¢ system ten dopuszcza wahania kursu waluty krajowe;j
w granicach +/-15% wokot centralnego parytetu, w ocenie stabilnos$ci kursu wa-
lutowego uwzgledniane beda najprawdopodobniej réwniez inne czynniki, takie
jak brak znaczacych napie¢ na rynku walutowym. Gtowne dylematy zwiazane
z uczestnictwem w ERM II dotycza czasu oraz sposobu powiazania ztotego
z euro w momencie przystapienia do systemu ERM II, to znaczy wyboru kursu
centralnego 1 skali dopuszczalnych wahan.

Powodzenie unii monetarnej i wspolna polityka pieni¢zna wymaga skoor-
dynowania krajowych polityk budzetowych i ustalenia pewnych ograniczen co
do salda budzetu i wielkos$ci dtugu publicznego. Wprawdzie polityka budzetowa
w ramach UGW zostala pozostawiona na szczeblu narodowym, jednak
w Traktacie z Maastricht zostaty zapisane warunki majace zapewni¢ dyscypli-
n¢ finanséw publicznych w krajach czlonkowskich. W art. 104 TWE stwier-
dza sig, ze panstwa cztonkowskie unikaja nadmiernego deficytu budzetowego.
Monitorowanie sytuacji budzetowej powierzono Komisji Europejskiej, ktora ma
ja oceni¢, poréwnujac relacje deficytu budzetowego i dlugu publicznego do PKB
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z warto$ciami referencyjnymi, ktore ustalono na poziomie 3% dla relacji deficy-
tu budzetowego do PKB i na poziomie 60% dla relacji dlugu publicznego w sto-
sunku do PKB. Niektore z panstw (glownie Niemcy) postrzegaty regulacje trak-
tatowe jako nieskuteczne narzedzia stuzace uzdrawianiu finansé6w publicznych
krajow czlonkowskich. Z ich inicjatywy w grudniu 1996r. zostat przyjety Pakt
Stabilizacji i Wzrostu, majacy na celu usprawnianie dziatan okreslonych w TWE
w odniesieniu do procedury dotyczacej nadmiernego deficytu. W ramach czg-
$ci prewencyjnej kraje cztonkowskie zostaty zobowiazane do tworzenia progra-
moéw stabilizacyjnych w dziedzinie finansow publicznych, w czgsci ,,represyjne;”
okreslono natomiast szczegdtowo procedurg postgpowania w razie wystapienia
nadmiernego deficytu budzetowego oraz system sankcji na wypadek gdyby kraj
nie realizowal programu prowadzacego do redukcji tegoz deficytu'®.

Problematyka nadmiernego zadluzania si¢ sektora finanséw publicznych
znalazla réwniez odzwierciedlenie w tzw. kryteriach konwergencji, dotyczacych
m.in. relacji panstwowego dlugu publicznego do PKB i deficytu budzetowego
do PKB. Kryteria fiskalne sa spetnione, jesli w kraju ubiegajacym si¢ o czton-
kostwo w strefie euro relacje deficytu sektora finanséw publicznych i dtugu pu-
blicznego do PKB, obliczanych zgodnie z metodologia Europejskiego Systemu
Rachunkow Narodowych i Regionalnych, czyli tzw. ESA 95%°, nie przekracza-
ja odpowiednio 3% i 60%. Przekroczenie tych putapow jest dopuszczalne tylko
w szczegolnych okoliczno$ciach.

Obecnie Polska spetia kryterium zbieznosci dotyczace dtugu publicznego,
natomiast przekroczone jest kryterium relacji deficytu sektora finansow publicz-
nych do PKB.

Deficyt budzetowy i deficyt sektora finanséw publicznych Tabela 2

Stan na

31 XII 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002

Deficyt
budietowy Bd 33 7,4 51 7,3 10,1 | 12,9 | 12,4 | 13,2 | 12,5 | 154 |32,4 | 394
- mld z}

Deficyt
budzeto- Bd 40 |64 |33 [33 |33 |33 |26 [24 |20 |22 |43 |51
wy-% PKB

Deficyt
sektora fi-
nansow
publicz- Bd
nych

- % PKB

2,3 53 2,8 2,8 2,6 3,1 2,9 2,6 3,2 3,0 5,1 6,0

Stopa
wzrostu -11,6 |-7,0 | 2,6 3,8 52 7,0 6,0 6,8 4,8 4,1 4,0 1,0 1,4
PKB

Dtug pu-
bliczny 95,1 |81,8 |86,7 [88,7 [68,0 |543 |47,9 |46,9 [42,9 |42,7 |394 |40,2 |456
- % PKB

Zrédlo: Sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za lata 1990-2002 (Transformacja spoleczno-
gospodarcza w Polsce, RCSS), Ministerstwo Finansow.
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Formalne wypelnienie zapisow Traktatu z Maastricht w momencie przysteg-
powania do UGW jest konieczne, ale niewystarczajace z ekonomicznego punk-
tu widzenia. Niezwykle wazne jest, aby poziom i struktura wydatkow publicz-
nych gwarantowaly, by takze w przysztosci zapisy traktatowe dotyczace relacji
dhugu i deficytu sektora finansow publicznych do PKB nie zostaty przekroczo-
ne. W przeciwnym razie kraj bedzie zmuszony zaptaci¢ wysokie kary do budze-
tu Unii, co moze zniwelowa¢ niewatpliwe korzysci jakie przynosi wspdlna wa-
luta. Niewypetnienie fiskalnych kryteriow konwergencji moze takze zmniejszy¢
szans¢ wypetnienia kryteriow monetarnych, w szczegdlnosci warunku dotycza-
cego poziomu dlugoterminowej stopy procentowe;.

Nalezy zwroci¢ uwagg, ze zapisy prawa polskiego, dotyczace kwalifikacji
niektorych kategorii finansowych do dtugu publicznego, sa nieco bardziej rygo-
rystyczne niz regulacje Eurostatu, brane pod uwagg przy ocenie wypehniania fi-
skalnych kryteriow zbieznosci, z czego wynika, ze obecny dtug sektora finansow
publicznych w Polsce obliczony wedltug ESA95, (dlug sektora ,,general govern-
ment”) jest nizszy niz dlug obliczony wedlug zapisow Konstytucji RP i ustawy
o finansach publicznych?'.

3. Czlonkostwo Polski w UGW w sSwietle teorii opty-
malnych obszaréw walutowych (problem zbiezno-
$ci realnej)

Utworzenie z dniem 1 stycznia 1999r. Unii Gospodarczej i Walutowej
(UGW) przez kraje Europy Zachodniej, zostato poprzedzone starannym przygo-
towaniem w zakresie koordynacji gospodarczej i politycznej panstw. Czynniki,
ktore wptynety na wybdr unii walutowej, jako systemu walutowego sa opisane
w teorii optymalnych obszarow walutowych (OOW). Postulaty i wnioski stawia-
ne przez teoretykéw ekonomii dotyczace optymalnych obszarow walutowych,
zostaty zastosowane jako zrodto wiedzy ekonomicznej, stuzace za naukowa pod-
stawe tworzenia planéw integracji walutowej pomiedzy krajami EWG. W litera-
turze dotyczacej integracji monetarnej mozna dostrzec trzy rdézne podejscia do
teorii optymalnych obszaréw walutowych: waskie, posrednie i szersze??.

Waskie ujecie koncentruje si¢ na oszacowaniu kosztow utraty autonomicz-
nej polityki monetarnej, analizie poddaje si¢ inne mechanizmy dostosowawcze
(elastyczno$¢ ptac, migracja sity roboczej miedzy regionami, odpowiednio duze
transfery z krajow bogatszych do krajow biedniejszych), ktore moga przywrocié
roOwnowage wewngetrzng 1 zewnetrzng w razie gdy dany kraj zostanie dotknigty
asymetrycznym szokiem?. Decyzja o rezygnacji z autonomicznej polityki kur-
sowej powinna by¢ podjeta w warunkach, gdy gospodarki posiadaja efektywny
i wydajny system mechanizmoéw redukujacych szoki asymetryczne.?* Je$li
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w kraju A spada zapotrzebowanie na dobra eksportowane z kraju B i wzrasta po-
pyt na dobra pochodzenia krajowego, dojdzie do spadku popytu globalnego, pro-
duktu, zatrudnienia i cen w kraju B i do wzrostu popytu globalnego, zatrudnienia
i cen w kraju A. Gdy za polityke pieni¢zna odpowiedzialny jest jeden bank cen-
tralny, moglby on zareagowac na ten szok asymetryczny w trojaki sposob: obni-
zajac stopg procentowa (co doprowadzitoby do zmniejszenia bezrobocia w kra-
ju B, wzrostu popytu globalnego i poziomu cen w obu krajach), zwigkszajac sto-
peg procentowa (co doprowadziloby do zmniejszenia presji inflacyjnej w kraju A,
ale rownoczesnie do jeszcze glebszego spadku zatrudnienia i poziomu cen w kra-
ju B) Iub nie zareagowaé w ogodle. W kraju dotknigtym negatywnym szokiem,
w przypadku braku mozliwo$ci zastosowania polityki pienig¢znej, proces do-
chodzenia do poprzedniego stanu rownowagi byltby uzalezniony od mobilnosci
sity roboczej (przeptyw sity roboczej z kraju B do kraju A, co doprowadzitoby
do spadku podazy globalnej i wzrostu cen w kraju B, wzrostu podazy globalnej
i spadku cen w kraju A) oraz od elastycznos$ci cen i plac w kraju B (spadek ptac
doprowadzitby do poprawy konkurencyjnosci kraju B).

Badajac mechanizmy dostosowawcze w Polsce, mozna stwierdzi¢, ze nie
beda stanowity one czynnika dostosowujacego nasza gospodarke do ewentual-
nych szokéw asymetrycznych majacych zrédto w UGW. Jesli chodzi o mobil-
nos$¢ sity roboczej, bedzie ona znacznie utrudniona, szczegdlnie w pierwszych
latach przynaleznosci do UE, jako ze niektore kraje wynegocjowaty okresy przej-
sciowe w dostepie polskiej sity roboczej do ich rynkéw pracy. Po za tym sklon-
no$¢ Polakéw do migracji, ktéora mozna oszacowac na podstawie sktonnosci do
migracji wewnetrznej, jest bardzo niska.?

Analizujac rynek pracy w Polsce, mozna dojs¢ do podobnych wnioskow,
a mianowicie, ze w obecnych warunkach elastycznos¢ ptac jest bardzo niska,
czyli kolejny warunek OOW nie jest spelniony. Sztywno$¢ plac jest cecha nie tyl-
ko polskiego rynku pracy ale i wigkszosci krajow europejskich (co m.in. powo-
duje, ze strefy euro nie mozna uzna¢ za OOW). Niemniej jednak nalezy poczynié¢
kroki w kierunku uelastycznienia rynku pracy w Polsce.

Inny problem zwiazany z tym ujeciem OOW dotyczy efektywnosci wyko-
rzystania kursow walutowych do stabilizowania szokdéw asymetrycznych, co jest
zalezne od stopnia otwarto$ci danego kraju, mierzonego np. krancowa sktonno-
$cig do importu, badz udzialem eksportu/importu w PKB?. W literaturze mozna
spotkac teorie, ktore wskazuja iz w matych, otwartych gospodarkach kurs walu-
towy jest zrodtem szokdw a nie narzedziem ich tagodzenia®’. Zgodnie z badania-
mi empirycznymi deprecjacja ztotego wzgledem dolara prowadzita do zlagodze-
nia szoku wynikajacego z popytu zewngtrznego?®.

Omowione wyzej czynniki waskiego ujgeia prowadza do konkluzji, ze
Polska nie powinna przystgpowac do strefy euro.
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Zgodnie z posrednim ujeciem decyzja o przystapieniu do UGW zostaje pod-
jeta na podstawie analizy podatno$ci gospodarki na szoki asymetryczne, jesli po-
datno$¢ ta jest mala, oznacza to, ze szoki popytowe dotykajace gospodarki sa
szokami symetrycznymi, w zwiazku z tym realizacja wspdlnej polityki mone-
tarnej, bedzie miata pozytywny wptyw na tagodzenia szoku. Innymi stowy de-
cyzja wprowadzenia wspolnej waluty winna by¢ poprzedzona badaniami zbiez-
nos$ci cykli koniunkturalnych krajow, to znaczy sprawdzeniu, czy zachodzi po-
miedzy nimi realna konwergencja®’. Stopiefi zbiezno$ci realnej oceniany jest na
podstawie korelacji zmian niektorych kategorii makroekonomicznych (PKB,
produkcja przemyslowa, zmiana stanu zapasow, stopa bezrobocia). Wysoki sto-
pien zbiezno$ci oznacza mate koszty rezygnacji z prowadzenia autonomicznej
polityki monetarne;.

W przypadku Polski przeprowadzenie takich badan jest bardzo istotne,
z uwagi na niezdolno$¢ mechanizmow (takich jak elastycznos¢ cen i ptac i mo-
bilno$¢ sity roboczej) mogacych tagodzi¢ szoki w przypadku braku mozliwo-
$ci zastosowania polityki pieni¢znej. Wyniki badan przeprowadzonych przez
J. Borowskiego wskazuja na umiarkowanie silny stopien synchronizacji cykli ko-
niunkturalnych pomigdzy Polska i UGW, z wyjatkiem rynku pracy zbieznos¢ ta
systematycznie rosta®’. Do podobnych wnioskow, malej podatno$ci gospodarki
Polski na szoki asymetryczne, doszli Bratkowski i Rostowski®!, wskazujac na re-
latywnie wysoki stopien integracji gospodarczej pomigdzy Polska a strefa euro,
jak réwniez na wysoki stopien udzialu handlu z UGW w stosunku do wartosci
handlu zagranicznego Polski. Trwato$¢ zbieznosci cyklicznej ocenia si¢ na pod-
stawie sily powiazan wewnatrzgateziowych, ktore w gtownej mierze zaleza od
intensywnosci wymiany wewnatrzgateziowej z krajami UGW. Powiazania we-
whnatrzgateziowe Polski ze strefa euro sa stabsze, ze wzgledu na strukturalny cha-
rakter deficytu handlowego, niemniej jednak odnotowuje si¢ trwaty wzrost.

Istnieja rowniez teorie, wedtug ktorych zbieznos¢ cykliczna wzrasta wraz
z przystapieniem do unii monetarnej, tak jak to si¢ stato w przypadku krajow bio-
racych udziat w ERM. Powodem tego jest redukcja kosztow kursowych, co pro-
wadzi do wzrostu wymiany handlowej i poglebia integracje pomigdzy partner-
skimi krajami®?,

Zgodnie z szerszym podejSciem decyzja o utworzeniu wspolnego obszaru
walutowego powinna zosta¢ podjeta po przeanalizowaniu bilansu korzysci i strat
z wprowadzenia wspélnej waluty w dtugookresowej perspektywie (miarg tego
moze by¢ np. wielkos¢ PKB per capita). Koszty sa tym mniejsze, im wigksza jest
otwartos$¢ gospodarcza w kierunku innych krajow z unii walutowej oraz im wigk-
sza elastyczno$¢ rynku pracy (szczegdlnie ptac). Natomiast korzysci utworzenia
unii monetarnej sa dodatnio skorelowane z poziomem otwarto$ci gospodarcze;j.
Wynikaja one glownie z eliminacji kosztow wymiany handlowej zwigzanych



126

z ryzykiem kursowym. Redukcja tego typu kosztow bedzie z kolei miata po-
zytywny wptyw na krancowa produkcyjnos¢ kapitatu, przez co doprowadzi do
lepszej alokacji kapitatu i wzrostu PKB per capita. Redukcja kursu walutowego
przyczyni si¢ rowniez do spadku stdop procentowych, poprzez zmniejszenie pre-
mii za ryzyko kursowe, a to zndw znajdzie pozytywne odzwierciedlenie w pro-
dukcyjnosci i PKB per capita.

Korzysci wynikajace z zastgpienia ztotego wspdlng waluta euro, jesli cho-
dzi o koszty transakcji i zabezpieczenia przed ryzykiem kursowym, beda na pew-
no wigksze niz dla innych panstw europejskich, poniewaz nasza waluta nie jest
uzywana jako $rodek platniczy w handlu za granica. Oczekuje sig, ze w zwiazku
z redukcja ryzyka kursowego obnizeniu ulegna stopy procentowe. Czynniki te
doprowadza do wzrostu potencjalnego PKB. Poza tym oczekuje si¢ po przysta-
pieniu do UGW wzrostu wiarygodnosci polityki makroekonomicznej (,,import
zaufania”), wzrostu sktonnosci do inwestowania i oszczedzania, wynikajacego
z przekonania o dlugookresowej stabilnosci makroekonomicznej, zwigkszenia
naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, szybkiego wzrostu gospodar-
czego na skutek przeprowadzonych reform strukturalnych®.

Wazkim argumentem za przystapieniem do unii walutowej jest rOwniez eli-
minacja ryzyka wystapienia kryzysu walutowego®*.

Na podstawie analizy dtugookresowego bilansu korzysci i strat wynikaja-
cych z cztonkostwa w unii monetarnej mozna stwierdzié¢, ze przewazaja te pierw-
sze. Najwigksze korzysci osiagniemy jednak wtedy, gdy cztonkostwo w Unii bg-
dzie poprzedzone glebokimi reformami strukturalnymi wielu waznych dziedzin
zycia gospodarczego (zwigkszenie dynamizmu technicznego gospodarki, dzig-
ki rozwojowi nauki i techniki, podniesienie kwalifikacji zawodowych i o$wiaty,
uelastycznienie mechanizmow rynkowych, np. rynku pracy).
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Streszczenie

Przystapienie Polski do UE wiaze si¢ z przyszla akcesja do UGW. W czegsci
pierwszej niniejszego artykulu ukazane zostaty etapy tworzenia UGW, stopien
dostosowania krajow kandydujacych do kryteriow konwergencji z Maastricht
jak 1 perspektywy rozszerzenia strefy euro o nowe kraje. W drugiej czesci anali-
zie poddane zostaja podstawowe wskazniki makroekonomiczne gospodarki pol-
skiej w $wietle ich zbieznosci z kryteriami konwergencji (zbiezno$¢ nominal-
na). Kolejna czes¢ artykulu przedstawia problematyke akcesji Polski do UGW
w $wietle teorii optymalnych obszaréw walutowych (konwergencja realna).
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Do sektora general government zgodnie z ESA95 zaliczane sa jednostki publiczne

tozsame z okreslonymi w ustawie o finansach publicznych z trzema wyjatkami, ktore

tworza:

Agencja Rynku Rolnego, jednostki badawczo-rozwojowe oraz otwarte fundusze

emerytalne (OFE), ktore - zgodnie z ESA95 -zostaly wylaczone z sektora (wedlug

polskiej metodologii sa elementem sektora),

Odmiennakoncepcjarachunkowa w systemie ESA95 oparta jest na bazie memoriatowe;j,

podczas gdy w Polsce obowiazuje baza kasowa. Powoduje to inne traktowanie operacji

takich jak zmiany stanu zobowiazan wymagalnych i niewymagalnych, zmiany stanu

naleznosci, kosztow obstugi dlugu.

Pozostate dostosowania maja charakter transakcyjny, jak np.:

- korekta wptat z zysku NBP, zwiazana z wylaczeniem z dochodéw budzetu kwot
wynikajacych z przeszacowania rezerw oraz z tytutu réznic kursowych,

- przeniesienie calosci wptywow z prywatyzacji do elementow finansowania deficytu,
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budzetowych transferu z budzetu panstwa do Funduszu Ubezpieczen Spotecznych
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zasad ESA95 w poréownaniu do panstwowego dhugu publicznego liczonego zgodnie

z metodologia polska roznice dotycza zobowigzan wymagalnych jednostek sektora,

ktoére sa traktowane wg ESA95 jako wydatek na bazie memorialowej i powigkszaja

poziom wierzytelnosci/zadtuzenia netto. Do dtugu wedlug ESA95 nie wlacza sig

przewidywanych wyplat z tytutu udzielonych gwarancji i porgczen. Podobnie jak

w metodologii polskiej, zadtuzenie prezentuje si¢ wedtug warto$ci nominalnej.
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