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Streszczenie

Celem artykulu jest proba oceny stopnia nieadekwatnosci jednolitej polityki pie-
ni¢znej Europejskiego Banku Centralnego (EBC) do stabilizacyjnych potrzeb unijnej
gospodarki, ktora nie jest cztonkiem strefy euro, na przyktadzie gospodarki Polski. Arty-
kut jest kontynuacja wczesniej prowadzonych badan (Urbanowicz 2015; Klus, Paluszak,
Urbanowicz 2019). Podje¢ty w pracy problem badawczy jest wazny dla kraju z tzw. dero-
gacja Unii Gospodarczej i Walutowej. Status z derogacja oznacza bowiem formalne
zobowigzanie kraju cztonkowskiego do przyjecia wspdlnej waluty. Kazda z gospodarek
krajow objetych derogacja bedzie musiata wczesniej czy pdzniej stawi¢ czota konse-
kwencjom zwigzanym z wystgpieniem zjawiska nieadekwatnosci jednolitej polityki
pieni¢znej w konteks$cie stabilizacji makroekonomicznej. Analiza zostata przeprowadzo-
na dla przedziatu czasu od 1 stycznia 1999 r. do 31 marca 2023 r. ze szczegdlnym
uwzglednieniem wspotczesnego kryzysu finansowo-gospodarczego z 2007 r. oraz okresu
pandemii i wojny w Ukrainie. Zaprezentowane wnioski moga by¢ podstawa do dyskusji
nad przystapieniem Polski do strefy euro.

Stowa kluczowe: Europejski Bank Centralny, jednolita polityka pieni¢zna, strefa euro,
Polska

Wprowadzenie

W ostatnich latach temat wprowadzenia euro w Polsce byt zepchnig-
ty na dalszy plan przede wszystkim ze wzgledu na niech¢¢ rzadu, a tak-
ze, zdawaé by si¢ moglo, duzej czesci spoteczenstwa do wprowadzenia
euro. Swiadcza o tym m.in. wyniki Eurobarometru, migdzynarodowego

1 Dr Zuzanna Urbanowicz, Katedra Koniunktury i Polityki Gospodarczej, Uniwer-
sytet Ekonomiczny w Poznaniu, al. Niepodlegtoéci 10, 61-875 Poznan, e-mail: zuzan-
na.urbanowicz@ue.poznan.pl, nr ORCiD: 0000-0002-2701-6390.
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badania opinii publicznej przeprowadzanego systematycznie na zlecenie
Komisji Europejskiej, w latach 20122019 (Eurobarometr 2012: 2019).
W calym tym okresie wickszo$¢ polskich obywateli byta przeciwna
wprowadzeniu euro w Polsce. To nastawienie zdaje si¢ jednak wyraznie
zmienia¢ od 2020 r. Od tego bowiem czasu tendencja si¢ odwrocita
i wigkszos¢ polskich obywateli wyraza poparcie dla wprowadzenia euro
w Polsce (w 2020 r. byto to 55%, w 2021 r. 59%) (Eurobarometr 2020:
2021). W lipcu 2022 r. zostat opublikowany najnowszy raport Eurobarome-
tru zawierajacy wyniki badania ankietowego dotyczacego opinii 0 Wprowa-
dzeniu euro wérdd obywateli siedmiu gospodarek UE, ktore w okresie ba-
dania pozostawaty poza strefa (tj. Bulgarii, Chorwacji?, Czech, Polski,
Rumunii, Szwecji i Wegier) (Eurobarometr 2022). Okazalo sig, ze az 60%
wszystkich respondentéw opowiedzialo si¢ za wprowadzeniem euro W SWO-
im kraju. Na poziomie krajowym odnotowano pewne réznice zdan. Pol-
ska, obok Rumunii i Wegier, znalazla si¢ w gronie krajow, ktorych oby-
watele wyrazili najwigksze poparcie dla euro jako nowej waluty
(odpowiednio: 60%, 77%, 69% glosow ,,za”). Na tym tle Czesi okazali
relatywnie mniejsze poparcie dla wprowadzenia euro, podobnie jak
mieszkancy Chorwacji, Bulgarii i Szwecji (odpowiednio 44%, 55%,
44%, 45% gloséw ,,za””). W 2022 r., w poréwnaniu do 2021 r., w Rumu-
nii, Polsce, Czechach oraz w Szwecji zwigkszyla si¢ liczba 0sob popiera-
jacych pomyst zastgpienia waluty narodowej euro, natomiast na We-
grzech i w Bulgarii liczba zwolennikéw euro utrzymata si¢ na tym
samym poziomie. Ponadto wigcej niz potowa wszystkich respondentow
(55%) byta zdania, ze wprowadzenie euro wywota pozytywne skutki dla
ich kraju, podczas gdy 41% wyrazito opini¢, Zze euro spowoduje nega-
tywne konsekwencje dla ich gospodarki. Odsetek respondentow oczeku-
jacych pozytywnych konsekwencji wzrost o 3 p.p. wzgledem 2021 r.
i jest najwyzszy od czasu pierwszego przeprowadzenia tego badania
w 2015 r. Na poziomie Kkrajowym zwraca uwagg¢ Znaczacy wzrost
wzgledem 2021 r. liczby respondentéw, ktorzy wigza wprowadzenie
euro przede wszystkim z pozytywnymi konsekwencjami dla gospodarki
— w Czechach +9 p.p. do poziomu 45% oraz w Polsce +7 p.p. do 58%.
W Czechach jednakze liczba osob, ktore boja si¢ wprowadzenia euro,
nadal przewyzsza liczbg 0sob optymistycznie nastawionych do gospo-
darczych konsekwencji wprowadzenia jednolitej waluty (podobna sytua-
cja dotyczy Bulgarii oraz Chorwacji).

Utrata mozliwosci wptywania na gospodarke za pomoca narzedzi
polityki pieni¢znej (i kursowej) w niezalezny sposob jest najwazniej-

2 1 stycznia 2023 r. do strefy euro dofaczyta takze Chorwacja.
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szym kosztem przystgpienia kraju do unii walutowej. Koszt ten zwigksza
si¢ wraz z potrzeba wykorzystania tego rodzaju polityki do stabilizowa-
nia gospodarki. Potrzeba ta zalezy z kolei od rodzaju i czestotliwosci
wstrzasow popytowych dotykajacych gospodarke. Zaktada sie, ze jesli
wstrzasy te dotykaja w podobnym stopniu kraje nalezace do obszaru
wspolnej waluty, tzn. maja charakter symetryczny, to ich konsekwencje
moga by¢ lagodzone za pomocg jednolitej polityki pieni¢znej, ktora
ksztatltowana jest w oparciu o sytuacj¢ gospodarcza catego obszaru unii
walutowej. Jesli jednak dotykaja jeden lub kilka krajow w wickszym
stopniu niz pozostale, tzn. maja charakter asymetryczny, to przystapienie
do unii monetarnej zwigksza koszty zwigzane z brakiem mozliwosci
wykorzystywania niezaleznej polityki pienieznej do ich neutralizowania
(Borowski 2011: 23)3.

W literaturze przedmiotu przyjmuje si¢, ze jednolita polityka pie-
ni¢zna, efektywna na poziomie catej unii walutowej, nie musi by¢ ,,op-
tymalna” z punktu widzenia kazdego z poszczeg6lnych krajéw czton-
kowskich. Brak tej ,,optymalnosci” okresla si¢ mianem zjawiska
nieadekwatno$ci jednolitej polityki pienigznej. Przyczyng niedopasowa-
nia wspolnej polityki pieni¢znej do indywidualnych potrzeb kazdej
z gospodarek czlonkowskich sg istniejagce migdzy nimi rozbieznosci
o charakterze strukturalnym i/lub cyklicznym. W konsekwencji tych
rozbieznosci w unii walutowej moga funkcjonowaé kraje rdzniace sie
poziomem rozwoju gospodarczego oraz stopniem synchronizacji cykli
koniunkturalnych z cyklem ugrupowania. Kraje, ktore znajduja si¢ na
wyzszym (nizszym) poziomie rozwoju gospodarczego, charakteryzuje
nizsze (wyzsze) tempo wzrostu gospodarczego i cen, nizszy (Wyzszy)
spadek bezrobocia oraz mniejsza (wigksza) nierownowaga zewnetrzna®
niz §rednie wartosci wymienionych wskaznikow rejestrowane na pozio-
mie calej unii walutowej (Urbanowicz 2014: 256). Poniewaz decyzje
W obszarze jednolitej polityki pienigznej sa podejmowane na podstawie
sytuacji gospodarczej calego ugrupowania, to z przyjetego zatozenia

3 Istniejg takze szoki podazowe, ktore mogg mieé¢ symetryczne lub asymetryczne
skutki. Dla bilansu kosztow utraty krajowej polityki pieni¢znej maja one jednak mniejsze
znaczenie, poniewaz przyjmuje si¢, ze polityka pieni¢zna jest nieefektywna w tagodzeniu
ich skutkow.

4 Zalozono, ze gospodarki o wysokim poziomie rozwoju gospodarczego cechuje
stosunkowo niewielka nierownowaga zewngtrzna, poniewaz postgpujacy w niej wol-
niejszy wzrost gospodarczy nie wymaga duzego importu z zagranicy, a ponadto opie-
raja one swoj rozwdj przede wszystkim na zwigkszaniu eksportu. W krajach o niskim
PKB per capita rosnacy import na potrzeby szybko postgpujacego wzrostu gospodar-
czego i dopiero rozwijany eksport moga by¢ przyczyna relatywnie wigkszego deficytu
obrotéw biezacych.
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wynika, ze w gospodarkach znacznie rdznigcych si¢ poziomem rozwoju
gospodarczego na tle ugrupowania wspolna polityka pieni¢zna moze osta-
tecznie mie¢ charakter procykliczny, a nie stabilizujgcy. Oddziatywanie
procykliczne jednolitej polityki pienigznej moze nastapi¢ takze w gospodar-
kach o niskim stopniu synchronizacji cyklu koniunkturalnego z cyklem
catego ugrupowania. Oznacza to, ze warunkami osiagania stabilizacyjnych
korzysci ze wspdlnej polityki pieni¢znej sa zblizony poziom rozwoju go-
spodarek cztonkowskich oraz wysoki stopien synchronizacji cyklu koniunk-
turalnego z cyklem catej unii. Zblizony poziom rozwoju gospodarek czton-
kowskich oraz znaczny stopien synchronizacji ich cykli koniunkturalnych
gwarantuje, ze wplyw wspdlnej polityki pienieznej obserwowany na pozio-
mie calego ugrupowania, jak i jego krajow cztonkowskich bedzie zblizony
zardwno co do sity, jak i kierunku oddziatywania (Urbanowicz 2014: 256)°.

Zagadnienie nieadekwatnosci jednolitej polityki pienigznej bylo
i jest analizowane w literaturze przedmiotu zaréwno na gruncie teore-
tycznym, jak i empirycznym, przede wszystkim w odniesieniu do sku-
tecznosci dziatan podejmowanych przez EBC w poszczeg6lnych krajach
strefy euro. Pierwsze proby pomiaru zjawiska nieadekwatno$ci wspolnej
polityki pieni¢znej w strefie euro pojawity si¢ jeszcze przed utworze-
niem tej strefy. Impulsem do ich przeprowadzenia byly obawy ekonomi-
stow w sprawie utworzenia unii walutowej, ktora sktada¢ si¢ miata ze
znacznie roznigcych si¢ gospodarek. W kolejnych latach analizy stopnia
nieadekwatnosci polityki EBC w panstwach cztonkowskich strefy euro
byly kontynuowane (Hayo 2006; Blanchard 2006; Flaig, Wollmershéu-
ser 2007; Sturm, Wollmershduser 2008; Lee, Crowley 2009; Lee,
Crowley 2010; Van Poeck 2010; Reichenbachas 2013; Olson, Wohar
2016; Quint 2016; Kawalec, Pytlarczyk 2016; Fritsche, Harms 2020;
Cekin et al. 2021)5. Z uwagi na rozny zakres czasowy, przestrzenny oraz
réznice w metodyce poszczegdlnych badan wnioski nie sag w petni po-
rownywalne, niemniej jednak w wielu publikacjach zwraca si¢ uwagg, ze
prowadzona przez EBC polityka nie byta w jednakowym stopniu dosto-
sowana do potrzeb poszczegdlnych panstw strefy euro.

Celem artykutu jest proba oceny stopnia nieadekwatnosci jednolitej
polityki EBC do potrzeb unijnej gospodarki, ktora jak na razie nie przy-

5 Gospodarcza gotowo$¢ kraju do przystgpienia i funkcjonowania w strefie euro
oceniana jest przez pryzmat speiniania kryteriow konwergencji nominalnej i prawne;.
Nalezy podkresli¢, ze po przystapieniu do strefy euro zaden kraj nie zostaje zwolniony
z koniecznoéci ich wypetniania. Takie podejscie ma zagwarantowaé stabilno$¢ makro-
ekonomiczna na poziomie danego kraju, ale, co wazne, i catlego ugrupowania.

6 Szczegdtowy przeglad badan dotyczacych tego zjawiska zawiera praca Urbano-
wicz (2015).
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jeta euro. W artykule przeprowadzono symulacj¢ stopnia niecadekwatno-
$ci polityki pienigznej EBC do stabilizacyjnych potrzeb gospodarki
polskiej. Artykul jest kontynuacja wczesniej podjetych badan (Urba-
nowicz 2015; Klus, Paluszak, Urbanowicz 2019). Przeprowadzona
analiza moze by¢ podstawa do wyciagniecia waznych w dyskusji nad
przystapienia Polski do strefy euro wnioskow. Przyjety cel i zwigzane
z nim gtowne obszary analizy zdeterminowaty uklad oraz empiryczny
charakter artykutu, ktory sktada si¢ z dwdch czgsci. W pierwszej okre-
$lono zakres przedmiotowy i czasowy przeprowadzonej analizy oraz
omowiono zastosowang metod¢ badawcza. Wyniki analiz symulacji
stopnia nieadekwatno$ci polityki pienigznej EBC do uwarunkowan
polskiej gospodarki przedstawiono w drugiej czesci artykulu. W za-
konczeniu pracy sformutowano najwazniejsze wnioski wynikajace
z przeprowadzonej analizy.

Metodyka analizy: etapy badawcze
oraz zakres przedmiotowy i czasowy

Dla zrealizowania celu pracy zastosowano odpowiednie metody
i narzedzia badawcze. Cze$¢ empiryczna sktadata sie¢ z dwoch etapow.
W pierwszym z nich dokonano pomiaru stopnia nieadekwatnosci polity-
ki EBC do sytuacji gospodarczej Polski z zastosowaniem tzw. wskaznika
napigcia (ang. stress indicator). Jest on wykorzystywany najczesciej
w badaniach tego typu. Zgodnie z definicjg R. Claridy i in. (1998) sta-
nowi roéznice miedzy podstawowa stopg procentowa EBC dla strefy euro
traktowanej jako cato$¢ a ,,optymalng” stopa procentowa dla danego
kraju nalezacego do obszaru wspélnej waluty. Podstawowa stopa pro-
centowa EBC to oprocentowanie podstawowych operacji refinansujg-
cych’. Obliczen ,,optymalnej” stopy procentowej dokonuje si¢ najcze-
$ciej za pomocg reguly Taylora dla kazdej analizowanej gospodarki
z osobna®. W przypadku Polski jako ,.optymalng” stope procentowg
przyjeto stope referencyjng NBP, ktora jest ustalana przez Narodowy
Bank Polski (NBP). Nizsza warto$¢ bezwzgledna roéznicy miedzy pod-
stawowa stopa procentowa EBC a stopa referencyjna NBP $wiadczy
0 wigkszym stopniu dopasowania polityki EBC do potrzeb gospodarki
polskiej. Z kolei ujemna (dodatnia) warto$¢ tej réznicy oznacza, ze poli-

" Podstawowe operacje refinansujace odgrywaja zasadnicza role w sterowaniu sto-
pami procentowymi, zarzadzaniu ptynnoscig na rynku i sygnalizowaniu nastawienia
polityki pienigznej EBC (EBC 2011, r. 3, pkt 3.1.2.).

8 Szerzej na temat reguly Taylora zob.: Taylor 1993.



150 ZUZANNA URBANOWICZ

tyka pienigzna EBC jest nadmiernie ekspansywna (restrykcyjna) w sto-
sunku do polskich uwarunkowan gospodarczych. Oszacowanie stopnia
nieadekwatnosci jednolitej polityki EBC dla gospodarki Polski zostato
przeprowadzone na podstawie historycznych szeregéw danych dzien-
nych dla okresu od 1 stycznia 1999 r. do 31 marca 2023 r. ze szczego6l-
nym uwzglednieniem okresu wystapienia wspotczesnego kryzysu finan-
sowo-gospodarczego z 2007 r. oraz okresu pandemii i wojny w Ukrainie.
Poczatek analizy stanowi dzien, w ktorym EBC rozpoczal realizacje
wspolnej polityki pienig¢znej, oraz dzien wprowadzenia jednolitej waluty
europejskiej do obiegu bezgotowkowego w strefie euro. Na podstawie
otrzymanych wynikow dokonano oceny stopnia nieadekwatnosci polityki
EBC do stabilizacyjnych potrzeb Polski, a nastgpnie proby oceny ryzyka
wystgpienia zjawiska nieadekwatnosci w przysziosci. Dane wykorzystane
W badaniu pochodzg ze stron internetowych bankéw centralnych®.

W drugim etapie badania zostata przeprowadzona analiza zwigzku
migdzy stopniem nieadekwatno$ci jednolitej polityki EBC dla gospodar-
ki polskiej a stopniem zbiezno$ci poziomu rozwoju gospodarczego oraz
zakresem synchronizacji cyklu koniunkturalnego strefy euro i Polski. Do
oceny zbiezno$ci poziomu rozwoju gospodarczego wykorzystano rozni-
ce w PKB per capita® dla strefy euro oraz dla Polski (wyznaczono w ten
sposob wskaznik zbieznosci poziomu rozwoju migdzy strefa euro a Polska).
Z uwagi na czestotliwos¢ dostepnych danych ta cz¢$¢ badania zostata prze-
prowadzona dla danych rocznych dla okresu 1999-2021. Oszacowania
stopnia zbieznosci cyklu koniunkturalnego dokonano na podstawie réznicy
odchylen indeksow dynamiki PKB od linii trendu®! dla strefy euro i Pol-
ski (wyznaczono w ten sposob wskazniki synchronizacji cyklu koniunk-
turalnego Polski ze strefa euro). Z uwagi na czgstotliwo$¢ dostepnych
danych ta czgs¢ badania zostata przeprowadzona na danych kwartalnych
dla okresu | kw. 1999 — IV kw. 2022. Na potrzeby analizy zwigzku mig-
dzy stopniem nieadekwatnosci a stopniem zbieznos$ci poziomu rozwoju
gospodarczego oraz stopniem synchronizacji cyklu koniunkturalnego
zbadano korelacj¢ miedzy wskaznikiem napigcia dla Polski oraz wskaz-

9 Strony internetowe bankéw centralnych: strefy euro (www.ecb.eu) i Polski
(www.nbp.pl).

10 PKP per capita stanowi jeden z najwazniejszych syntetycznych miernikow pro-
sperity danego panstwa.

11 Szeregi czasowe PKB w duzym stopniu odzwierciedlajg najwazniejsze aspekty
procesu koniunkturalnego, informujac zard6wno o zmianach popytu, jak i podazy rynko-
wej. Sktadnik cykliczny indeksu dynamiki PKB (2005=100) zostal wyodrgbniony po-
przez zastosowanie filtru Hodricka-Prescotta na danych w ujeciu kwartalnym, ktore
weczesniej poddano desezonalizacji.
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nikami zbiezno$ci poziomu rozwoju i synchronizacji cyklu. Wskazniki
napigcia, zbieznosci poziomu rozwoju oraz synchronizacji cyklu mialy
charakter nominanty punktowej, co oznacza, ze w kazdym przypadku
warto$¢ blizsza 0 byla oceniana pozytywnie z punktu widzenia analizo-
wanej cechy. Przed badaniem korelacji zmienne poddano normalizacji,
tzn. zmieniono ich charakter na stymulanty, aby ulatwi¢ interpretacje
wynikow badania korelacji'?. Wskaznik napiecia liczony pierwotnie dla
danych dziennych zostal na potrzeby badania korelacji wyrazony w uje-
ciu kwartalnym i rocznym poprzez wykorzystanie s$redniej wartosci
w danym kwartale/roku. Obliczenia zostaly przeprowadzone w progra-
mie ekonometrycznym GRETL z wykorzystaniem szeregéw danych
statystycznych pochodzacych z EBC, NBP, Eurostatu i GUS-u.

Rezultaty analizy stopnia nieadekwatnosci polityki EBC
do polskich uwarunkowan gospodarczych

Stopien nieadekwatnosci jednolitej polityki EBC dla Polski przed-
stawiono na wykresie ksztaltowania si¢ wskaznika napiecia wzgledem
czasu (wykres 1).

Dla Polski wskaznik napigcia w catym okresie analizy byt ujemny.
Ujemne wartos$ci tego wskaznika §wiadczg o nadmiernie ekspansywnym
charakterze polityki pieni¢znej EBC w stosunku do polskich uwarunko-
wan gospodarczych w catym okresie badawczym. Oznacza to, ze naj-
prawdopodobniej naturalna stopa procentowa, czyli stopa procentowa,
ktora gwarantuje osiagnigcie stabilnej inflacji oraz tempa wzrostu go-
spodarczego na poziomie potencjatu, jest w Polsce wyzsza niz w strefie
euro®®, Wzrosty (spadki) wskaznika napigcia wskazujg okresy, w ktorych
niedopasowanie do sytuacji gospodarczej Polski polityki pieni¢znej EBC
w zakresie stopnia jej ekspansywnosci malato (wzrastato).

2 Dla zmiennej, ktéra jest nominantg punktows, istnieje pewien punktowy poziom
,normalny”, ktory jest oceniany pozytywnie z perspektywy analizowanego zjawiska, a wszel-
kie odchylenia (zardwno w gore, jak i w dot) oceniane sg negatywnie. W badaniu arbitralnie
przyjeto, ze w odniesieniu do wskaznikow: napigcia, zbieznosci poziomu rozwoju gospodar-
czego oraz cyklu koniunkturalnego pozytywnie bedzie oceniany poziom jak najblizszy warto-
$ci 0, co $wiadczy kolejno o: wysokim stopniu dopasowania polityki EBC do potrzeb polskiej
gospodarki, wysokim poziomie zbieznosci poziomu rozwoju gospodarczego strefy euro
i Polski oraz znacznym zsynchronizowaniu cykli migdzy strefa euro a Polskg. W procesie
normalizacji, w przypadku kazdego z tych wskaznikéw, przed badaniem korelacji, warto-
Sciom blizszym 0 przyporzadkowano zatem wyzsze wartosci liczbowe. Szerzej na temat
procedury normalizacji zob.: Poczta-Wajda 2010.

13 Wynik ten jest spojny z badaniami prowadzonymi przez NBP (NBP 2014: 121).
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Wykres 1. Wskaznik napiecia w Polsce w latach 1999-2023
(na podstawie danych dziennych)

Diagram 1. Economic stress index in Poland 1999-2023 (based on daily data)

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych EBC i NBP.

Na ksztaltowanie sie wskaznika napiecia przed 2007 r. wptyngto
najprawdopodobniej przystagpienie Polski do UE i zwigzane z nim zacie-
$nianie wigzi gospodarczych z krajami Unii. Ta postgpujaca integracja
z gospodarkami strefy euro stanowita najprawdopodobniej powod zmniej-
szania si¢ stopnia niedopasowania polityki pieni¢znej EBC do polskich
uwarunkowan gospodarczych. W okresie kryzysu 2007+ wskaznik ten
charakteryzowata tendencja spadkowa, ktora ttumaczy fakt, ze EBC w od-
powiedzi na kryzys w strefie euro rozpoczat cykl obnizek stop procen-
towych szybciej i w wigkszym zakresie, niz wymagata tego od NBP
sytuacja gospodarcza Polski w tamtym okresie. Powodem tego stanu
rzeczy byly ujawnione przez wydarzenia zwigzane z kryzysem 2007+
niedoskonatosci w funkcjonowaniu strefy euro. Na jaw wyszly ignoro-
wane przez lata narastajgce rozbieznosci w nominalnych i realnych sfe-

14 Trudno w sposéb jednoznaczny ocenié, czy i kiedy kryzys 2007+ zakonczyt sie.
Na potrzeby tej analizy przyjeto, ze kryzys trwat od potowy 2007 r. do konca 2009 r.
Autorka zdaje sobie jednak sprawe, ze w sprawie dtugosci jego trwania nie ma konsensu
wsrod ekonomistow.
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rach gospodarek czlonkow strefy euro®®. Zalamanie koniunktury gospo-
darczej w strefie euro w tamtym czasie pogiebito istniejace od dawna
nier6wnowagi na poziomie gospodarek cztonkowskich i wywotato oba-
wy o stabilno$¢ calego ugrupowania. Wymusito to na EBC konieczno$§¢
obnizenia stop procentowych oraz zastosowania wielu niekonwencjonal-
nych narzedzi polityki pienieznej w celu przywrdcenia stabilno$ci,
a nawet niedopuszczenia do rozpadu strefy euro (Urbanowicz 2015:
15)%6, Silnie ekspansywny kierunek polityki EBC zostat utrzymany przez
wiele kolejnych lat. W tym czasie Polska nie doswiadczyta tak silnego
zatamania koniunktury, jak niektore z krajow strefy euro i z tego powo-
du skala i tempo obnizek byty mniejsze. Jednakze kierunek polityki NBP
byl takze ekspansywny, stopy procentowe byly sukcesywnie obnizane
przez NBP, przez co wskaznik napiecia stopniowo ,,podgzal” w kierunku
0. Najmniejsza warto$¢ wskaznika napi¢cia wyniosta -0,1 i zostata odno-
towana w okresie pandemii. Dotyczy to jednak pierwszej jej polowy
(tzn. od maja 2020 r. do pazdziernika 2021 r.), poniewaz w drugiej po-
lowie wskaznik ten zaczat wyraznie spada¢. Wynikalo to stad, ze dyna-
mika inflacji w polskiej gospodarce znacznie przyspieszyta w poréwna-
niu do strefy euro, co spowodowato konieczno§¢ zmiany kierunku
prowadzonej polityki pieni¢znej przez NBP, ktory zaczal stopniowo
podnosi¢ stopy procentowe. NBP zwlekat jednak z ta decyzja zbyt dtu-
go. Mimo ze inflacja zdazyta juz wykroczy¢ poza dozwolone przez cel
inflacyjny NBP pasmo wahan, NBP nadal utrzymywat stopy na niskim
poziomie, ttumaczac podwyzszong inflacj¢ przede wszystkim rosngcymi
cenami surowcOw na rynku swiatowym, m.in. ropy, gazu, na ktore poli-
tyka banku centralnego i tak nie ma wptywu. Z pewno$cig rosngce ceny
surowcow znalazty swoje przetozenie na dynamike inflacji, wydaje si¢
jednak, ze zbyt dlugo utrzymywana ekspansywna polityka pieni¢zna
NBP przyczynita si¢ do niespotykanego od lat przyspieszenia inflacji.
Z tego powodu nie mozna uznac, ze stopa referencyjna NBP byta w tym
okresie optymalna dla polskiej gospodarki. Gdyby zacie$nianie naszej

15 Dopuszczenie do narastajacych nierbwnowag gospodarczych w krajach strefy eu-
ro jest uwazane za jeden z istotnych btedéw konstrukcyjnych systemu wspdlnej waluty
(Gotz 2012: 65).

16 7a jedng z podstawowych przyczyn kryzysu w strefie euro blednie uwaza si¢ brak
dyscypliny fiskalnej w niektorych krajach cztonkowskich. Zadtuzenie wigkszosci krajow
zaczeto silnie wzrasta¢ dopiero po rozpoczeciu kryzysu. W wigkszosci przypadkoéw
nadmierna ekspansja fiskalna byta konsekwencja kryzysu, a nie jego zrodtem (Krugman
2012: 180). Na temat przyczyn i przebiegu kryzysu w strefie euro, a takze proponowa-
nych i wdrozonych dziatan stabilizacyjnych zob.: Albinski 2014.
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polityki zaczeto si¢ wezesniej 1 silniej, wskaznik napiecia osiagnalby jeszcze
bardziej ujemne wartoSci. Wskaznik napigcia w drugiej potowie okresu
trwania pandemii oraz juz po rozpoczeciu inwazji Rosji na Ukraing, tj. od
okoto potowy 2022 r., zaczyna rosna¢, poniewaz EBC rozpoczat takze pro-
ces podnoszenia stop w reakcji na rosnace ceny w strefie euro. Tam jednak
dynamika inflacji nie byla tak silna, jak w polskiej gospodarce.

Warty uwagi jest fakt, ze w przypadku naszej gospodarki wskaznik na-
piecia nigdy nie osiagnat wartosci rownej 0, ktora swiadczylaby o pelnym
dopasowaniu polityki EBC do naszych uwarunkowan gospodarczych. Spo-
gladajac na ksztaltowanie si¢ wskaznika napiecia w okresie od 1999 r. do
2023 r., mozna by wnioskowac¢, ze podobienstwo miedzy obiema polityka-
mi wzrastalo (wskaznik ,,podazal” w kierunku 0), jednakze blizsza analiza
okreséw trudnych dla rozwoju naszej gospodarki, tj. okresu kryzysu 2007+
oraz pandemii i wojny na Ukrainie, nie pozwala potwierdzi¢ tego wniosku,
a wrecz odwrotnie, okazuje sie, ze skala zjawiska nieadekwatnosci jednolitej
polityki pienieznej EBC w obu przypadkach wzrastata. Niedopasowanie
polityki pieni¢znej w okresach zatamania gospodarczego mogloby je pogle-
bi¢ i wydhuzy¢ czas jego trwania.

Badanie relacji miedzy nieadekwatnoscia polityki pieni¢znej EBC
a zroznicowaniem w poziomie PKB per capita oraz stopniem synchroni-
zacji cyklu dla Polski przeprowadzono na podstawie szacunku wskazni-
kéw zbiezno$ci poziomu rozwoju gospodarczego oraz synchronizacji
cyklu obliczonych zgodnie z przyjeta metoda badawczg (wykres 2 i 3).
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Wykres 2. Wskaznik zbiezno$ci poziomu rozwoju gospodarczego strefy euro
i Polski w latach 1999-2021

Diagram 2. Index of convergence of the level of economic development of the Euro Zone
and Poland 1999-2021

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.
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Wykres 3. Wskaznik synchronizacji cyklu koniunkturalnego strefy euro oraz Polski
w okresie | kw. 1999 — IV kw. 2022

Diagram 3. Index of synchronization of the business cycle of the Euro Zone and Poland
in the period Q1 1999 — Q4 2022

Zrodlo: opracowanie wlasne w programie Gretl na podstawie danych Eurostatu.

W catym okresie analizy poziom rozwoju gospodarczego strefy euro
przewyzszat poziom rozwoju gospodarczego Polski (wskaznik zbieznosci
poziomu rozwoju gospodarczego osiagnat w kazdym roku wartosci wigk-
sze niz 0). Wyraznie widoczna jest jednak malejaca przewaga strefy euro
w poziomie rozwoju gospodarczego nad gospodarka Polski. Konstrukcja
wskaznika synchronizacji cyklu determinuje jego interpretacje, tzn. im
wartosci wskaznika blizsze sg 0, tym wigksze podobienstwo w ksztalto-
waniu si¢ cyklu koniunkturalnego strefy euro oraz Polski. Na tej podsta-
wie mozna wnioskowac, ze cykle gospodarek strefy euro oraz Polski nie
sa w peli zsynchronizowane. Wida¢ jednak do$¢ wyraznie, ze synchroni-
zacja zwickszyla swoj zakres po wejsciu Polski do UE, a takze, ze konse-
kwencje kryzysu 2007+ wplyngty na dywergencje obu cykli.

Analiza relacji migdzy stopniem nieadekwatnosci polityki pienigznej
EBC do sytuacji makroekonomicznej Polski a stopniem zbiezno$ci po-
ziomu rozwoju gospodarczego oraz zakresem synchronizacji ich cyklu
koniunkturalnego ze strefa euro zostata oparta na analizie wspotczynni-
kow korelacji (tabela 1).

Tabela 1. Wskazniki korelacji Pearsona miedzy wskaZznikami napiecia dla Polski

a wskaznikami zbieznosci poziomu rozwoju gospodarczego i cyklu koniunkturalnego
Table 1. Pearson correlation coefficients between the economic stress indicators

for Poland and the indicators of convergence of the level of economic development
and the business cycle

Wskaznik napiecia

Wskaznik zbiezno$ci poziomu rozwoju gospodarczego | 0,720174
Wskaznik zbiezno$ci cyklu koniunkturalnego 0,252758

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Zgodnie z zalozeniami teoretycznymi malejaca przewaga rozwoju
gospodarczego strefy euro w stosunku do Polski powinna skutkowaé
malejacym stopniem niedopasowania polityki pieni¢znej EBC w odnie-
sieniu do polskich uwarunkowan gospodarczych i odwrotnie. Uzyskany
wynik jest zatem zgodny z oczekiwaniami, poniewaz wskazuje, ze zbli-
zaniu si¢ Polski do poziomu rozwoju gospodarczego strefy euro towa-
rzyszylo zmniejszajace si¢ niedopasowanie polityki pieni¢znej EBC
(i odwrotnie). Podobnie stopien zsynchronizowania cyklu koniunktural-
nego strefy euro z cyklem polskiej gospodarki okazat si¢ sprzyja¢ dopa-
sowaniu polityki pienigznej do polskich uwarunkowan gospodarczych
(i odwrotnie).

Na podstawie otrzymanych rezultatdw mozna domniemywacé, ze
cho¢ Polsce, podobnie jak innym krajom strefy euro, nie uda si¢ catko-
wicie unikng¢ zjawiska nieadekwatnos$ci jednolitej polityki pienigznej po
przystapieniu do strefy euro, to faktyczne koszty zwigzane z jego wysta-
pieniem nie powinny byé znaczace. Swiadczy o tym ksztattowanie
wskaznika napiecia w czasie, ktory stopniowo podaza w kierunku 0.
Przemawia za tym takze coraz wigksza zbiezno$¢ w poziomie rozwoju
gospodarczego oraz coraz wigkszy stopien synchronizacji cyklu ko-
niunkturalnego Polski ze strefg euro. Na podstawie przeprowadzonego
badania mozna stwierdzi¢, ze cho¢ jesteSmy na dobrej drodze do przyje-
cia euro, to niekoniecznie powinniSmy optowac za jak najrychlejszym
wprowadzeniem wspolnej waluty. Wydaje si¢, ze nasza gospodarka
wymaga powziecia pewnych krokéw dostosowawczych, szczegodlnie
W obliczu rosngcego stopnia niedopasowania polityki EBC w czasie
kryzysu 2007+ oraz pandemii COVID-19 i wojny w Ukrainie. Pozytyw-
nie nie nastrajajg wyniki ostatniego raportu na temat konwergencji
z czerwca 2022 r. sporzadzanego przez Komisj¢ Europejska i EBC (Ra-
port o konwergencji 2022). Stwierdzono w nim, ze Polska nie spetnia
kryteriow konwergencji gospodarczej ani prawnej. Ich spelienie w dtu-
gim okresie moga zapewni¢ odpowiedzialna polityka gospodarcza i wia-
sciwe reformy strukturalne. Pytanie 0 moment wprowadzenia euro spro-
wadza si¢ zatem do pytania o gotowo$¢ naszego kraju do podjecia
wyzwania prowadzenia rzetelnej polityki gospodarczej oraz do odwaz-
nych reform strukturalnych. Dopiero wtedy, gdy Polska bedzie na to
gotowa i sprosta temu wyzwaniu, mozemy by¢ pewni przewagi korzysci
na kosztami wprowadzenia euro.

Uzyskane rezultaty warto zestawi¢ z wynikami innych badan. Z ana-
liz M. Skrbicia i D. Kunovaca z Narodowego Banku Chorwacji (2020)
wynika m.in., Ze migdzy stopami procentowymi NBP a EBC wystepuje
wysoka korelacja, a ponadto zmiany koniunktury w Polsce i na obszarze
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euro pozostaja pod wptywem tych samych szokéw. W konsekwencji
polityka pienigzna EBC bytaby, zdaniem tych badaczy, dobrym substy-
tutem polityki krajowej. Sceptyczny wobec takiej oceny pozostaje
E. Pytlarczyk (2022), ktéry jest zdania, ze stopy procentowe EBC sa
zbyt niskie i w zwigzku z tym polityka ta oddziatywataby procyklicznie
na polskg gospodarke!’. A. Wojtyna (2023), powolujgc si¢ na wyniki
badan M. Skrbicia i D. Kunovaca (2020), twierdzi, ze odwlekania decy-
zji w zakresie przyjecia euro nie da si¢ uzasadni¢ powodami czysto eko-
nomicznymi. W opinii tego ekonomisty silniejsze ukierunkowanie na-
szego kraju na proces integracji europejskiej, w tym na dzialania
zmierzajace do przystgpienia Polski do strefy euro, stanowi najlepszy
sposob ograniczenia zagrozen w postaci przesunigtych w czasie skutkow
pandemii, wojny w Ukrainie oraz wysokiej inflacji. A. Wojtyna uwaza,
ze ten splot niekorzystnych krajowych oraz geopolitycznych uwarunko-
wan gospodarczych i politycznych nakazuje ponownie rozwazy¢ bilans
kosztow i korzysci przyjecia euro przez Polske. Opowiada si¢ zdecydo-
wanie za przynajmniej oficjalnym ogloszeniem zamiaru ubiegania si¢
Polski o cztonkostwo w strefie euro. Juz samo takie zamierzenie mogto-
by przynies¢ wymierne korzysci gospodarcze.

Zakonczenie

Obecna strategia odwlekania decyzji wydaje si¢ tylko wzmagac nie-
pewnos¢, nie przynoszac krajowi realnych korzysci, a wrecz hamujac
dtugookresowy rozwdj kraju. Sprzyja ona blednemu postrzeganiu inten-
cji Polski przez inne kraje i instytucje unijne w zakresie naszej dalszej
integracji. Zacheca do spekulacji finansowych i odwleka w czasie trudne
reformy. Ponadto znaczaco ogranicza mozliwosci wplywu Polski na
ksztalt przysztych unijnych polityk i unijnego budzetu (Gorzelak i in.,
2017: 51-52). Biorac pod uwagg rosngce poparcie polskiego spoleczen-
stwa dla przyjecia euro oraz wyniki badan wiasnych i innych autorow,
nalezaloby stwierdzi¢, ze najsensowniejsza strategia dla Polski byloby
oficjalne opowiedzenie si¢ za chgcig przyjecia euro i podanie do pu-
blicznej wiadomosci daty ewentualnego wejscia do strefy wspolnej wa-
luty (tak, jak zrobily to m.in. Bulgaria i Rumunia) wraz ze szczegoto-
wym planem osiggni¢cia petnej konwergencji nominalnej i prawnej

17 E. Pytlarczyk jest od lat zwolennikiem pozostania Polski poza strefa euro. Swo-
je argumenty przedstawil szczegétowo w ksiazce: Kawalec, Pytlarczyk 2016. Stanowi
ona niezmiernie wazny wktad do dyskusji o przysztosci strefy euro oraz miejscu w niej
Polski.
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przez nasza gospodarke podpartym konkretnymi dziataniami w sferze
polityki gospodarczej i propozycjami reform strukturalnych stuzacych
podtrzymaniu konwergencji w dtuzszej perspektywie czasu. Takie posu-
nigcie stuzytoby wypracowaniu przez nasza gospodarke pewniejszej
pozycji na arenie migdzynarodowej w obliczu niekorzystnych krajowych
oraz geopolitycznych uwarunkowan gospodarczych i politycznych.
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The (in)adequacy of the ECB's monetary policy in the economy outside the Euro
Zone on the example of Poland

Abstract

The aim of the article is an attempt to assess the degree of inadequacy of the ECB's
monetary policy in terms of the needs of the EU economy, which has not yet joined the
Euro Zone, using the example of the Polish economy. The analyzed research problem is
important from the perspective of a country with derogation from Economic and Mone-
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tary Union. Status with a derogation means a formal obligation of a member state to
adopt the common currency, the Euro. Each of the economies of the countries with
a derogation will sooner or later have to face the consequences of the inadequacy of the
single monetary policy in the context of macroeconomic stabilization. The analysis was
carried out for the time period from January 1, 1999 to March 31, 2023, with particular
emphasis on the periods of the contemporary financial and economic crisis of 2007, the
pandemic and war in Ukraine. The conclusions from the conducted analyses may prove
insightful in the discussion on Poland's accession to the Euro Zone.
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