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W ostatnich latach Polska musiala stawi¢ czola najsilniejszym od dekad
wstrzasom makroekonomicznym. Poczatkowo byla to pandemia, ktéra niosta
ze soba ryzyko silnego i dlugotrwalego spowolnienia gospodarczego. Nast¢pnie,
w zwiazku z agresja Rosji przeciw Ukrainie, nastapil potezny wstrzas cen surowcéw
na rynkach $wiatowych, ktéry wraz z wczesniejszymi zaburzeniami pandemicz-
nymi doprowadzit do gwaltownego wzrostu inflacji na calym sSwiecie, w tym
w Polsce.

Powyzsze wstrzasy, w przypadku braku odpowiedniej reakcji ze strony
Narodowego Banku Polskiego, niostyby ze sobg ryzyko destabilizacji gospodarczej
kraju, utraty zaufania do polskiej waluty i utrwalenia inflacji na podwyzszonym
poziomie na wiele lat. W efekcie marzenia i aspiracje Polakow, aby jak najszyb-
ciej osiaggna¢ poziom zycia mieszkaricow Europy Zachodniej, moglyby zostaé
przekreslone.

Dzisiaj, gdy skutki globalnych wstrzaséw z poprzednich lat stopniowo wygasaja,
wida¢ jednoznacznie, ze polski bank centralny stangl na wysokosci zadania. Gdy
wybuchla pandemia, silne poluzowanie polityki monetarnej, w tym wprowadzenie
skupu obligacji na rynku wtérnym, uchronito gospodarke przed najczarniejszym
scenariuszem. Nastepnie zdecydowana reakcja Narodowego Banku Polskiego
na globalny wstrzas inflacyjny, przede wszystkim polegajagca na najsilniejszym
i najszybszym w historii Rady Polityki Pieni¢znej podniesieniu stop procentowych,
pozwolila doprowadzi¢ do szybkiego spadku inflacji (z 18,4% w lutym 2023 r. do 2,8%
rok pé7niej). Jednoczesnie koszty dezinflacji dla realnej gospodarki zostaly ograni-
czone, co nie zawsze w historii polskiej polityki monetarnej si¢ udawato. W potowie
2025 1. PKB w Polsce przekraczal o okoto 16% poziom sprzed pandemii, i to mimo
stagnacji u naszego gldwnego partnera handlowego — Niemiec. Jednoczesnie bezro-
bocie nalezato do najnizszych w caltej Unii Europejskiej.

Dzisiaj wida¢ zatem, ze Narodowy Bank Polski w ostatnich latach podejmowat
w pehlni trafne decyzje. Niemniej bardzo dobre wyniki polskiej gospodarki sa
gléwnie zasluga wszystkich Polakéw. Podobnie jak w przeszlosci, rGwniez w ostat-
nich latach wykazali$my si¢ jako nardd niezwykla przedsigbiorczoscia, zaradnoscia
i pracowitoscia.

Nie mozemy jednak spocza¢ na laurach. W kolejnych latach otwiera
sic bowiem przed nami mozliwos¢ osiggnigcia takiego poziomu dochodu



jak w zamoznych gospodarkach Europy i $wiata. Nie mozemy tej szansy
zmarnowa¢, bo historia nam tego nie wybaczy. Dalszy wzrost zamoz-
nosci bylby bowiem nie tylko spelieniem marzeri i aspiracji Polakéw
W wymiarze materialnym, ale ulatwilby réwniez budowe silnej armii, co
w obliczu aktualnej sytuacji geopolitycznej przybiera wymiar egzystencjalny.
Aby polska gospodarka w kolejnych latach dalej szybko rosta, paristwo polskie musi
prowadzi¢ madra i roztropna polityke gospodarcza, z poszanowaniem rzadéw
prawa, architektury instytucjonalnej panistwa i pluralizmu.

Jako Prezes Narodowego Banku Polskiego zadaj¢ sobie przede wszystkim pytanie
o role, jaka w budowie dostatniej gospodarki i silnego panistwa moga odegra¢ poli-
tyka pieni¢zna i bank centralny. Zapewniam wszystkich, ze Narodowy Bank Polski
bedzie - tak jak dotychczas — prowadzil polityke pieniezng tak, aby dlugookre-
sowa stabilnos¢ cen w polskiej gospodarce zostata zachowana i wzrost gospodarczy
pozostal zrébwnowazony. Zachowujac stabilnos¢ systemu monetarnego i wysokie
zaufanie do polskiego pieniadza, polityka pieni¢zna Narodowego Banku Polskiego
wcigz bedzie fundamentem rozwoju gospodarczego Polski i budowy dobrobytu
Polakow.

Aby bank centralny mogt nadal realizowaé powyzsze zadania, kluczowe sg dwa
elementy.

Pierwszym jest utrzymanie jego niezaleznosci. Niestety, dzisiaj niezaleznos¢
bankéw centralnych na swiecie, w tym Narodowego Banku Polskiego, bywa
z przyczyn politycznych kwestionowana. Tymczasem nawet w sytuacji, gdy ataki
na niezaleznos¢ banku centralnego to jedynie element retoryki politycznej, sa one
niezwykle szkodliwe. Moga bowiem prowadzi¢ do obnizenia zaufania spoleczen-
stwa do niezaleznego banku centralnego, a w rezultacie do wyzszych oczekiwan
inflacyjnych, wyzszej inflacji i w konsekwencji trwale wyzszych stép procento-
wych, ze szkoda dla wiarygodnosci paristwa polskiego i kosztow obstugi diugu
publicznego.

Drugim elementem kluczowym dla zapewnienia dlugookresowej stabil-
nosci cen i stabilnosci makroekonomicznej jest utrzymanie zlotego i nieprzyj-
mowanie przedwczesnie euro. To dzigki temu, Ze posiadamy wlasng walute,
mamy mozliwos¢ prowadzenia polityki pieni¢znej adekwatnej do potrzeb
polskiej gospodarki. Jednoczesnie plynny kurs zlotego stanowi mechanizm
stabilizujacy dla polskiej gospodarki, dzieki ktéremu negatywne wstrzasy



zewnetrzne prowadza do zmiany kursu walutowego, a nie do wzrostu bezro-
bocia i spadku PKB. Przyjecie euro mogloby obecnie prowadzi¢ do dlugo-
trwalego spowolnienia wzrostu gospodarczego, tak jak mialo to miejsce
wczesniej w wielu konwergujacych gospodarkach. Dlatego by¢ moze dopiero
W przyszlosci, wraz z postepujacym wzrostem zamoznosci polskiej gospo-
darki, dyskusja o ekonomicznych korzysciach przyjecia euro bedzie miata
jakikolwiek sens. Pamietajmy rédwniez, ze kwestie ekonomiczne to tylko jeden
z aspektow posiadania wlasnej waluty. Zloty jest takze jednym z filaréw polskiej
suwerennosci i tozsamosci narodowej i Polacy maja nadzieje, ze tak pozostanie.

Bioragc pod uwage wyzej zarysowane wyzwania, pragn¢ przedstawi¢ Paristwu
publikacje pt. Polski zloty i niezaleznos¢ Narodowego Banku Polskiego jako funda-
menty rozwoju gospodarczego. Pierwsza cz¢$¢ tej publikacji (Polski zloty jako
fundament stabilnosci i rozwoju gospodarczego) dotyczy ryzyk zwigzanych z przyje-
ciem euro i roli, jaka niezalezna polityka pieni¢zna i plynny kurs zlotego odgry-
waja w utrzymywaniu stabilnosci makroekonomicznej. Druga czes¢ (Niezaleznos¢
bankéw centralnych jako fundament stabilnosci cen) jest poswigcona znaczeniu
niezaleznosci banku centralnego w utrzymaniu dlugookresowej stabilnosci cen.

Mam nadzieje, ze ta ksigzka, oparta na materialach Narodowego Banku
Polskiego, przyblizy szerszemu gronu odbiorcOw tematyke niezaleznosci bankéw
centralnych i znaczenia walut narodowych w budowaniu dobrobytu.
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Ostatnie lata dobitnie pokazaly, jak wazne jest posiadanie przez Polske wlasnej
waluty. To wlasnie dzigki wlasnej walucie i — co za tym idzie — mozliwosci nieza-
leznego prowadzenia polityki pienigznej przez Narodowy Bank Polski krajowa
gospodarka mogla z sukcesem stawi¢ czola dwém poteznym wstrzagsom. Naro-
dowy Bank Polski mdgl zdecydowanie i we wlasciwym momencie dostosowywaé
parametry polityki pienieznej w odpowiedzi na zaburzenia gospodarcze wynika-
jace z pandemii, a nastepnie z silnego wzrostu cen surowcéw po agresji Rosji na
Ukraine.

Dzis, gdy wiele krajow strefy euro wciaz odczuwa negatywne konsekwencje
przeszlych szokéw, a w Niemczech PKB znajduje si¢ na poziomie zblizonym do
przedpandemicznego, PKB Polski jest o okolo 16% wyzszy niz przed pandemia.
Stopa bezrobocia nalezy do najnizszych w calej Unii Europejskiej. Inflacja od kilku
miesiecy ksztaltuje si¢ na poziomie zasadniczo zgodnym z celem inflacyjnym
NBP i przybliza si¢ do 2,5%. Jednoczesnie polski zloty cieszy sie pelnym zaufaniem
obywateli i inwestoréw zagranicznych. To najlepszy dowdd na skutecznos¢ realizo-
wanej przez NBP polityki pieni¢zne;j.

Filarem suwerennosci monetarnej jest wlasna waluta: polski zloty. Dzigki
temu, ze posiadamy wilasna walute o plynnym kursie, mozemy dostosowywac
stopy procentowe do potrzeb polskiej gospodarki. Jest to wazne, bowiem
procesy makroekonomiczne w Polsce czesto przebiegaja inaczej niz w strefie
euro. Przede wszystkim wzrost gospodarczy w Polsce jest dlugookresowo szybszy
niz w strefie euro. Oznacza to, ze zapewnienie niskiej inflacji w Polsce wymaga
na ogoél wyzszych stép procentowych. Jednoczesnie, dzigki niezaleznosci mone-
tarnej, mozemy szybko i elastycznie reagowa¢ na globalne wstrzasy. Bylo to
szczegllnie widoczne w czasie globalnego wybuchu inflacji w 2021 1., kiedy NBP,
9 miesiecy przed Europejskim Bankiem Centralnym, zaczal podnosi¢ stopy
procentowe.

Réwnie wazng korzyscia z posiadania wlasnej waluty jest to, ze plynny kurs
zlotego pozwala polskiej gospodarce reagowaé na wstrzasy gospodarcze przez
zmiany kursu walutowego, a nie przez zmiany bezrobocia i PKB, ktére wigza si¢
na ogot z istotnymi kosztami spotecznymi.



Wiele panstw po przyjeciu euro poniosto istotne koszty makroekonomiczne.
W szczegdllnosci stopy procentowe w strefie euro okazaly sie za niskie dla czesci
gospodarek poludnia Europy. Prowadzilo to do cykli boom-bust, a wiec silnego
wzrostu zadluzenia, ktére co prawda przejsciowo podbijalo wzrost gospodarczy,
ale w dalszej perspektywie koriczylo si¢ kryzysem, silnym wzrostem bezrobocia
i utratg konkurencyjnosci. Przywrdcenie konkurencyjnosci nie byto mozliwe przez
deprecjacje nominalnego kursu. Wymagalo dewaluacji wewnetrznej — a wigc
dhugiego i bolesnego procesu ograniczania plac realnych. Pouczajacy w tym
kontekscie jest cho¢by przyklad gospodarek Grecji i Hiszpanii, ktére po wybuchu
globalnego kryzysu finansowego doswiadczyly glebokiej i dlugotrwalej recesji,
wzrostu bezrobocia do poziomu okoto 25% oraz zahamowania procesu konwer-
gencji na wiele lat.

Co szczegodlnie istotne, kryzys, do ktérego doprowadzilo euro w Grecji, wigzal
si¢ nie tylko z dlugotrwalym obnizeniem PKB, ale réwniez z koniecznoscia przy-
jecia przez to parnstwo upokarzajacych dla narodu warunkéw pakietow pomoco-
wych narzuconych przez zagraniczne instytucje. Przyklad ten pokazuje, ze utrata
suwerennosci monetarnej moze ostatecznie prowadzi¢ do znacznego ograniczenia
suwerennosci calego paristwa.

Jednoczesnie zakladane korzysci z przyjecia wspdlnej waluty si¢ nie realizuja.
Euro nie przyspiesza wzrostu gospodarczego. Przyjecie euro nie jest tez warun-
kiem szybkiej integracji handlowej w ramach Unii Europejskiej. Nie zwigksza tez
bezpieczenistwa panstwa, bo ono zalezy od sily armii i sojuszy militarnych.

Tymczasem polska gospodarka, pozostajac poza strefa euro, odniosta w ostat-
nich dekadach spektakularny sukces. Przez ostatnie trzy dekady dystans pomi¢dzy
Polska a krajami Europy Zachodniej pod wzgledem PKB per capita istotnie si¢
zmniejszyl. Polski PKB per capita, skorygowany o rdznice cen, stanowit w 2024 .
juz 79% Sredniej dla UE, podczas gdy jeszcze w 2000 1. wynosil 48% tej sSrednie;j.

Ten sukces Polacy zawdzigczaja sami sobie. Przez ostatnie dekady, funkcjo-
nujac w ramach gospodarki rynkowej, wykazywali si¢ niezwykla przedsiebior-
czos$cig, zaradnoscia i pracowitoscia. Wysokie aspiracje umozliwialy Polakom
podnoszenie swoich kwalifikacji i inwestowanie w rozw¢j. Dzieki temu polska
gospodarka mogla osiggnac¢ szybki wzrost produktywnosci oraz pozostala wysoko
konkurencyjna, a polscy producenci dynamicznie zwiekszali swoje zaangazowanie
na rynkach eksportowych. Udzial Polski w swiatowym eksporcie towarow wzrdst
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w latach 20042024 dwukrotnie (z 0,8% do 1,6%), a wiec najszybciej w calej Unii
Europejskiej. Pokazuje to dobitnie, ze wlasna waluta nie stanowila przeszkody
w rozwoju handlu mi¢dzynarodowego.

Jednoczesnie, w odrdéznieniu od wielu gospodarek europejskich, Polska
nie wykazywala systematycznych nieréwnowag, zaréwno wewng¢trznych, jak
i zewnetrznych. Pozwolilo to na efektywne wykorzystanie wszystkich poten-
cjalnych Zrédel wzrostu gospodarczego. Brak istotnych nieréwnowag makro-
ekonomicznych to w duzej mierze zasluga wlasciwej polityki pieni¢znej, ktéra
zapewniala dlugookresowa stabilnos$¢ cen, jak réwniez plynnego kursu zlotego,
ktdéry absorbowat silne negatywne wstrzasy gospodarcze, takie jak np. globalny
kryzys finansowy z 2009 1. czy kryzys pandemiczny. W efekcie polski wzrost gospo-
darczy byt nie tylko szybki na tle pozostalych krajow UE, ale rdwniez wyjatkowo
stabilny. Jego zmienno$¢ nalezala do najnizszych w calej UE.

Prognozy miedzynarodowych instytucji, np. Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, wskazuja, ze w kolejnych latach konwergencja polskiej gospodarki do
zamozniejszych gospodarek bedzie prawdopodobnie postepowaé. W ujeciu PKB
per capita, skorygowanego o poziom cen, Polska ma szanse¢ przescignaé Japonie
(wg MFW juz w 2025 r.), Hiszpani¢ (w 2026 r.), a potencjalnie nawet Wlochy
(w 2031 1.), Wielka Brytanie (w 2032 r.) czy Francje (w 2033 r.)'. Aby jednak tak sie
stalo, musi utrzymac swoje atuty, w tym wilasna walute. Przyjecie euro oznacza-
loby dla polskiej gospodarki istotny wzrost ryzyka utraty réwnowagi makroekono-
micznej i trwalego spowolnienia wzrostu gospodarczego.

Ryzyka te zostaly szczegdélowo opisane w kolejnych czesciach tej publikacji.
Szczegllng uwage poswiecono ryzyku zwigzanemu z utrata mozliwosci prowa-
dzenia autonomicznej polityki stép procentowych oraz utrata polityki kursowej
po przyjeciu euro. W publikacji oméwiono réwniez rdéznice miedzy polska gospo-
darka a gospodarka strefy euro, ktdre zwigkszaja ryzyka zwiazane z potencjalnym
wprowadzeniem euro, w tym dotyczace uwarunkowan mechanizmu transmisji
polityki pieni¢znej, synchronizacji cyklu koniunkturalnego miedzy Polska a strefa
euro czy tez odmiennych strukturalnych uwarunkowan funkcjonowania rynku
pracy. Cze¢scia niniejszego opracowania jest takze oméwienie roli polityki fiskalnej

1 Projekcja MFW siega do 2030 r. Dla okresu od 2031 r. ekstrapolowano przecietne tempo wzrostu wg projekcji MEW
na lata 2025-2030.



w stabilizowaniu koniunktury po przyjeciu euro oraz przedstawienie — na przykla-
dzie Hiszpanii, Stowacji i krajéow baltyckich — ryzyk zwigzanych z utrata autonomii
monetarne;j.

Niniejsze opracowanie powstalo na podstawie materialdw i analiz prowa-
dzonych w Narodowym Banku Polskim. Jednocze$nie stanowi ono uzupel-
nienie i rozwinigcie tez zawartych we weczesniejszych publikacjach: Narodowy
Bank Polski w czasie megaszokéw ekonomicznych po pandemii i w kryzysie energe-
tycznym — historia sukcesu (Glapinski 2024) oraz Ryzyka zwigzane z przedwczesnym
przyjeciem euro przez Polske w swietle teorii optymalnych obszaréw walutowych
(Glapiniski 2025).
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Rozpoczynajac analize ekonomicznych uwarunkowan i implikacji przyjecia
euro, nalezy zwrdci¢ uwage, ze decyzja o utworzeniu strefy euro w 1999 r. byta
podyktowana przede wszystkim czynnikami politycznymi. Wspdlna waluta euro
wpisywata si¢ bowiem bardzo dobrze w kontekst propagowanej przez europej-
skich przywddcow glebokiej integracji europejskiej i dazen do federalizacji Europy.
Jak wskazuje Mody (2019) w swojej ksiazce Eurotragedia. Dramat w dziewieciu
aktach, proces negocjacji politycznych dotyczacych utworzenia strefy euro trwat
trzy dekady. W tym czasie, zauwaza autor, europejscy liderzy ulegli ,,syndromowi
grupowego myslenia”, ignorujac przy tym wiele ostrzezenn ekonomistow doty-
czacych ryzyk zwigzanych z wprowadzeniem wspdlnej waluty, ktdére tracily na
znaczeniu w procesie politycznym. Na istotne ryzyka zwigzane z wprowadzeniem
euro wskazywano bowiem juz w latach 90. XX w. (Eichengreen 1992, Feldstein 1997),
a wiec przed wprowadzeniem do obiegu euro w 1999 r.

Oczywiscie, tworzac strefe euro, postugiwano si¢ rowniez argumentami ekono-
micznymi. Uwypuklano przy tym rzekome korzysci z wprowadzenia wspdlnej
waluty. Wskazywano cho¢by na potencjalnie wyzsze tempo wzrostu gospodar-
czego, zwigzane m.in. ze zwigkszeniem handlu miedzy panstwami nalezacymi
do tego obszaru walutowego czy intensyfikacja bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. W efekcie wprowadzenie euro mialo przyspieszy¢ konwergencj¢ czesto
bardzo zréznicowanych gospodarek czitonkowskich. Funkcjonowanie w ramach
jednego obszaru walutowego mialo réwniez sprzyja¢ zwigkszeniu stabilnosci
ekonomicznej czy obnizaé¢ koszty transakcyjne wynikajace z przewalutowania
walut (Emerson 1992, Mongelli 2005, De Grauwe 2022).

Rzekome korzysci okazaly si¢ jednak mrzonka badZ tez byly one na tyle
niewielkie, ze w calosci zostaly przystoni¢te przez materializacje powaznych ryzyk
zwiazanych z porzuceniem walut narodowych.

Ryzyka zwigzane z przyj¢ciem euro wynikaja w szczegdlnosci z faktu, ze strefa
euro nie jest optymalnym obszarem walutowym (OOW). Teoria optymalnych
obszaréw walutowych wskazuje na pewne kryteria ekonomiczne, ktoére gospodarki
nalezace do unii walutowej powinny spehié, aby méc odnies¢ korzysci z postugi-
wania si¢ wspdlng walutg (Mundell 1961, McKinnon 1963, Kenen 1969, Ingram 1969,



Mongelli 2008, Stazka 2008, Krugman 2013). Kryteria te obejmuja w szczegblnosci:
mobilnos¢ czynnikéw produkcji w ramach unii walutowej, wysoka integracje
rynkéw finansowych i synchronizacje cykli koniunkturalnych, elastycznos¢ cen
i ptac w poszczegdlnych gospodarkach tworzacych uni¢ walutowa czy tez wystepo-
wanie unii fiskalnej miedzy gospodarkami postugujacymi si¢ ta sama waluta>.

Strefa euro od swojego poczatku nie speliala i nadal nie spelnia powyzszych
kryteriow. Przede wszystkim:

1. Mobilnos¢ czynnikéw produkcji (zwlaszcza pracy) pozostaje ograniczona. Jest
ona znacznie nizsza niz w Stanach Zjednoczonych. Niska mobilnos¢ pracow-
nikdw byla wskazywana jako ryzyko dla efektywnego dzialania unii walu-
towej na diugo przed utworzeniem strefy euro (Blanchard i Katz 1992, Decressin
i Fatds 1995). W efekcie mozliwos¢ przywracania rOwnowagi na rynkach pracy
w gospodarkach strefy euro po wystapieniu wstrzasu za pomoca migracji jest
ograniczona. Co jednak istotne, emigracja z kraju dotknietego kryzysem -
cho¢ pozwala ogranicza¢ negatywne skutki dla bezrobocia — dlugookresowo
jest zjawiskiem niezwykle szkodliwym dla funkcjonowania panstwa, jego
sily i potencjalu gospodarczego. Ponadto, mimo ze swoboda przeplywu kapi-
talu jest jednym z fundamentéw funkcjonowania UE, do dzi$ nie ukoriczono
procesu integracji rynkéw finansowych, a ze wzgledu na zréznicowane regu-
lacje i czeste chronienie rynkéw przez krajowe wiladze prowadzenie dzialal-
nosci w innym kraju strefy euro stanowi istotny koszt.

2. Elastyczno$¢ rynkéw pracy i produktéow w wielu gospodarkach strefy euro
jest rGwniez ograniczona i nie pozwala na szybkie i efektywne przywracanie
réwnowagi w gospodarkach dotknig¢tych asymetrycznym szokiem. W efekcie
procesy dewaluacji wewnetrznej przebiegaja powoli i wiaza si¢ z istotnymi
kosztami gospodarczymi i spolecznymi (Kawalec i Pytlarczyk 2016).

3. Brak jest federalizmu fiskalnego, a wigc istotnych transferéw fiskalnych
miedzy gospodarkami strefy euro, ktére moglyby lagodzi¢ negatywne
skutki gospodarcze asymetrycznych wstrzasébw w poszczegdlnych krajach.
Nalezy przy tym zwrdci¢ uwage, ze nawet gdyby takie transfery migdzy
panistwami strefy euro mialy miejsce (na co nie ma zgody spoleczeristw

2 Szersze omoéwienie teorii optymalnych obszaréw walutowych znajduje si¢ w moim opracowaniu -
Glapinski (2025).
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i demokratycznego mandatu), to nie rozwigzywalyby one probleméw zwia-
zanych z utrata konkurencyjnosci poszczegdlnych gospodarek. Pozwalalyby
one bowiem jedynie tagodzi¢ spoleczne skutki kryzyséw, a nie zwiegksza-
lyby konkurencyjnosci gospodarek dotknietych kryzysem i otrzymujacych
transfery.

. Gospodarki strefy euro pozostaja silnie zréznicowane. Gilebokie rdznice

dotycza najwazniejszych zmiennych makroekonomicznych, takich jak PKB
per capita (wykres 1), tempo wzrostu potencjalnego PKB, dlug publiczny
(wykres 2), poziom aktywow i wierzytelnosci zagranicznych czy wreszcie
ksztaltowanie si¢ inflacji (wykres 3). Co réwnie istotne, gospodarki strefy euro
znacznie réznia sie pod wzgledem struktury sektorowej. Jedne gospodarki
strefy euro bazuja w relatywnie wigkszym stopniu na przemysle (np. Niemcy),
inne na ustugach, w tym turystyce (np. Hiszpania). Gospodarki strefy euro
réwniez roznia si¢ pod wzgledem funkcjonowania rynkéw energii i miksu
energetycznego (zréznicowanie to zostalo szerzej opisane w rozdziale 1.9).
Dlatego tez, nawet gdy podobny wstrzas dotyka wszystkie gospodarki strefy
euro jednoczesnie (np. pandemia badZ silny wzrost cen surowcéw), to reakcja
poszczegllnych gospodarek tego obszaru walutowego jest odmienna.

. Powyzsze rdznice powoduja, ze synchronizacja cykli koniunkturalnych

w gospodarkach tworzacych strefe euro jest niepelna. Cho¢ w okresach
duzych zawirowani gospodarczych (globalny kryzys finansowy, pandemia)
korelacja zmian PKB w poszczegdlnych gospodarkach jest wysoka, to w okre-
sach wzglednej stabilnosci gospodarczej jest juz ona nizsza. Jednoczes$nie
amplituda wahan cyklicznych w niektérych gospodarkach strefy euro (np.
w Hiszpanii) jest 2—-3 krotnie wyzsza niz w Niemczech czy we Francji (Palen-
zuela i in. 2024).



Wykres 1.
PKB per capita wg parytetu sity nabywczej krajow strefy euro w latach 2004-2024 (w dolarach w cenach
statychz2020r.)
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Luksemburg i Malte.
Zrédto: opracowanie na podstawie danych OECD.

Silne zréznicowanie gospodarek strefy euro powoduje, ze procesy inflacyjne
czesto przebiegaja w nich odmiennie. Od 2015 1. $rednia inflacja w krajach balttyc-
kich wyraZnie przekraczala 4%. W tym samym czasie Srednia inflacja w takich
krajach jak Finlandia, Grecja czy Irlandia znajdowatla si¢ ponizej 2%. Podczas
globalnego szoku inflacyjnego z lat 2021—2023 inflacja HICP rdznila sie miedzy
krajami strefy euro niekiedy nawet o blisko 19 pkt proc.

Istotne réznice w ksztaltowaniu si¢ inflacji stwarzaja powazne wyzwania dla
wspolnej polityki pieni¢znej prowadzonej przez EBC, ktérego nadrzednym celem
jest zapewnienie stabilnosci cen. Niemozliwe staje sie¢ bowiem prowadzenie poli-
tyki pienigznej, ktéra bylaby optymalna dla wszystkich gospodarek strefy euro
jednoczesnie. Inne parametry polityki pienieznej beda wilasciwe dla gospodarki
o niskim wzroscie gospodarczym, niskiej inflacji i wysokim zadluzeniu, a inne dla

3 W sierpniu 2022 r. w Estonii odnotowano najwyzsza w historii inflacje HICP w kraju nalezacym do strefy euro
(25,2%). W tym czasie, spoéréd krajéw nalezacych do strefy euro, byta ona najnizsza we Francji (6,6%).
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gospodarki nisko zadluzonej, szybko rosnacej (konwergujacej) i o wyzszej dyna-
mice cen. Inaczej méwiac, poszczegdlne gospodarki strefy euro charakteryzuja
sie innym poziomem naturalnych stép procentowych (NSP), tj. stop procento-
wych, ktére zapewniaja dlugookresowa réwnowage makroekonomiczng. Réznice
w poziomie naturalnej stopy procentowej w gospodarkach strefy euro moga prze-
kraczac nawet 4 pkt proc. (wykres 6 w rozdziale 1.2).

Wykres 2.
Stosunek dtugu publicznego do PKB krajow strefy euro w latach 2004-2024 (%)
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Zrbdto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu.

Sytuacja ta rodzi spory polityczne miedzy panistwami i spoleczeristwami krajow
nalezacych do unii walutowej, poniewaz pozadany poziom parametréw polityki
pienieznej rdzni si¢ miedzy poszczegdlnymi gospodarkami. W szczegdlnosci kraje,
ktdre sa wysoko zadluzone, zazwyczaj opowiadaja si¢ za nizszymi stopami procen-
towymi niz kraje nisko zadluzone i bedace wierzycielami netto.

Nalezy réwniez wskazaé, ze zakladane korzysci ze wspdlnej waluty w duzej
mierze si¢ nie zrealizowaly (Glapiniski 2024). W szczegdlnosci euro nie
doprowadzilo do istotnego przyspieszenia wymiany handlowej miedzy gospodar-
kami unii walutowej. Brak jest rowniez jednoznacznego wplywu wejscia do strefy
euro na postrzegane przez inwestoréw ryzyko inwestycyjne parnstwa. Jednak co
najwazniejsze, euro nie przyczynilo sie do przyspieszenia procesu konwergencji



Wykres 3.
Inflacja HICP w krajach strefy euro w latach 2004-2025 (%)
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Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu.

mniej zamoznych gospodarek strefy euro. Od utworzenia strefy euro w grupie
jej 12 poczatkowych czlonkéw (EA12) zréznicowanie w poziomie PKB per capita
wyrazonego w parytecie sily nabywczej (PPS) wzrosto (Glapiniski 2024). Stano-
wilo to w duzym stopniu efekt niestabilnych booméw w czesci gospodarek potu-
dnia Europy, ktére doprowadzily do wieloletniej recesji w tych gospodarkach po
globalnym kryzysie finansowym. Jednoczes$nie niektére analizy pokazuja, ze na
przyjeciu euro zyskaly przede wszystkim Niemcy i Holandia, podczas gdy m.in.
w krajach potudnia Europy (Hiszpania, Portugalia, Grecja, Wlochy) PKB per capita
byl nizszy, niz mialoby to miejsce przy zachowaniu waluty narodowej (Gasparotti
i Kullas 2019).
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ROznice w ksztaltowaniu si¢ stop procentowych NBP i EBC
od 2004 r.

Wejscie do strefy euro oznaczaloby utrat¢ mozliwosci prowadzenia przez NBP
polityki pieni¢znej, a wiec wplywu na stopy procentowe w gospodarce. Stanowi-
loby to koszt dla gospodarki, bowiem procesy gospodarcze w Polsce, w tym infla-
cyjne, czesto ksztaltuja si¢ inaczej niz w strefie euro bad7 tez maja inne natezenie.
W efekcie polska gospodarka, dla zachowania réwnowagi makroekonomicznej,
w tym utrzymania stabilnosci cen, potrzebuje innych stép procentowych niz strefa
euro.

Réznice w poziomach pozadanych stép procentowych miedzy Polska a strefa
euro wynikaja z dwdch przyczyn:

1. Réznic w ksztaltowaniu si¢ tzw. naturalnej stopy procentowej, a wiec stopy
procentowej zapewniajacej rownowage makroekonomiczng. Bielecki i in. (2024)
wskazuja, ze poziom naturalnej stopy procentowej w Polsce byl w ostatnich
20 latach o 2-3 pkt proc. wyzszy niz w strefie euro, co wynikalo z szybszego
wzrostu produktywnosci w Polsce w zwigzku z trwajacym procesem konwer-
gencji. Oznacza to, ze polska gospodarka na ogot potrzebuje istotnie wyzszych
stép procentowych niz strefa euro.

2. Niepelnej synchronizacji cykli koniunkturalnych mig¢dzy Polska a strefa euro
(rozdzial 1.7), zwiazanej w szczegllnosci z asymetrycznymi wstrzasami. Utrata
mozliwosci prowadzenia autonomicznej polityki stop procentowych oznacza-
faby istotne ryzyko destabilizacji koniunktury w cyklu koniunkturalnym (np.
zbyt pbé7nego lub niedostatecznego zaostrzenia polityki pienieznej przez EBC
w warunkach narastania presji inflacyjnej w Polsce).

Dotychczasowe doswiadczenie potwierdza, ze NBP Kkorzystal z autonomii
w prowadzeniu polityki pienieznej i ustalal stopy procentowe niezaleznie od
decyzji podejmowanych przez EBC. Od 2004 r., a wigc od ustanowienia obecnego
celu inflacyjnego, stopa referencyjna NBP byla wyzsza od podstawowej stopy
procentowej EBC w kazdym dniu (wykres 4, tabela 1). Do wrzesnia 2025 r. stopa



referencyjna NBP wynosila srednio okolo 3,5%, tj. okoto 2,3 pkt proc. powyzej
sredniego poziomu podstawowej stopy procentowej EBC4. Stopa referencyjna NBP
byla dodatnia w calym omawianym okresie (minimalny poziom +0,1%), natomiast
stopa depozytowa EBC od czerwca 2014 r. do lipca 2022 r. byla ujemna (minimalny
poziom -0,50%).

Najwicksza réznica miedzy stopa referencyjng NBP a podstawowa stopa procen-
towa EBC wynosita 7 pkt proc. (w polowie lipca 2022 r.). Wynikata ona z rozpo-
czecia podwyzek stép procentowych w Polsce po pandemii COVID-19 o ponad
9 miesiecy wczesniej, niz mialo to miejsce w strefie euro. Gdyby stopy procentowe
NBP ksztaltowaly si¢ wéwczas na poziomie stop EBC, inflacja w Polsce — wywo-
lana globalnymi wstrzasami — wzrostaby silniej i wolniej wracalaby do celu infla-
cyjnego NBP. Analiza ksztaltowania sie stép procentowych NBP i EBC wskazuje
réwniez na wigksza elastycznos¢ i szybsza reakcje polskiego banku centralnego na
wstrzasy makroekonomiczne. Po pierwsze, od 2004 r. poziom stopy referencyjnej
NBP byt zmieniany czesciej (58 razy) niz poziom podstawowej stopy procentowej
EBC (46 razy). Po drugie, analiza korelacji krzyzowej> wskazuje, ze zmiany stopy
referencyjnej NBP nastepowaly wczesniej o kilka miesigecy niz zmiany podstawowej
stopy procentowej EBC (Glapiriski 2024).

4 Zob.uwaga pod tabela 1.

5 Korelacja krzyzowa to korelacja pomiedzy zmianami dwéch zmiennych opéznionych lub przyspieszonych
wzgledem siebie. Jej analiza pozwala wiec oceni¢, czy zmiany w jednym szeregu czasowym (tu: stopa NBP)
wyprzedzaty zmiany w drugim szeregu czasowym (tu: zmiana stopy EBC).
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Tabela 1.

Statystyki opisowe dotyczace stép procentowych w strefie euro i w Polsce w okresie
od stycznia 2004 r. do wrze$nia 2025 .

podstawowa stopa stopa referencyjna | spread stopa referencyjna NBP
EBC NBP — podstawowa stopa EBC
$rednia 1,2 3,5 2,3
odchylenie 14 19 12
standardowe ? ? ’
min. -0,50 0,10 0,25
maks. 4,25 6,75 7,00
mediana 1,00 3,75 2,00
liczba zmian 46 58 -

Uwaga: za podstawowg stope procentowa EBC w okresie styczer 2004 r. - grudzien 2014 r. przyjeto stope podstawowych
operacji refinansujacych (stope MRO, main refinancing operations), natomiast w okresie styczen 2015 r. - wrzesier 2025 1.
stope depozytowa (stope DFR, deposit facility rate) - ze wzgledu na ksztattowanie sie stawek rynku miedzybankowego O/N

w poblizu tych stop procentowych EBC w podanych okresach. Obliczenia prowadzono na danych o wiekszej doktadnosci, niz
podano w tabeli, stad moga wystepowac réznice wynikajace z zaokraglen. Uwzgledniono dane do 3 wrze$nia 2025.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych Bloomberg.

Wykres 4.

Stopa referencyjna NBP na tle podstawowe] stopy procentowej EBC
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Przystapienie do strefy euro a mozliwos¢
wystgpienia niestabilnego boomu

Jak wskazano w poprzednich rozdzialach, strefa euro skiada si¢ z krajow o zréz-
nicowanym poziomie rozwoju gospodarczego i charakteryzujacych sie niejed-
norodnym poziomem tzw. naturalnych sté6p procentowych. Naturalna stopa
procentowa (NSP) wyznacza poziom stopy realnej, ktory oddziela restrykcyjna
polityke pieniezna od polityki ekspansywnej. Ustalenie przez bank centralny real-
nych stop procentowych powyzej NSP bedzie skutkowaé (w srednim okresie) schio-
dzeniem gospodarki, pojawieniem si¢ ujemnej luki popytowej® i spadkiem inflacji.
Ustalenie realnych stép procentowych ponizej NSP bedzie mialo przeciwne skutki.

Gléwnymi strukturalnymi czynnikami oddzialujacymi na poziom NSP s3 sytu-
acja demograficzna kraju oraz dynamika tempa wzrostu produktywnosci (Bielecki
i in. 2024). Czynniki te w horyzoncie przebiegu typowego cyklu koniunktural-
nego nie zaleza od polityk gospodarczych. W przypadku krajéw mniej zamoznych
nalezy sie spodziewa¢ wystepowania zjawiska konwergencji realnej, czyli zmniej-
szania dystansu pomiedzy PKB na pracownika w krajach poczatkowo bogatszych
i biedniejszych. Konwergencja ta moze réwnoczesnie zachodzi¢ kilkoma kanalami:
akumulacja kapitalu lub importem know-how i nowych technologii produkcji
czy przeplywami migracyjnymi. Wszystkie te dostosowania skutkuja wzrostem
produktywnosci pracy, co sprawia, ze nalezy spodziewaé sie¢ wyzszych pozioméw
NSP w krajach doganiajacych, takich jak Polska. Po dolaczeniu do jednolitego
obszaru walutowego wspdlna stopa procentowa moze okaza¢ sie znaczaco nizsza
od NSP. Dlatego jednym z dyskutowanych w literaturze ekonomicznej (Brzoza-
-Brzezina 2005, Darvas i Szapary 2008) kosztéw funkcjonowania unii walutowej
jest ryzyko wystepowania tzw. niestabilnych booméw (boom-bust cycle).

W pierwszej fazie takiego boomu zbyt niskie stopy procentowe w danym kraju
moga powodowac¢ powstanie silnego impulsu popytowego, odzwierciedlonego
we wzroscie kredytu i konsumpcji. Taki boom moze tez silnie wptywac¢ na rynek
nieruchomosci, powodujac szybki wzrost cen mieszkan i domoéw. W pierwszej fazie

6 Luka popytowa to réznica miedzy rzeczywistym a potencjalnym poziomem PKB, obliczanym przy zatozeniu
petnego wykorzystania czynnikéw produkcji, a wiec kapitatu i pracy. Ujemna luka popytowa oznacza, ze
gospodarka wytwarza mniej, niz jest w stanie potencjalnie wytworzy¢ z uwagi na niedostateczny popyt.
Dodatnia luka popytowa oznacza, ze popyt w gospodarce jest wiekszy, niz gospodarka jest w stanie wytworzy¢,

co zwyczajowo jest utozsamiane z jej przegrzaniem i narastaniem presji inflacyjnej.
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boomu luka popytowa staje si¢ dodatnia, tj. w gospodarce konsumuje si¢ wigcej,
niz wynikaloby to z jej potencjalu produkcyjnego. W rezultacie szybciej rosna
ceny dobr i koszty pracy. EBC (2003) wymienial konwergencje nominalnych stop
procentowych jako jedna z przyczyn rdéznic w obserwowanym poziomie inflacji
w poszczegdlnych krajach czlonkowskich juz w pierwszych latach funkcjonowania
strefy euro. Pogarsza si¢ bilans handlowy poprzez zaspokajanie zwigkszonego
popytu dobrami importowanymi oraz spadek konkurencyjnosci na rynkach zagra-
nicznych, ktéry nie moze juz by¢ lagodzony oslabieniem si¢ nominalnego kursu
walutowego. Umocnienie realnego kursu walutowego’ oddzialuje w kierunku
spadku produkcji i wzrostu bezrobocia. Jesli wczesniej narosty potencjalne bariki
na rynku kredytowym i mieszkaniowym, rosnie ryzyko ich pekniecia.

Powyzszy efekt nie musi powsta¢ dopiero po wstapieniu kraju do unii walutowe;j.
Sam proces moze rozpoczac si¢ juz wezesniej ze wzgledu na kryteria konwergencji,
w tym m.in. spadek stop procentowych w warunkach usztywnienia kursu walu-
towego po wejsciu do systemu ERM II, ale takze ze wzgledu na efekty zwiazane
z oczekiwanym przystgpieniem kraju do wspélnego obszaru walutowego.

Zmiany zgodne z oméwionym mechanizmem wystgpily w wielu krajach euro-
pejskich, w szczegdlnosci tzw. peryferyjnych (Brzoza-Brzezina i in. 2014a). Przy-
padek Grecji zostal oméwiony m.in. w pracach Blanchard i Giavazzi (2002) czy
Pagoulatos (2014). Przypadek Hiszpanii zostal oméwiony w Alonso i Sanchez-
-Bayon (2024), ale réwniez w dalszej czesci niniejszego materialu (rozdziat 1.10).
Przypadek Irlandii zostal oméwiony w Honohan i Leddin (2006), a Portugalii —
w Blanchard i Giavazzi (2002), Blanchard (2007) czy Almeida i in. (2009). Wiele
przywolanych prac wskazywalo na ryzyko narastania cyklu boom-bust jeszcze
przed kryzysem finansowym.

Powyzszy efekt nie dotyczy wylacznie cztonkéw unii walutowej. Moga by¢ nim
tez dotknigte kraje utrzymujace sztywny kurs walutowy. Wedlug Bakker i Gulde (2010)
do 2008 r. w Europie Srodkowo-Wschodniej (ESW) byla wyrazna réznica we
wrazliwosci makroekonomicznej miedzy krajami ze stalym i plynnym kursem

7 Realny kurs walutowy to nominalny kurs walutowy (np. EUR/PLN) skorygowany o réznice w poziomie cen
pomiedzy gospodarkami. Jego zmiany informuja nas m.in. o zmianach konkurencyjnosci cenowej pomiedzy
dwiema gospodarkami. W unii walutowej (lub przy statym nominalnym kursie walutowym) gospodarka,
w ktdérej ceny rosna szybciej, traci na konkurencyjnoéci wzgledem drugiej gospodarki.



walutowym. Kraje, ktére wéwczas utrzymywaly pltynny kurs walutowy (Czechy,
Polska, Rumunia, Slowacja), mialy znacznie mniej wyrazny boom kredytowy,
nizsza inflacje i mniejsze deficyty na rachunku biezacym niz te ze stalym kursem
walutowym (kraje baltyckie i Bulgaria). Brixiova i in. (2009) opisali przypadek
niestabilnego boomu w Estonii, wymieniajac niskie stopy procentowe spowodo-
wane rezimem izby walutowej jako jedna z jego przyczyn. Dla Litwy cykl boom-
-bust omawiali Kuodis i Ramanauskas (2009), a dla Eotwy - Blanchard i in. (2013).
Przyklad krajow battyckich zostal réwniez szczegélowo opisany w dalszej czesci
niniejszej publikacji (rozdzial 1.10).

Na ryzyko wystapienia boomu popytowego i kredytowego w krajach Europy
Srodkowej po potencjalnym wstapieniu do strefy euro wskazywata Schadler i in.
(2005). Na ryzyko dla Polski niestabilnych booméw kredytowych zwigzanych
z przystapieniem do strefy euro zwracali tez uwage Eichengreen i Steiner (2008).

Analitycy NBP zbadali niebezpieczenistwo wystapienia niestabilnego boomu
w Polsce w przypadku przystapienia do strefy euro. W tym celu przeanalizowali
historyczne doswiadczenia krajéow czlonkowskich strefy euro w latach 2001-2019,
poréwnujac potencjalne determinanty wystapienia niestabilnego boomu z jego
skalg w danym kraju.

Za podstawowa determinant¢ uznano odchylenie naturalnej stopy procentowej
danego kraju od poziomu strefy euro. Szacowana byla ona na podstawie réwnania
Eulera® oraz przyblizana na bazie dynamiki produktywnos$ci pracy. Miare niesta-
bilnych booméw skonstruowano na podstawie szesciu zmiennych makroeko-
nomicznych opisujacych to zjawisko: cen konsumenckich, cen nieruchomosci,
kredytu dla sektora prywatnego, luki popytowej, inwestycji brutto oraz bilansu
handlowego. Wskazniki zestawiono dla grupy krajow strefy euro poszerzonej
o dwa kraje, ktore od wielu lat prowadza polityke sztywnego kursu wzgledem
euro: Bulgarie i Danig.

Aby zobrazowac laczna skale wahan aktywnosci, cen i kredytu w gospodarkach
strefy euro (od jej utworzenia do 2019 r.), skonstruowano indeks niestabilnych

8 Roéwnanie Eulera stuzy do modelowania wyboru gospodarstw domowych odnoénie do konsumpgji i akumulacji
aktywéw w czasie. Réwnanie to wiaze stope wzrostu konsumpcji prywatnej (ktéra w dlugim okresie musi
wynikac z poprawy produktywnosci gospodarki) z poziomem krajowej stopy procentowej.
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booméw?. Im wyisza jest jego wartos¢, tym gospodarka kraju byla bardziej
dotkni¢ta niestabilnym boomem. Wykres 5 wyraZnie obrazuje wystapienie tego
zjawiska w takich krajach jak Estonia, Eotwa, Litwa, Bulgaria i Grecja. Kraje tzw.
twardego rdzenia strefy euro: Austria, Niemcy czy Holandia nie doswiadczyly
znaczacych zawirowan.

Nastepnie indeks niestabilnych booméw zestawiono z szacunkiem NSP oraz
z szacunkiem produktywnosci pracy® (wykresy 6-7). wykresy obrazuja zgodna
z oczekiwaniami zalezno$¢ booméw z NSP (dodatnig) i produktywnoscig pracy
(ujemng). Obliczono réwniez potencjalna miare niestabilnego boomu dla Polski,
podstawiajac dane dla Polski" do oszacowann wspdlczynnikow regresji otrzyma-
nych wczesniej dla krajéw strefy euro. Oba wykresy wskazuja, ze Polska w przy-
padku przystgpienia do strefy euro, np. w 2019 r., bylaby nadal podatna na
wystapienie niestabilnego boomu.

Oceniajac zagrozenie zwigzane z przystapieniem do strefy euro przez pryzmat
niestabilnych boomdéw, nalezy pamietaé, ze wraz z post¢pem realnej konwer-
gencji zagrozenie to bedzie stopniowo malalo. Prognoza sporzadzona przez Bielec-
kiego i in. (2024) wskazuje, ze w polowie lat 30. XXI w. réznica NSP migdzy Polska
a strefg euro moze zmale¢ ponizej 1 pkt proc., co do pewnego stopnia ogranicza-
loby ryzyko wystgpienia niestabilnego boomu, ale go oczywiscie nie wyeliminuje.
Do podobnych wnioskéw mozna dojs¢, patrzac na problem przez pryzmat relatyw-
nego poziomu produktywnosci pracy.

Podsumowujac, uzyskane wyniki wskazuja, ze obecnie przyjecie euro stwa-
rzaloby dla polskiej gospodarki istotne ryzyko powstania niestabilnego boomu.
Ocena ta moze si¢ oczywiscie zmieni¢ w przysztosci wraz z postepujaca konwer-
gencja polskiej gospodarki.

9 Indeksjestoparty naszesciu zmiennych makroekonomicznych: dynamika cen konsumenckich, cen nieruchomosci
i inwestycji brutto oraz zmiana udziatu kredytu dla sektora prywatnego w PKB, eksport netto w PKB i stosunek
miary luki popytowej do potencjalnego PKB. Indeks jest pierwsza sktadowa uzyskana z analizy gtéwnych
sktadowych (PCA) na wystandaryzowanych zmiennych makroekonomicznych. Indeks zostat obliczony na
danych rocznych, a wszystkie fadunki w PCA byty dodatnie. Miara niestabilnego boomu jest amplituda tak
obliczonego wskaznika w latach 2001-2019.

10 Poziom produktywnosci pracy danego kraju odpowiada realnemu poziomowi PKB PPP podzielonemu przez
catkowita liczbe godzin przepracowanych w danej gospodarce w 1999 r. Za poziom NSP przyjeto jej szacowana
$redniq dla lat 1996-2003. W przypadku Stowacji, ktéra usztywnita swéj kurs walutowy pézniej niz inne kraje
w prébie, obie miary skonstruowanonapodstawie odpowiednio opéznionych danych, tj. poziomu produkty wnosci
pracy w 2007 r. oraz szacowanej $redniej NSP w latach 2004-2011.

11 W przypadku Polski szacunki oparto na mierze produktywnosci pracy z 2019 r. oraz na szacowanym $rednim
poziomie NSP w latach 2015-2022.



Wykres 5.
Indeks niestabilnych booméw obliczony na podstawie ksztattowania sie zmiennych

makroekonomicznych w latach 2001-2019
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prywatnego, luka popytowa, inwestycje brutto oraz bilans handlowy.

Zrédto: opracowanie na podstawie materiatow NBP, Eurostatu, Ameco, Banku Swiatowego, EBC, OECD, The External Wealth of Nations oraz
niektérych krajowych urzedéw statystycznych i bankéw centralnych.

Wykres 6. Wykres 7.
Indeks niestabilnego boomu a odchylenie NSP od Indeks niestabilnego boomu a produktywnos$¢
poziomu NSP strefy euro pracy wzgledem strefy euro
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Rola ptynnego kursu walutowego
w stabilizowaniu koniunktury w Polsce

W warunkach zachowania niezaleznej polityki pienieznej i plynnego kursu
walutowego odchylenia kursu realnego od poziomu réwnowagi ulegaja rela-
tywnie szybkiemu skorygowaniu dzieki dostosowaniom kursu nominalnego.
Przystapienie do unii walutowej ,zamraza” jednak kurs nominalny, co oznacza,
ze proces powrotu realnego kursu do réGwnowagi odbywa si¢ znacznie wolniej —
wylacznie poprzez stopniowe dostosowania cen wzglednych pomiedzy krajem
a zagranica (tj. obnizenie krajowych cen i plac wzgledem gléwnych partneréw
handlowych), nazywane dewaluacja wewnetrzna.

Cho¢ obydwa mechanizmy pomagaja przywrdci¢ rdwnowage w gospodarce
(w tym odzyska¢ konkurencyjnosé, jesli zostala ona wczesniej utracona), to jak
wskazuja Kawalec i Pytlarczyk (2016), efektywniejszym (szybszym i wiazacym si¢
z duzo mniejszymi kosztami) sposobem przywrdcenia rownowagi w gospodarce
jest deprecjacja nominalnego kursu walutowego. Partnerzy handlowi posiadajacy
te sama walute nie maja mozliwosci wykorzystania tego mechanizmu wzgledem
siebie. Jedynym sposobem ustabilizowania koniunktury i odzyskania konkuren-
cyjnosci jest dewaluacja wewnetrzna, ktdra jest procesem dlugotrwalym i kosz-
townym. Najczesciej wigze si¢ z silnym wzrostem bezrobocia i nizszym PKB
(por. rozdziat 1.10).

Badania makroekonomiczne wskazuja, ze plynny kurs zlotego odgrywal
w ostatnich latach role stabilizatora polskiej gospodarki i pozwalal jej amorty-
zowa¢ zaburzenia zewnetrzne oddzialujagce negatywnie na aktywnos¢ gospo-
darcza (Brzoza-Brzezina i in. 2014b, Dabrowski i Wréblewska 2016, Cieslik
i Teresiniski 2020, Konopczak i Tordj 2012). Silnym szokom zewnetrznym towa-
rzyszy bowiem zwyczajowo deprecjacja kursu zlotego, ktéra wspiera wzrost PKB
poprzez stymulacje polskiego eksportu.

Szczegblnie ciekawym przykladem jest silna deprecjacja kursu zlotego, ktéra
miata miejsce w czasie globalnego kryzysu finansowego w 2009 r. Zloty oslabit



sie wowczas wzgledem euro o 23% 1/r, a realny efektywny kurs walutowy zlotego
ostabil sie 0 14,6% r/r. Dla poréwnania realny kurs na Wegrzech ostabit sie o 5,5%,
w Czechach o 3,6%, zas kursy realne w Slowenii i Stowacji aprecjonowaly, odpo-
wiednio o0 2,2% oraz 7,1%.

W efekcie tej deprecjacji polski eksport netto istotnie wsparl wzrost PKB, chro-
nigc tym samym gospodarke przed recesja. Warto zauwazy¢, ze tylko Polska
uniknela recesji w tym okresie, przy czym skala spadku PKB byla silnie zréznico-
wana pomiedzy krajami UE. PKB wzrdst w Polsce w 2009 1. 0 2,6% 1/1, podczas gdy
w strefie euro spadt o 4,4% 1/r, w Czechach o 4,8%, na Wegrzech o 6,7%, w Stowenii
0 7,6%, a na Slowacji o 5,5%. Badanie Brzozy-Brzeziny i in. (2014) potwierdza, ze
silna deprecjacja kursu zlotego i akomodacyjna polityka pieniezna w okresie
globalnego kryzysu finansowego stabilizowaly krajowa koniunkture. Gdyby
Polska byla wéwczas w strefie euro, moglaby doswiadczy¢ glebokiej reces;ji.

Znaczenie plynnego kursu walutowego dla rGwnowagi
zewnetrznej Polski oraz sektora przedsi¢biorstw

W dalszej czesci rozdzialu znajduje si¢ analiza, w jaki sposéb zmiany kursu walu-
towego wplywaja na eksport i import, konkurencyjnos$¢ oraz sytuacje finansowa
przedsiebiorstw. Zgodnie z podrecznikowym ujeciem (Blanchard 2022, Krugman
i in. 2018) podstawowym kanatem oddzialywania realnego kursu walutowego na
eksport i import jest kanal cen wzglednych, tj. kanal konkurencyjnosci cenowe;j.
Realna deprecjacja waluty krajowej (ktéra moze by¢é wywolana zmiang nominal-
nego kursu) sprawia, ze produkty krajowe staja si¢ tansze za granicq, wzrasta na
nie popyt zagraniczny, dzieki czemu wolumen eksportu rosnie. Produkty zagra-
niczne stajg si¢ natomiast drozsze w kraju, przez co popyt na nie spada, a wolumen
importu maleje. W konsekwencji bilans handlowy kraju w ujeciu ilosciowym si¢
poprawia.

Poprawa bilansu handlowego w ujeciu iloSciowym nie musi jednak oznaczaé
poprawy bilansu handlowego w kategoriach wartosciowych, poniewaz depre-
cjacja waluty krajowej sprawia, ze ta sama ilo$¢ dobr ma wyzsza wartos¢ ksie-
gowa w walucie krajowej. O ile w przypadku eksportu zaréwno efekt popytowy,
jak i ksiggowy deprecjacji kursu oddziatuja w kierunku wzrostu wartosci eksportu,
o tyle w przypadku importu spadek wolumenu importu wywolany deprecjacja
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kursu moze zosta¢ zrekompensowany przez wzrost jednostkowych Kkosztéw
importu. Kierunek wplywu zmian kursu na bilans handlowy wyrazony w walucie
krajowej nie jest wiec jednoznaczny i zalezy od elastycznosci cenowej eksportu
oraz importu, wyjsciowej wartosci bilansu handlowego oraz struktury walutowej
fakturowania handlu zagranicznego.

W swietle modelu NECMOD w polskiej gospodarce deprecjacja zlotego prowadzi
w krétkim horyzoncie czasowym do wyraznego wzrostu wolumenu eksportu
i — mniejszego co do skali — spadku importu. W efekcie nastepuje poprawa salda
handlowego (por. Greszta i in. 2012; wykres 8). Istotny wplyw deprecjacji kursu
na saldo handlowe jest zauwazalny juz w pierwszych kwartalach po wystapieniu
wstrzasu kursowego. Szacuje si¢, ze deprecjacja nominalnego efektywnego kursu
walutowego zlotego o 10% prowadzi w pierwszym roku dzialania impulsu do
poprawy o 0,6 pkt proc. relacji salda handlowego do PKB. Jednoczesnie poziom
PKB rosnie o 0,8%. W dluzszym okresie wplyw impulsu kursowego na saldo
handlowe i PKB stopniowo wygasa.

Wykres 8.
Analiza skutkdéw deprecjacji kursu ztotego 0 10% w modelu NECMOD
Réwnowaga zewnetrzna PKB
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Uwaga: na osi poziomej oznaczono kolejne kwartaty.
Zrédto: opracowanie na podstawie modelu NECMOD.

Zmiany kursu walutowego oddzialuja na sytuacje przedsicbiorstw nie tylko
poprzez kanat cen wzglednych, ale réwniez poprzez kanat finansowy (Banerjee
i in. 2020, Shim i in. 2020). Wahania kursu walutowego wplywaja bowiem na



wartos¢ netto przedsigbiorstw, ktére maja — niezabezpieczona pozabilansowymi
instrumentami finansowymi - otwarta bilansowa pozycje walutowa. Depre-
cjacja waluty krajowej obniza wartos¢ netto przedsi¢biorstw, ktérych niezabezpie-
czone pasywa w walucie obcej (np. pozyczki i kredyty lub zobowigzania z tytulu
importu) przewyzszaja niezabezpieczone aktywa w walucie obcej (np. naleznosci
z tytulu eksportu). Prowadzi to do obnizenia zdolnosci kredytowej, szczegdlnie
w odniesieniu do finansowania zagranicznego oraz w walucie obcej, co moze ogra-
nicza¢ aktywnos$¢ inwestycyjng i rozwdj dzialalnosci eksportowej. Kanatl finan-
sowy oddziatluje na sytuacje takich przedsiebiorstw w odwrotnym kierunku niz
kanal cen wzglednych. Jesli natomiast aktywa walutowe przewyziszaja zobowia-
zania walutowe przedsiebiorstwa, kanal finansowy wzmacnia dzialanie kanatu
cen wzglednych.

Polski sektor przedsigbiorstw charakteryzuje si¢ relatywnie niskim znacze-
niem kanalu finansowego w transmisji zaburzen kursowych na zmienne realne.
Innymi stowy, zmiany kursu walutowego nie stanowia dla wigkszosci polskich
przedsicbiorstw istotnego wyzwania, chodzi o zdolno$¢ do regulowania swoich
zobowiazann denominowanych w obcej walucie. Po pierwsze, struktura walu-
towa przychodéw, kosztow, eksportu oraz importu jest relatywnie zréwnowa-
zona i stabilna w czasie (wykres 9), co ogranicza wrazliwos¢ zdolnosci kredytowej
przedsiebiorstw na zmiany kursu walutowego. Po drugie, polskie przedsigbiorstwa
tradycyjnie polegaja przede wszystkim na samofinansowaniu, w niskim stopniu
finansujac si¢ kredytem bankowym (Puchalska i Tymoczko 2013). W 2024 r. zobo-
wigzania z tytulu kredytow i pozyczek mialo okolo 59% przedsigbiorstw zatrud-
niajacych co najmniej 50 pracownikéw i stanowily one okolo 14% sumy bilansowej
sektora. Po trzecie, przedsicbiorstwa zaciagaja kredyty walutowe najczesciej
w walucie, w ktérej osiggaja przychody (Tymoczko 2018). Kredyty w walutach
obcych stanowia wartosciowo jedynie okolo 30% kredytéw ogdtem sektora przed-
siebiorstw niefinansowych (NBP 2018). Po czwarte, sektor przedsi¢biorstw niefi-
nansowych jest dobrze zabezpieczony przed ryzykiem kursowym (Glapiriski 2024).

31



32

Wykres 9.

Szacunkowa struktura walutowa przychodow, kosztow, eksportu orazimportu w probie przedsiebiorstw
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Plynny kurs zlotego a oplacalnos¢ eksportu: dekompozycje modelowe

Kurs walutowy pelni stabilizujaca funkcje nie tylko w odniesieniu do wartosci
eksportu, ale rowniez jego oplacalnosci. Oszacowania uzyskane z modelu wyja-
$niajacego nieoplacalnos¢ polskiego eksportu za pomoca zmiennych ekono-
micznych® sugeruja, ze kurs walutowy moze ogranicza¢ znaczenie relacji plac
i wydajnosci pracy dla oplacalnosci eksportu (wykres 10, tabela 2). W latach 2010-
2024 korelacja migedzy wkladem kursu walutowego do odchylenia nieoplacalnosci
eksportu od sredniej a wkladem relacji plac i wydajnosci pracy wynosita -0,72.
W latach 20212024 kurs walutowy byl natomiast czynnikiem wspierajacym opla-
calnos¢ eksportu, gdy niekorzystnie ksztattowata si¢ nie tylko relacja plac i wydaj-
nosci pracy, ale rowniez koszty materialow i surowcow (wykres 10).

Tabela 2.

Dekompozycja odchylenia nieoptacalnosci eksportu od Sredniej w latach 2021-2024

$redni wklad zmiennych $redni wklad szokéw
model jednoréwnaniowy model SVAR
2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

kurs walutowy -0,9 2,0 1,3 -0,4 -0,7 -0,7 -0,4 -0,2
wykorzystanie -09 o o o 0.0 0.0 o1 0.0
zdolnosci produkcyjnych 4 7 3 4 ’ ’ ’ ’
koszty materiatéw 0,5 13 o4 o1 08 04 09 13
i surowcoéw > > > ’ ? ’ 4 >
place vs wydajnosé 0,7 1,5 1,8 1,5 0,1 0,0 0,1 0,2
koniunktura w Niemczech -0,3 0,1 0,2 0,2 0,8 0,6 0,8 0,8
pozostate czynniki -0,1 0,0 0,1 0,5 -0,3 -0,2 -0,1 0,2
suma -0,9 0,2 1,4 2,4 -0,9 0,2 1,4 2,4

Zrodto: opracowanie na podstawie materiatow NBP.

12 Zmienna objasniana: odsetek eksporteréw deklarujacych wystepowanie nieoptacalnego eksportu wg Szybkiego
Monitoringu NBP; zmienne objasniajace uwzglednione w modelu: ocena relacji miedzy zmianami wynagrodzen
awydajnoscia pracy wg SMNBP, stopieft wykorzystania zdolnosci produkeyjnych wg SMNBP, prognozy dynamiki
cen zaopatrzenia wg SM NBP, kurs EUR/PLN, kurs USD/PLN, wskaznik nowych zaméwiefi w Niemczech
wg badan ankietowych Komisji Europejskiej, cena ropy w USD; préba estymacyjna: I kw. 2010 r. — IIT kw. 2024 r.
(dane kwartalne).

33



34

Wykres 10.

Dekompozycja modelowa odchylenia od Sredniej odsetka przedsiebiorstw deklarujacych
nieoptacalnos¢ eksportu

Model jednoréwnaniowy

-5 T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
B Kurs walutowy B Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
Koszty materiatow i surowcéw M Ptace vs wydajnos¢ pracy
B Koniunktura w Niemczech [71 Czynniki pozamodelowe
Model SVAR

-5 T T T T T T T
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
B Kurs walutowy @ Wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych
Koszty materiatow i surowcéw I Ptace vs wydajnos¢ pracy
M Koniunktura w Niemczech 1 Czynniki pozamodelowe i warunki poczatkowe

Zrédto: opracowanie na podstawie materiatéw NBP.



Amortyzujaca role kursu walutowego potwierdzaja réwniez oszacowania struk-
turalnego modelu VAR (SVAR)3, ktére pozwalaja spojrze¢ na zjawisko nieoptacal-
nosci eksportu nie przez pryzmat korelacji miedzy zmiennymi, ale pierwotnych
zaburzenn gospodarczych (tzw. szokéw). W sSwietle przeprowadzonych dekom-
pozycji (wykres 10, tabela 2) szoki kursowe oddzialuja amortyzujaco przede
wszystkim na szoki kosztéw materialéw i surowcéw oraz szoki koniunktury zagra-
nicznej. W latach 20102024 korelacja miedzy wkladem szokéw kursu walutowego
do odchylenia nieoplacalnosci eksportu od sredniej a wkladami szokéw Kkosztéw
materialdw i surowcéw oraz szokdw koniunktury zagranicznej wynosita odpo-
wiednio -0,46 i -0,52.

Wykres 11.

Zmienno$¢ wzrostu PKB i komponentu cyklicznego (odchylenie standardowe, 1995-2024)
w gospodarkach UE
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Il Zmiennosc¢ rocznej dynamiki PKB (o$ lewa)

@ Zmienno$¢ komponentu cyklicznego (o$ prawa)

Uwaga: komponent cykliczny oszacowano przy wykorzystaniu filtru HP.
Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i materiatéw NBP.

13 Dekompozycje przeprowadzono, przyjmujac restrykcje krétkookresowe typu A i uporzadkowanie zmiennych
zgodne z kolejnoscia, z jaka zmienne zostalty wymienione w Szybkim Monitoringu NBP (NBP 2001-2025).

35



36

W latach 20222024 korelacje te wyniosty az -0,95 i -0,82, co oznacza, ze kurs
walutowy zadzialal absorbujaco na zaburzenia zewnetrzne dla polskiej gospodarki
zwlaszcza wtedy, gdy zaburzenia te byly najwieksze.

Podsumowujac, plynny kurs zlotego amortyzuje skutki negatywnych wstrzaséw
gospodarczych. Dzigki temu polska gospodarka mogla absorbowad wstrzasy
poprzez zmiany kursu walutowego, a nie poprzez zmiany bezrobocia i PKB, ktére
wiaza si¢ na ogot z istotnymi kosztami spotecznymi. Ptynny kurs zlotego — obok
dywersyfikacji eksportu i braku nierdwnowag makroekonomicznych, a takze
opisanej wczesniej mozliwosci prowadzenia niezaleznej polityki stop procen-
towych - powodowal, ze zmiennos¢ wzrostu gospodarczego w Polsce nalezala
w ostatnich dekadach do najnizszych w calej UE (wykres 11). Warto réwniez
zauwazy¢, ze w gospodarkach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej, ktére naleza
do strefy euro (Eotwa, Litwa, Estonia) badZ tez maja usztywniony kurs walutowy
(Bulgaria), zmienno$¢ wzrostu PKB nalezala do najwyzszych w calej UE.

Wykres 12.
Udziat wybranych krajow UE w Swiatowym eksporcie towaréw (pkt, 2005 =100)
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175
150

125

100

75

50

T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023

=== Polska === RUMuNia = Stowacja e Czechy — \Negry
Hiszpania Wtochy Niemcy === Francja

Zrédto: opracowanie na podstawie danych UNCTADstat.



Jednym z argumentéw przywolywanych przez zwolennikéw przyjecia euro
jest to, ze eliminacja ryzyka kursowego i Kkosztéw transakcyjnych po wejsciu
Polski do strefy euro moglaby pobudzi¢ polski eksport. Tymczasem posia-
danie wilasnej waluty o plynnym Kkursie walutowym nie stanowilo prze-
szkody w dynamicznym rozwoju eksportu w ostatnich dekadach. Udzial
Polski w swiatowym eksporcie towaréw silnie wzrést z 0,8% w 2005 1. do 1,6%
w 2024 1. Wyniki dekompozycji wzrostu polskiej wartosci dodanej na kompo-
nenty zwigzane z popytem Kkrajowym oraz popytem zagranicznym (Hage-
mejer i Muck 2019) wskazuja na kluczowa role czynnika umigdzynarodowiania
sie¢ w rozwoju polskiej gospodarki. Zgodnie z aktualnymi szacunkami w latach
20112022 wklad popytu zagranicznego do rocznej dynamiki wartosci dodanej
brutto wynosit srednio 2,2 pkt proc. wobec srednio 1,4 pkt proc. wkladu popytu
krajowego. Oznacza to, ze za ponad 60% wzrostu gospodarczego w Polsce
(po wielkim zalamaniu w handlu miedzynarodowym w latach 2008-2009)
odpowiadat eksport wraz z produkcja doébr posrednich wykorzystywanych
w produkcji na rynki zagraniczne. Jednoczesnie od 2005 r. polscy ekspor-
terzy najdynamiczniej w calej UE zwigkszali swdj udzial w swiatowym handlu
(wykres 12).

Roéwniez badania ankietowe przedsiebiorstw prowadzone przez NBP (2001-2025)
wskazuja, ze kurs walutowy nie stanowi znaczacej bariery rozwoju dla polskich
przedsiebiorstw. Od 2013 r. na kurs walutowy jako bariere rozwoju wskazywato
srednio 5,4% przedsiebiorstw, a znacznie wazniejszymi barierami byly ceny i koszty
(9,4%), przepisy i podatki (7,9%) oraz popyt (7,7%). Podobne znaczenie jak kurs walu-
towy mialy natomiast niepewnos$¢ oraz koszty pracy i presja ptacowa. Tak niska
bariera kursowa sugeruje, ze w ostatnich latach kurs zlotego ksztaltowat sie na
poziomie, ktory relatywnie dobrze réwnowazyl interesy eksporteréw i importeréw.

Od 2010 r. kurs walutowy nie stanowi réwniez znaczacej bariery rozwoju
polskiego eksportu (wykresy 13-16). W tym okresie kursy rynkowe EUR/PLN oraz
USD/PLN ksztaltowaly sie¢ na poziomach wyzszych srednio o 9% i 12% niz odpowia-
dajace im progowe kursy oplacalnosci eksportu. W perspektywie dlugookresowej
wahania kurséw rynkowych maja réwniez relatywnie niewielkie przelozenie na
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to, jak wiele przedsiebiorstw deklaruje wystepowanie nieoplacalnego eksportu,
oraz na udzial nieoplacalnego eksportu w eksporcie ogdélem. Mimo wystepo-
wania wyraznych okreséw deprecjacji i aprecjacji zlotego (szczegdlnie wzgledem
dolara) nieoptacalnos¢ eksportu utrzymuje sie¢ od wielu lat na relatywnie niskim
i stabilnym poziomie. Wynika to m.in. z faktu, ze zdecydowana wigkszos¢ ekspor-
terow jest réwniez importerami (w 2024 r. dotyczylo to 82% przedsiebiorstw
zatrudniajacych co najmniej 50 pracownikéw), co znaczaco ogranicza wrazliwos¢
dzialalnosci eksportowej na zmiany kursowe (Amiti i in. 2014). Ponadto przedsi¢-
biorstwa podejmuja liczne dzialania adaptacyjne (Glapiriski 2024), ktdre skutkuja
dostosowaniem progowego kursu oplacalnosci do zmian kursu rynkowego.

Wykres 13.

Kurs euro, przy ktérym eksportiimport staja sie
nieoptacalne, oraz kurs rzeczywisty (w zt)
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= Rzeczywisty kurs euro

Zrédto: Szybki Monitoring NBP.

Wykres 14.

Kurs dolara, przy ktérym eksportiimport staja sie
nieoptacalne, oraz kurs rzeczywisty (w zt)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP.



Wykres 15.

Optacalnosc eksportu (w %)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP.

Wykres 16.

Bariera kursu (w %) oraz rzeczywiste kursy
ztotego wzgledem euroidolara (w zt)
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Zrédto: Szybki Monitoring NBP.
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Poprzednie rozdzialy zawieraly rozwazania na temat ryzyk zwiazanych z przy-
jeciem euro. W niniejszym rozdziale oprdcz kontynuacji tego tematu zostang
zaprezentowane wyniki badania skutkéw przystapienia Polski do strefy euro, ze
szczegdlnym uwzglednieniem efektow wynikajacych z zaburzen asymetrycznych.
Analiza zostala przeprowadzona z wykorzystaniem dwukrajowego modelu makro-
ekonomicznego obejmujacego gospodarki strefy euro i Polski. Model ten nalezy
do klasy dynamicznych, stochastycznych modeli rGwnowagi ogélnej (DSGE; Smets
i Wouters 2003, 2007), jednak — w odrdznieniu od narzedzi standardowo stoso-
wanych w bankach centralnych — dopuszcza odejscie od zalozenia o racjonalnych
oczekiwaniach na rzecz oczekiwan behawioralnych (Gabaix 2020).

Zgodnie z ta koncepcja gospodarstwa domowe i przedsigbiorstwa dzialaja
w warunkach ograniczennt poznawczych, przez co ich oczekiwania — a w konse-
kwencji réwniez zachowania - wykazuja krétkowzrocznos$é. Jak pokazali
Brzoza-Brzezina i in. (2025), podejscie to pozwala na znacznie lepsze dopasowanie
modelu do danych empirycznych i znaczaco modyfikuje reakcje gospodarki na
rdéznego rodzaju zaburzenia. Uwzglednienie ograniczenn poznawczych w modelu
umozliwia zatem bardziej realistyczne oszacowanie skutkéw przystapienia do unii
walutowej niz w przypadku wczesniejszych analiz opartych na modelach z racjo-
nalnymi oczekiwaniami.

Model zostal wyestymowany na danych dla strefy euro i Polski za okres od
I kw. 2000 1. do IV kw. 2024 1., przy zalozeniu (zgodnym ze stanem faktycznym),
ze oba obszary prowadzily niezalezng polityke pieniezng. Nast¢pnie to zalozenie
zostalo zastgpione kontrfaktycznym scenariuszem, w ktérym Polska przyste-
puje do strefy euro. Symulacja ta zaklada, ze wejscie do unii walutowej nastapito
w I kw. 2010 r. — czyli na poczatku okresu wzglednej stabilizacji kursu walutowego,
obserwowanej w ciggu ostatnich kilkunastu lat.

W dalszej cz¢sci rozdzialu przedstawiono wnioski plynace z przeprowadzonych
symulacji — w kilku wariantach — dotyczace wplywu przystapienia Polski do strefy
euro na zmienno$¢ makroekonomiczng, role oczekiwan w transmisji wstrzasow,
znaczenie polityki fiskalnej w warunkach unii walutowej oraz wplywu poziomu



kursu walutowego w momencie przyjecia wspdlnej waluty na sciezke dostoso-
wawczg gospodarki.

Zmiennos¢ makroekonomiczna gospodarki w kontrfaktycznym
scenariuszu przystapienia do strefy euro

W wariancie przystapienia do strefy euro w I kw. 2010 r. w dekadzie 20102019
realny kurs walutowy ksztaltowalby sie na relatywnie slabszym poziomie
niz w rzeczywistosci, co przelozyloby si¢ na nieznacznie szybszy wzrost PKB.
W efekcie PKB w latach poprzedzajacych pandemi¢ wyraZznie odchylilby si¢ od
trendu dlugookresowego (wykres 17). Z kolei po 2019 r. w scenariuszu kontrfak-
tycznym dochodzi do umocnienia realnego kursu wzgledem $ciezki historycznej,
co przeklada si¢ na wyraznie nizsza dynamike wzrostu PKB niz w scenariuszu
faktycznym. W szczegdllnosci w okresie kryzysu pandemicznego spadek PKB
bylby wyraznie glebszy niz w rzeczywistosci. Réwniez w 2023 r., gdy gospodarka
odczuwata skutki silnego wzrostu cen surowcéw po agresji Rosji na UKkraing,
PKB wyraznie by spadl i jego odchylenie od dlugookresowego trendu siegneloby
-6%. Mimo nastepujacej w Kkolejnych kwartatach szybkiej odbudowy aktywnosci
poziom PKB na koniec 2024 r. bylby nizszy od wynikajacego z trendu dtugookreso-
wego o ponad 2%, podczas gdy w rzeczywistosci PKB byl w tym okresie zblizony do
poziomu wynikajacego z tego trendu.

W tabeli 3 przedstawiono historyczne i kontrfaktyczne zmiennosci PKB. Zmien-
nos¢ PKB zwigksza si¢ w przypadku przystapienia do strefy euro, co moze by¢
thumaczone dluzej utrzymujacymi si¢ odchyleniami realnego kursu walutowego
od poziomu réwnowagi w warunkach unii walutowej (co z kolei wynika z braku
mozliwosci dostosowania nominalnego kursu walutowego).
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Wykres 17.

Odchylenie PKB od trendu dtugookresowego (w %, ceny state z 2015 r., zt) w wariancie
historycznym i w scenariuszu przystapienia Polski do strefy euro na poczatku 2010 r.

6
4

2

-10
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Scenariusz historyczny
=== Scenariusz kontrfaktyczny (wejscie Polski do strefy euro w I kw. 2010 r.)

Uwaga: PKB przedstawiono jako procentowe odchylenia od stanu stacjonarnego modelu.
Zrédto: opracowanie na podstawie materiatéw NBP.

Rola sposobu ksztaltowania si¢ oczekiwan

Wczesniejsze badania dotyczace skutkow przystapienia do unii walutowej opie-
raly si¢ najczesciej na modelach zakladajacych racjonalne ksztaltowanie si¢ ocze-
kiwan. Tymczasem coraz wigcej dowoddw empirycznych wskazuje, ze oczekiwania
przedsicbiorstw i gospodarstw domowych czesto odbiegaja od racjonalnosci
(Coibion i Gorodnichenko 2015). W literaturze podkresla si¢, ze podmioty ekono-
miczne wykazuja ograniczenia poznawcze, ktére prowadza do formulowania
prognoz w sposGb mniej precyzyjny, niz zakladaja standardowe modele makroeko-
nomiczne (szerzej na temat nieracjonalnosci: Kahneman i Tversky 1972).

Uwzglednienie tej cechy w modelach makroekonomicznych wplywa na zakres
i charakter uzyskiwanych wnioskbw — w tym takze na rekomendacje dotyczace
polityki pieni¢znej i fiskalnej oraz oceny mechanizméw dostosowania kursu walu-
towego (Gabaix 2020, Brzoza-Brzezina i in. 2025, Kolasa i in. 2025). Z tego wzgledu
szczegllnie istotne jest zbadanie, na ile przyjecie bardziej realistycznego — beha-
wioralnego — sposobu formowania oczekiwari wplywa na oszacowanie skutkéw
przystapienia do strefy euro.



Tabela 3.

Zmienno$¢ PKB: historyczna i w scenariuszach przystapienia do strefy euro

Scenariusz kontrfaktyczny Scenariusz Scenariusz
Historyczna przystapienia do strefy oczekiwan antycyklicznej
euro w 2010Q1 racjonalnych polityki fiskalnej
PKB 1,9% 3,0% 3,5% 2,5%

Uwaga: w tabeli przedstawiono odchylenia standardowe.
Zrédto: opracowanie na podstawie materiatéw NBP.

W tabeli 3 przedstawiono zmiennos¢ PKB w bazowym scenariuszu kontrfak-
tycznym z behawioralnymi oczekiwaniami oraz w alternatywnym scenariuszu,
w ktérym oczekiwania podmiotéw gospodarczych sa ksztattowane zgodnie z hipo-
teza oczekiwan racjonalnych. Wyniki pokazuja, ze zmiennos¢ PKB jest nieco
nizsza w modelu z oczekiwaniami behawioralnymi. Mozna zatem wnioskowac,
ze uwzglednienie w modelu ograniczen poznawczych podmiotdw zmniejsza
szacowana skale kosztéw zwigzanych z potencjalnym wzrostem zmiennosci PKB
po przystapieniu do strefy euro, w pordwnaniu z wynikami uzyskiwanymi na
podstawie modeli opartych na zalozeniu racjonalnych oczekiwan. W obu warian-
tach modelu zmienno$¢ PKB po przystapieniu do strefy euro bylaby jednak
wyraZnie wyzsza niz w rzeczywistosci.

Rola polityki fiskalnej

Poniewaz po przystapieniu do unii walutowej polityka fiskalna pozostaje
w gestii krajowych wladz, moze potencjalnie odgrywac istotna role w przeciwdzia-
laniu skutkom asymetrycznych zaburzen oraz wspiera¢ stabilizacj¢ makroekono-
miczna po przyjeciu wspdlnej waluty.

Aby zbada¢, w jakim stopniu polityka fiskalna moze tagodzi¢ skutki przysta-
pienia do strefy euro, przeprowadzono dodatkowa symulacje, w ktoérej zalozono
antycykliczne dostosowanie wydatkéw publicznych. Oznacza to, ze wydatki
w stosunku do PKB automatycznie maleja w fazie ekspansji gospodarczej i rosna
w okresach spowolnienia. Skale dostosowania zaprojektowano tak, aby wahania
wydatkow rzagdowych nie przekraczaly 2,5% PKB, co odpowiada zmiennosci okoto
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trzykrotnie wyzszej niz obserwowana historycznie. Zalozenie to ma na celu
zobrazowanie granic mozliwosci wykorzystania polityki fiskalnej jako narzedzia
stabilizacyjnego.

Wyniki tej symulacji przedstawiono w ostatniej kolumnie tabeli 3. Pokazuja
one, ze aktywna, antycykliczna polityka fiskalna moze potencjalnie ogranicza¢
wahania cykliczne PKB, jednak nawet przy znacznym zwigkszeniu zmiennosci
wydatkéw rzadowych amplituda wahari PKB pozostaje wyzsza od zmiennosci
historyczne;j.

Co wigcej, w praktyce stosowanie antycyklicznej polityki fiskalnej w unii walu-
towej bywa trudne (rozdzial 1.8). Tym bardziej nie sposéb oczekiwac, aby polityka
fiskalna po przyjeciu euro skutecznie akomodowala wstrzasy makroekonomiczne
i skutecznie tagodzila wahania cykliczne w gospodarce.

Znaczenie kursu wymiany waluty krajowej na euro

Jednym z istotnych czynnikéw wplywajacych na skutki przystapienia do unii
walutowej jest poziom kursu walutowego, po ktérym nastepuje konwersja waluty
krajowej na wspdlng walute. W scenariuszu bazowym przyjeto, ze Polska przyste-
puje do strefy euro w I kw. 2010 r., kiedy — wedlug modelu - kurs znajdowat si¢
w poblizu poziomu réwnowagi. Warto jednak zauwazy¢, ze w poprzedzajacych
dwdch latach kurs ten podlegal znacznym wahaniom skutkujacym jego przewar-
tosciowaniem (III kw. 2008 r.) lub niedowartosciowaniem (I kw. 2009 1.).

W warunkach zachowania niezaleznej polityki pieni¢znej i plynnego kursu
walutowego odchylenia kursu od poziomu réwnowagi ulegaja relatywnie szyb-
kiemu skorygowaniu dzigki dostosowaniom kursu nominalnego. Przystapienie do
unii walutowej zamraza jednak kurs nominalny, co oznacza, ze proces powrotu
realnego kursu do rownowagi odbywa sie znacznie wolniej — wylacznie poprzez
stopniowe dostosowania cen wzglednych pomiedzy krajem a zagranica. W konse-
kwencji skutki wynikajace z wejscia do strefy euro po kursie znacznie odbiega-
jacym od poziomu réwnowagi moga by¢ wyraznie silniejsze i bardziej dlugotrwale.

14 Maksymalne historyczne odchylenie wydatkéw rzadowych od stanu ditugookresowej réwnowagi wyniosto
1,75% PKB. Odchylenie standardowe tej zmiennej wynosito historycznie 0,3%, a w scenariuszu aktywnej polityki
fiskalnej roénie do okoto 0,9%.



W celu zbadania skali tych efektéw przeprowadzono dodatkowe symulacje,
zakladajace wejscie do unii walutowej w momentach, gdy kurs byt istotnie niedo-
wartosciowany (I kw. 2009 r.) lub przewartosciowany (IIT kw. 2008 r.). Wykres 18
przedstawia wyniki tych symulacji w pordwnaniu ze scenariuszem bazowym.
Wyniki wskazuja, ze przystapienie do strefy euro po kursie istotnie stabszym od
poziomu rownowagi skutkowaloby silnym, ale przejsciowym przyspieszeniem
wzrostu gospodarczego. W efekcie poziom PKB moéglby wyraZnie przekroczy¢
poziom wynikajacy z trendu dlugookresowego. Z kolei zamrozenie kursu przewar-
tosciowanego prowadzitoby do glebokiej reces;ji.

Symulacje te potwierdzaja kluczowa role, jaka odgrywa poziom kursu waluto-
wego w momencie przyjecia wspdlnej waluty — blednie dobrany poziom kursu
wejécia moze znaczaco zintensyfikowaé koszty krotkookresowe integracji mone-
tarnej. Doswiadczyla tego Stowacja, ktdra przyjela euro z mocnym kursem wiasnej
waluty, co poglebilo recesje w tej gospodarce w czasie globalnego kryzysu waluto-
wego (rozdzial 1.10).

Wykres 18.
Skutki przystapienia do strefy euro z kursem odbiegajacym od poziomu réwnowagi

T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
=== Kontrfaktyczny (bazowy) === Kontrfaktyczny (mocny realny kurs walutowy)
Kontrfaktyczny (staby realny kurs walutowy) e Historyczny

Uwaga: PKB przedstawiono jako procentowe odchylenia od stanu stacjonarnego modelu.
Zrédto: opracowanie na podstawie materiatéw NBP.
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Po wejsciu do strefy euro stopy procentowe banku centralnego dla polskiej
gospodarki — podobnie jak dla pozostalych gospodarek unii walutowej — ustalalby
Europejski Bank Centralny. Jak wskazano w poprzednich rozdzialach, poziom stép
procentowych EBC najczesciej nie odpowiadatby potrzebom polskiej gospodarki.
Wynika to ze strukturalnych réznic mi¢dzy polska gospodarka a gospodarka
strefy euro, ktére powoduja, ze wzrost gospodarczy w Polsce jest na ogot szybszy,
a inflacja nieco wyzsza niz w strefie euro.

Roznice w mechanizmie transmisji miedzy Polska a strefa euro

Jednoczesnie rdznice strukturalne mig¢dzy polska gospodarka a gospodarka
strefy euro powodowalyby, ze zmiana stép procentowych EBC inaczej wplywa-
laby na gospodarke Polski niz na gospodarke strefy euro jako calos¢. Wynika to
z faktu, ze relatywne znaczenie gléwnych kanaléw transmisji rézni si¢ wyraZznie
miedzy Polska i strefa euro. W szczegdlnosci przeglad cech strukturalnych polskiej
gospodarki wskazuje, ze znaczenie kanalu kursu walutowego w Polsce moze by¢
silniejsze niz w strefie euro i innych gospodarkach rozwinietych.

Poréwnanie wybranych charakterystyk strukturalnych gospodarki polskiej oraz
strefy euro przedstawia zaréwno czynniki, ktére — w stosunku do strefy euro -
moga wzmacnia¢ mechanizm transmisji polityki pienieznej w Polsce, jak i takie,
ktdére moga go ostabia¢ (wykres 19).

Stopienn rozwoju systemu finansowego w Polsce jest niski w poréwnaniu
z krajami strefy euro. W Polsce wielkos¢ aktywow sektora finansowego™ w relacji
do PKB wynosi 109,0%, zas$ poziom zadluzenia gospodarstw domowych i przed-
sicbiorstw niefinansowych w relacji do PKB wynosi 53,9% (dane za 2024 r.).
Oba wskazniki ksztaltuja sie ponizej 25. percentyla odpowiednich cech w krajach
strefy euro (tj. 139,2% i 85,0%), przy medianie réwnej odpowiednio 252,8% i 111,8%
(dane za 2024 r.). Relatywnie niski poziom rozwoju systemu finansowego ostabia

15 Prezentowane statystyki obejmuja monetarne instytucje finansowe (bez bankéw centralnych), fundusze
inwestycyjne, instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalno-rentowe.



Wykres 19.

Poréwnanie wskaznikéw strukturalnych istotnych dla dziatania mechanizmu transmisji monetarnej
dla Polski i krajow strefy euro

N et + I
finansowego (% PKB)*

B. Zadtuzenie sektora
niefinansowego (% PKB)* ‘ n
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Uwagi: Wykres A - sektor finansowy obejmuje monetarne instytucje finansowe (bez bankéw centralnych), fundusze inwestycyjne,
instytucje ubezpieczeniowe i fundusze emerytalno-rentowe. Dane za 2024 r. Wykres B - dane za 2024 r. Wykres C - dla krajow strefy
euro uwzgledniono jedynie import spoza strefy euro. Dane za 2024 r. Wykres D - dane za 2024 r. Wykres E - grupa krajow strefy euro nie
obejmuje Cypru i Chorwacji ze wzgledu na brak danych. Dane za 2022 r. Wykres F - dane za 2024 r. Wykres G - grupa krajow strefy euro nie

obejmuje Cypru i Malty ze wzgledu na brak danych. Dane za 2017 r. z wyjatkiem Grecji, Chorwacji, Francji i Portugalii (2016 r.) oraz Stowenii
(20151.). Wykres H - umowy na czas okreslony i nieokreslony; grupa krajow strefy euro nie obejmuje Chorwacji, Cypru i Malty ze wzgledu na brak
danych. Daneza2019r.

Zrédto: opracowanie na podstawie danych: 1 - Eurostat, 2 - EBC, 3 - De Stefani i Mano (2025), UKNF, 4 - OECD.

mechanizm transmisji polityki pieni¢znej w Polsce, ale rowniez moze zmniejszac
jego opdzZnienia (Havranek i Rusnak 2013).

Innym czynnikiem mogacym skraca¢ opdZnienia mechanizmu transmisji
w Polsce i dodatkowo zwigksza¢ reakcje inflacji na impulsy polityki pieni¢znej
jest stosunkowo wysoka na tle krajow strefy euro i wyzsza od mediany dla tych
gospodarek otwartos¢ handlowa®. Relacja importu do PKB w Polsce wynosi 48,3%,

16 Otwarto$¢ handlowa jest mierzona jako relacja importu do PKB. W przypadku krajéw strefy euro wzieto pod
uwage jedynie import spoza strefy euro.
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wzgledem mediany dla gospodarek strefy euro réwnej 27,9% (25. percentyl — 21,7%,
75. percentyl — 52,3%; dane za 2024 r.). Stosunkowo duza otwartos¢ polskiej gospo-
darki wzmacnia znaczenie kanalu kursowego w mechanizmie transmisji polityki
pieni¢znej. Jednoczesnie jednak duza cz¢s¢ polskiego handlu odbywa si¢ w ramach
tzw. globalnych taricuchéw produkcji, co moze ogranicza¢ wrazliwos¢ produkgcji
oraz cen na zmiany kursu walutowego (Ahmed i in. 2015).

Stopieri koncentracji sektora bankowego w Polsce jest niski w poréwnaniu
z gospodarkami strefy euro. Udzial pieciu najwieckszych bankéw w aktywach
polskiego sektora bankowego wynosi 59,4% wzgledem mediany dla gospodarek
strefy euro réwnej 74,8% (25. percentyl — 54,7%, 75. percentyl — 86,3%; dane za
2024 1.)7. Wspiera to dzialanie kanatlu stopy procentowej, poniewaz przy wigkszej
konkurencji w sektorze bankowym przelozenie zmian stopy procentowej banku
centralnego na oprocentowanie kredytéw i depozytéw jest silniejsze.

Dodatkowo z punktu widzenia sily transmisji polityki pieni¢znej korzystny
jest wysoki udzial kredytéw o zmiennej stopie procentowej w wolumenie splaca-
nych kredytow mieszkaniowych, wzmacniajacy kanat przeplywéw gotéwkowych.
W Polsce udziat tych kredytéw wynosit 87,8%. Mediana udziatlu kredytéw miesz-
kaniowych o zmiennym oprocentowaniu w wolumenie kredytéw mieszkaniowych
w grupie krajéw strefy euro wynosi 49,5% (25. percentyl — 10,8%, 75. percentyl — 83,2%).
Znaczenie tego czynnika dla mechanizmu transmisji polityki pieni¢znej w Polsce
ulega jednak stopniowemu ostabieniu ze wzgledu na obserwowany w ostatnich
latach wyrazny wzrost popularnosci nowo udzielanych kredytéw o oprocento-
waniu okresowo stalym?®.

Sztywnosci cen i plac w Polsce wydaja si¢ mniejsze niz w strefie euro, co
powinno, ceteris paribus, ostabia¢ wplyw polityki pienieznej na wielkosci realne
(produkcja i zatrudnienie), a wzmacniac jej wplyw na ceny i place. Charakterystyki
rynku pracy w Polsce wskazuja na mniejsza niz w strefie euro sztywno$¢ wynagro-
dzen. W Polsce wskaznik ochrony zatrudnienia obliczany przez OECD wynosi 2,13
wzgledem mediany dla gospodarek strefy euro réwnej 2,43 (25. percentyl — 2,07,
75. percentyl — 2,54; dane za 2019 r.)®. Udzial czlonkéw zwigzkéw zawodowych

17 Na niski stopien koncentracji polskiego sektora finansowego wskazuje réowniez indeks Herfindahla-Hirschmana.

18 Oile przed 2019 r. niemal wszystkie nowe kredyty mieszkaniowe dla gospodarstw domowych charakteryzowaty
sie zmiennym oprocentowaniem (lub statym w okresie krétszym niz rok), o tyle w 2024 r. udziat tych kredytéw
spadt do 22,0%, nieco ponizej mediany gospodarek strefy euro réwnej 23,1% (25. percentyl — 7,1%, 75. percentyl —
51,6%).

19 Wskaznik wyznaczany przez OECD moze przyjmowac wartosci od 0 do 6. Wyzsza warto$¢ oznacza wieksza
ochrone pracownikéw przed zwolnieniami.



w 0golnej liczbie pracownikéw w Polsce jest réwny 13,4% wzgledem mediany dla
gospodarek strefy euro na poziomie 17,9% (25. percentyl — 12,1%, 75. percentyl —
28,1%; dane za 2017 r.2°). Ponadto zdecydowanie mniej pracownikéw niz w strefie
euro jest objetych zbiorowymi negocjacjami wynagrodzen (szersze omoéwienie
réznic w strukturalnych uwarunkowaniach funkcjonowania rynkéw pracy znaj-
duje si¢ w rozdziale 1.6). Réwniez sztywnosci cenowe w Polsce s3 mniejsze niz
w strefie euro (Macias i Makarski 2013). W ostatnich latach, wskutek podwyzszonej
inflacji wynikajacej z globalnych szokéw, zwigkszyla si¢ cz¢stotliwos¢ zmian cen,
€O oznacza zmniejszenie sztywnosci cenowych (Cizkowicz i in. 2023).

Rola kursu walutowego w mechanizmie
transmisji polityki pieni¢znej w Polsce

W swietle wynikéw symulacji modelowych impuls polityki pieni¢znej w istotnej
czesci oddzialuje na inflacje CPI poprzez zmiany kursu zlotego. Znaczenie kanatu
kursu walutowego jest rowniez wazne, cho¢ mniej istotne niz dla inflacji CPI,
w przypadku inflacji bazowej (Cizkowicz i in. 2023). Maksymalna reakcja inflacji
CPI 1/r na wzrost krotkoterminowej stopy procentowej o 1 pkt proc. w ciggu czte-
rech kwartaléw jest powodowana w okolo 47% przez efekty kanalu kursu walu-
towego, w okolo 28% — przez kanal stopy procentowej i w okolo 24% — przez
efekty zmian oczekiwan inflacyjnych (wykres 20). Natomiast w przypadku inflacji
bazowej r/r (tj. inflacji po wylaczeniu cen zywnosci i energii) kanat kursu walu-
towego ma wyraZnie mniejsze znaczenie: odpowiada on za okolo 25% maksy-
malnego spadku inflacji bazowej, podczas gdy kanatl stopy procentowej — za 32%,
a efekty zmian oczekiwan inflacyjnych - za 43%.

W przypadku wejscia do strefy euro badZ nawet usztywnienia kursu zlotego
do euro (np. w ramach mechanizmu ERM II) mechanizm transmisji polityki
pienieznej w Polsce utracitby kanal kursowy, poprzez ktéry zmiany w polityce
pienieznej wplywaja na aktywnos¢ gospodarcza i inflacje.

20 Z wyjatkiem Grecji, Chorwagcji, Frangji i Portugalii (2016 r.) oraz Stowenii (2015 r.).
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Wykres 20.

Sita kanatow transmisji — wptyw impulsu polityki pienieznej na inflacje r/r

Reakcja inflacji CPI r/r
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Uwaga: na osi poziomej oznaczono kwartaty po szoku krotkoterminowej stopy procentowej, wyrazonego jako jej wzrost o 1 pkt proc.
na okres czterech kwartatoéw. Oszacowan dokonano z wykorzystaniem modelu MMPP.

Zrédto: Cizkowicziin. (2023).



W teorii optymalnego obszaru walutowego wazna role odgrywaja rynki pracy.
W obliczu braku konwencjonalnych mechanizméw stabilizacyjnych stanowia one
kluczowy kanat przywrdcenia réwnowagi makroekonomicznej po wystapieniu
asymetrycznego wstrzasu (Dellas i Tavlas 2009). Zgodnie z teoria w unii walu-
towej wstrzasy takie przyczyniaja sie poczatkowo do poglebienia réznic w stopach
bezrobocia oraz aktywnosci zawodowej w krajach cztonkowskich. Réznice w tych
wskaznikach moga z czasem zosta¢ zniwelowane dzigki (Hauser i Seneca 2022):

1. dostosowaniom realnych wynagrodzen;

2. mobilnosci geograficznej pracownikéw.

Obydwa mechanizmy przywrdcenia rGwnowagi moga by¢ niezwykle kosztowne.

Jesli chodzi o dostosowanie realnych wynagrodzenn (tzw. dewaluacje
wewnetrzng), to pozwala ono przywréci¢ réwnowage w gospodarce (w tym
odzyska¢ konkurencyjnos¢) w sytuacji braku mozliwosci dostosowania nomi-
nalnego kursu walutowego po przyjeciu euro. Nalezy jednak zwrdci¢ uwagg, ze
w panstwach dotknietych przez dlugotrwate negatywne wstrzasy niewystarczajacy
stopien elastycznosci realnych plac i malo mobilna sila robocza moga skutkowaé
uporczywym spadkiem zatrudnienia, a w konsekwencji takze produkcji, generujac
wysokie koszty gospodarcze i spoleczne (Arpaia i in. 2016). Doswiadczyly tego
w szczegllnosci gospodarki Europy Poludniowej po globalnym kryzysie finan-
sowym. W efekcie mechanizm dewaluacji wewnetrznej jest znacznie bardziej kosz-
towny dla gospodarek niz dewaluacja nominalnego kursu walutowego.

W przypadku mobilnosci geograficznej pracownikéw (a wigc emigracji), o ile
moze ona pomdc w przywrdceniu rownowagi gospodarczej w kraju dotknietym
asymetrycznym wstrzasem, o tyle generuje ona olbrzymie koszty, ktére ujaw-
niaja sie poprzez spadek populacji i sily paristwa czy tez obnizenie si¢ dtugookre-
sowego tempa wzrostu gospodarczego. Niezaleznie od powyzszego, od poczatku
europejskiej integracji relatywnie niewielki — w poréwnaniu ze Stanami Zjed-
noczonymi - stopiel mobilnosci ludnosci (Blanchard i Katz 1992, Decressin
i Fatds 1995) byl wskazywany jako jedna z gléwnych stabosci tworzacej si¢ wspdl-
noty. Cho¢ nowsze badania zwracaja uwage na rosnaca role geograficznych
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przeplywéw ludnosci w absorbowaniu asymetrycznych wstrzaséw gospodarczych,
to mobilnos¢ sily roboczej w Europie wciaz pozostaje stabszym kanatem dosto-
sowan niz w Stanach Zjednoczonych, prowadzac do silniejszych i trwalszych zmian
zatrudnienia i aktywnosci zawodowej (Angevin 2007, Beyer i Smets 2015).

Heterogeniczno$¢ instytucji w krajach tworzacych unie walutowa rodzi ryzyko
odmiennej reakcji gospodarek czlonkowskich na wspdlne zaburzenia (Abbritti
i Mueller 2013) i moze by¢ Zrédlem dywergencji cyklicznej (tj. desynchronizacji
cykli koniunkturalnych) pomigdzy jej cztonkami. W ramach unii walutowej prze-
ciwdzialanie skutkom takich wstrzaséw jest szczegdlnie trudne — brakuje bowiem
polityki pienieznej dostosowanej do specyficznych potrzeb poszczegdlnych parnistw
cztonkowskich, jak réwniez mechanizméw kursowych, ktére moglyby wspieraé
konieczne dostosowania gospodarcze. Tymczasem europejskie gospodarki charak-
teryzuja si¢ znacznym zréznicowaniem wskaznikéw rynku pracy, takich jak stopa
bezrobocia, wskaznik aktywnosci zawodowej czy przecietny czas pracy. Zréznico-
wanie to wynika jedynie w ograniczonym stopniu z pozycji cyklicznej (tj. biezacej
koniunktury) gospodarek, a w gléwnym stopniu - z réznic instytucji rynku pracy,
ktére sa kluczowe z punktu widzenia transmisji szokow makroekonomicznych
(Blanchard i Wolfers 2000, MWF 2003).

Réznice w instytucjach rynku pracy determinuja kanaty dostosowan do szokéw
makroekonomicznych. Z jednej strony rozwigzania instytucjonalne ogranicza-
jace elastyczno$¢ wynagrodzern (np. hojny system zasitkéw dla bezrobotnych
czy automatyczne klauzule indeksacyjne) sprawiaja, ze zaburzenia makroekono-
miczne prowadza do stabszej reakcji inflacji i silniejszych odpowiedzi bezrobocia
i produkcji (Thomas i Zanetti 2009, Cacciatore i Fiori 2016). Z drugiej strony
ograniczenia w dostosowywaniu nakladu pracy (np. wysoki stopiern ochrony
zatrudnienia czy regulacje czasu pracy) ograniczaja oddzialywanie szokéw na
sfere realna kosztem zwigkszonej zmiennosci poziomu cen (Christoffel i in. 2009,
Campolmi i Faia 2011, Kolasa i in. 2021).

Charakterystyki polskiego rynku pracy na tle rynkow pracy panstw UE
Gloéwne charakterystyki rynku pracy w Polsce réznia si¢ od tych, ktére domi-

nuja w strefie euro. Sposrdd instytucji rynku pracy istotnych dla tempa i skali
dostosowan na rynku pracy w Polsce nalezy wymieni¢ mniej hojny na tle innych



europejskich krajow system zasitkéw dla bezrobotnych, wysoka przecietna liczbe
przepracowanych godzin i relatywnie niewielka elastycznos$¢ czasu pracy, wysoki
odsetek osob zatrudnionych na czas okreslony, niski poziom uzwigzkowienia,
a takze gléwnie indywidualny charakter negocjacji ptacowych.

W krajach UE istnieja znaczne réznice pomiedzy powszechnoscia i hojno-
$cig zasitkow dla bezrobotnych. W Polsce udzial oséb bezrobotnych otrzymuja-
cych zasitki byl w 2024 r. drugim najnizszym (po Rumunii) spo$réd krajow UE
(wykres 21), czego przyczynga moze by¢ wysoka restrykcyjnos¢ wymagan do kwali-
fikowania si¢ do zasitku (wykres 22). Stosunkowo niewielka jest takze stopa zasta-
pienia dochodu zasilkiem. Mozna oczekiwac, ze niska hojnos¢ systemu zasitkow
dla bezrobotnych w Polsce obniza site przetargowa pracownikéw w negocjacjach
placowych, przyczyniajac si¢ do ograniczenia sztywnosci placowych.

Wykres 21. Wykres 22.

Bezrobotni otrzymujacy Swiadczenie (%) Restrykcyjno$¢ wymagan do
kwalifikowania sie do zasitku w 2022 r. (pkt)
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Uwaga: wykres przedstawia bezrobotnych przebywajacych na
bezrobociu krétkoterminowym (do 12 miesiecy). Uwaga: danedla FRza 2020r.
Zrédto: Eurostat. Zrédto: OECD.

Polska charakteryzuje sie¢ najwyzsza w UE (obok Grecji) przecietna liczba prze-
pracowanych godzin na pracujacego (wykres 23). Wynosi ona 2000 godzin rocznie.
W najwiekszych gospodarkach strefy euro liczba przepracowanych godzin na
pracujacego jest wyraZnie nizsza. We Francji wynosi ona 1509 godzin, a w Niem-
czech 1331 godzin. Towarzyszy temu — zardwno w Polsce, jak i w innych gospo-
darkach Europy Srodkowo-Wschodniej — nizszy niz w krajach Europy Zachodniej
udzial zatrudnienia pracownikéw w niepelnym wymiarze czasu pracy (wykres 24).
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Réznice te wskazuja, ze w Polsce mozliwos¢ dostosowania liczby przepracowa-
nych godzin w sytuacji pojawienia si¢ wstrzaséw gospodarczych jest mniejsza niz
w najwigkszych gospodarkach strefy euro, co w sytuacji utraty plynnego kursu
walutowego i autonomicznej polityki pieni¢znej zwickszaloby znaczenie bardziej
kosztownych kanaléw dostosowat, tj. po stronie zatrudnienia i plac.

Wykres 23.

Przecietna liczba godzin przepracowanych na
pracujacego w 2024 r.w wybranych gospodarkach UE
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Uwagi: wykres przedstawia dane na podstawie rachunkéw narodowych.
Zrédto: Eurostat.

Wykres 25.

Udziat pracownikéw zatrudnionych
na podstawie umow na czas okreslony
w zatrudnieniu ogdtem (%)
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 24.

Odsetek pracujgcych w niepetnym wymiarze czasu
pracy w wybranych gospodarkach UE
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Zrédto: Eurostat.

Wykres 26.

Wskazniki prawnej ochrony zatrudnienia dla umoéw
naczas nieokreslony i okreslony w2019 .
(dla zwolnien indywidualnych, pkt)
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Polska charakteryzuje si¢ wysokim, cho¢ wyraZnie obnizajacym si¢ w ostatnich
latach, odsetkiem os6b zatrudnionych na czas okreslony (wykres 25). W krajach UE
ochrona zatrudnienia w przypadku tego typu kontraktéw jest zazwyczaj nizsza
niz w przypadku umow na czas nieokreslony (wykres 26). W literaturze wskazuje
sig, ze wigkszy dualizm rynku pracy jest powiazany z nizsza produktywnoscia,
a takze wyzsza cykliczna zmiennoscia zatrudnienia i PKB (Boeri i Garibaldi 2007,
Costain i in. 2010, Kosior i in. 2016).

Kraje ESW, w tym Polska, charakteryzuja sic mniejszym stopniem centrali-
zacji i koordynacji negocjacji ptacowych (wykres 27) oraz mniejszym udziatem
pracownikéw objetych porozumieniami zbiorowymi niz pozostale kraje UE
(wykres 28). W zwiazku z tym dostosowania wynagrodzen w tych gospodarkach
sa bardziej elastyczne i moga silniej reagowa¢ na biezace procesy gospodarcze.
Na tle innych europejskich paristw stopien sztywnosci rynku pracy w Polsce, zaréwno
w obszarze dostosowan zatrudnienia, jak i plac, nalezy ocenic jako niewielki.

Wykres 27. Wykres 28.
Stopien centralizacji i koordynacji negocjacji Stopien uzwiazkowienia i udziat pracownikéw
ptacowych w2019 r. (pkt) objetych porozumieniami zbiorowymi (%)
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= Stopien uzwigzkowienia
Udziat pracownikéw objetych negocjacjami zbiorowymi

Uwaga: dane dotyczace stopnia uzwigzkowienia za 2021r.dla LT,
SI FR DE IT ES CZ SK RO EE LT PL HU LV za2019r.dlalT, ES, DE, EE, za 2018 1. dla CZ, LV, SK, HU, za 2017 r.dla PL,
za 2016 r.dla FR,za 2015 . dla SI. Dane dotyczace udziatu pracownikéw

= Centralizacja Koordynacja objetych negocjacjami zbiorowymiza 2021 r.dla LT, EE,za 2019 r.dla IT,
CZ,HU, PL,za 2018 r.dla ES, DE, LV, FR, za 2017 r. dla SI, SK.
Zrédto: OECD/AIAS ICTWSS Database. Zrédto: OECD/AIAS ICTWSS Database.

Cho¢ relatywnie wysoka elastyczno$¢ polskiego rynku pracy sprzyja stabilizacji
produkgji i inflacji, to charakterystyki te nie musza by¢ korzystne w przypadku
uczestnictwa w unii walutowej. Zgodnie z badaniami Dellasa i Tavlasa (2005) oraz
Campolmi i Faii (2011) wysoka elastycznos¢ plac w kraju przystepujacym do unii
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walutowej, charakteryzujacej si¢ wysokimi sztywnosciami rynku pracy, ostabia
stabilizacyjny wplyw polityki pieni¢znej i przyczynia si¢ do wzrostu zmiennosci
cyklu koniunkturalnego. To niepozadane zjawisko, wynikajace z samej odmien-
nosci instytucji rynku pracy, jest dodatkowym kosztem przyjecia euro, nieza-
leznym od potencjalnie nieoptymalnej dla danej gospodarki stopy procentowej
ustalanej przez bank centralny w unii walutowe;j.

Podobnych wnioskéw dostarcza badanie Abbrittiego i Muellera (2013) — réznice
w ksztalcie instytucji rynku pracy, zaréwno tych wplywajacych na sztywnosci
wynagrodzen, jak i ograniczajacych dostosowania po stronie zatrudnienia, obni-
zaja efektywnos$¢ wspodlnej polityki monetarnej, zmniejszaja dobrobyt i podwyz-
szaja zmiennos¢ réznic w poziomie bezrobocia i inflacji w krajach czlonkowskich.

Doswiadczenia rynkow pracy w krajach strefy euro
w nastepstwie swiatowego kryzysu finansowego

Szczegllnie pouczajacych lekcji dotyczacych Kkosztéw przystapienia do strefy
euro dla rynkéw pracy dostarczaja doswiadczenia czesci krajow strefy euro po
globalnym kryzysie finansowym.

Wykres 29. Wykres 30.
Stopa bezrobocia i NAWRU w krajach strefy euro Osoby przedwczesnie konczace nauke i szkolenia
w 2007 1. (%) w wybranych krajach UE (%)
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Uwaga: NAWRU - non-accelerating wage rate of unemployment Uwaga: cel UE to osiggniecie odsetka os6b
(tj. stopa bezrobocia strukturalnego zgodnego ze statym - przedwczesnie koriczacych nauke i szkolenia
nieprzyspieszajgcym — wzrostem ptac). ponizej 9% do 2030 .
Zrédto: Eurostat, AMECO. Zrbdto: Eurostat.



Przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego stopa bezrobocia w wigk-
szosci krajow strefy euro wykazywala trend spadkowy. W grupie 12 gospodarek
Owczesnej strefy euro Srednia stopa bezrobocia byla w 2007 r. najnizsza od jej
powstania i wyniosta 7,5%. Stopa bezrobocia w Grecji byla o 3,5 pkt proc. nizsza,
we Wloszech o 5,6 pkt proc. nizsza, a w Hiszpanii o 7,3 pkt proc. nizsza niz w 1999 r.

Swiatowy kryzys finansowy ujawnil jednak strukturalne stabosci rynkéw pracy
(zwlaszcza w krajach poludnia Europy), ktére byly wczesniej maskowane przez
korzystna koniunkture zwigzana ze zbyt niskim poziomem stép procentowych dla
czesci gospodarek tego obszaru walutowego. Relatywnie niski poziom bezrobocia
obserwowany przed swiatowym kryzysem finansowym wynikal wiec gléwnie
z czynnikoéw cyklicznych, podczas gdy strukturalne problemy w zakresie zaréGwno
kapitalu ludzkiego i wydajnosci pracy, jak i elastycznosci rynku pracy pozostaly
nierozwigzane (wykres 29). Szczegdlnie dostrzegalna staboscia rynkéw pracy czesci
krajow strefy euro byl niski poziom kapitatu ludzkiego. Przed kryzysem w Hisz-
panii okoto 31% 0séb w wieku 18—24 lat zakoriczylo swoja edukacje na poziomie
podstawowym lub zasadniczym zawodowym, z czego okolo 24 od razu zasilalo
szeregi pracujacych? (wykres 30).

Naplyw kapitalu do krajéw Poludnia oraz niskie stopy procentowe nape¢dzatly
w tym czasie wzrost aktywnosci w nisko wydajnych, pracochlonnych sekto-
rach budownictwa i turystyki. Manasse i Katsikas (2018) zwracaja uwage m.in.
na stagnacj¢ wzrostu produktywnosci w Portugalii i Grecji oraz na Zle funkcjo-
nujace instytucje rynku pracy zwigzane z negocjacjami zbiorowymi oraz proce-
durami zatrudniania i zwalniania w Portugalii, Grecji i Hiszpanii. W duzej
mierze wskutek wysokiego poziomu ochrony przed zwolnieniem pracownikéw
z umowami na czas nieokreslony znaczny udzial osiggnelo zatrudnienie na
umowach czasowych i wyniosto 31,6% w Hiszpanii oraz 22,3% w Portugalii. Bylo
to szczegdlnie powszechne w przypadku najmlodszych pracownikéw. W grupie
wiekowej 1524 lat zatrudnienie tymczasowe stanowilo 62,7% calkowitego

21 Wezesne koniczenie edukacji byto powszechne takze w Portugalii, na Malcie czy we Witoszech. Po $wiatowym
kryzysie finansowym czas edukacji szkolnej wyraznie sie wydtuzyl: w 2023 r. w Hiszpanii edukacji na poziomie
szkoty $redniej nie kontynuowato okoto 14% mtodych, tj. jedynie nieznacznie wiecej niz w Niemczech (cho¢ nadal
dwukrotnie czesciej niz w Holandii).
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zatrudnienia w Hiszpanii i 53,1% w Portugalii. Ponadto w poréwnaniu z péinoca
Europy kraje Europy Poludniowej mialy niski udzial zatrudnienia na cz¢$¢ etatu
mimo powszechnych uméw tymczasowych i quasi-samozatrudnienia w tych
krajach (Gialis i Leontidou 2016).

Wykres 31. Wykres 32.
Stopa bezrobocia w krajach strefy euro w grudniu 2007 r. Poziom zatrudnienia w okresie 2007Q4-2015Q4
i wmiesigcu, w ktérym osiagneta maksimum (%) (2007Q4=100)
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Uwaga: maksimum stopy bezrobocia sprzed pandemii COVID-19.
Zrédto: Eurostat. Zrédto: Eurostat.

Wybuch globalnego kryzysu finansowego w réznym stopniu dotknal rynki
pracy w krajach UE i strefy euro. Zalamanie aktywnosci gospodarczej, ktére naste-
powalo od polowy 2008 r., doprowadzilo do gwaltownego wzrostu bezrobocia
(wykres 31) i spadku zatrudnienia (wykres 32) w wielu gospodarkach. Najsilniejsze
zalamanie koniunktury i zarazem najsilniejszy wzrost stopy bezrobocia pomiedzy
2008 a 2009 r. mial miejsce w krajach baltyckich. Stopa bezrobocia wzrosta
0 9,8 pkt proc. na Eotwie i po 8 pkt proc. na Litwie i w Estonii. Rbwnocze$nie
reakcja rynku pracy byla w tym okresie znaczaco rézna pomigedzy krajami,
w ktdrych skala zalamania produkcji byla zblizona (wykresy 33-34). W pozosta-
lych krajach ESW, w ktérych doszlo do najsilniejszego spadku luki popytowej,
stopa bezrobocia wzrosta jedynie o odpowiednio 2,5 i 1,1 pkt proc.



Wykres 33.

Zmiana luki popytowej (0$ pionowa, pkt proc.)
i zmiana stopy bezrobocia (oS pozioma, pkt proc.)

Wykres 34.

Zmiana luki popytowej (0$ pionowa, pkt proc.)
i zmiana stopy bezrobocia (oS pozioma, pkt proc.)
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Uwaga: z6ttym kolorem oznaczono gospodarki
Europy Srodkowo-Wschodniej.
Zrédto: Eurostat.

Uwaga: z6ttym kolorem oznaczono gospodarki
Europy Srodkowo-Wschodniej.
Zrédto: Eurostat.

Zr6znicowanie obserwowane bylo réwniez wsrdd gospodarek ,starej Unii”.
W Niemczech stopa bezrobocia wzrosta nieznacznie (o 0,3 pkt proc.). Utrzymaniu
zatrudnienia sprzyjal program pracy skréconej (Kurzarbeitergeld), dzieki ktéremu
pracownicy otrzymywali cze$¢ wynagrodzenia za nieprzepracowane godziny
i calos¢ wynagrodzenia za przepracowane godziny. W Hiszpanii i Irlandii nastapit
wyraznie wiekszy wzrost stopy bezrobocia (odpowiednio o 6,6 i 5,8 pkt proc.). Do
silnego wzrostu stopy bezrobocia przyczynialy si¢, obok peknigcia bariki na rynku
nieruchomosci, znaczny dualizm rynku pracy w Hiszpanii (skutkujacy maso-
wymi zwolnieniami stabo chronionych pracownikéw zatrudnionych na umowy
czasowe) oraz wysoka elastycznos¢ zwalniania i zatrudniania w Irlandii. Jak wska-
zuja Arpaia i Curci (2010), takze wzorzec naplywéw do bezrobocia (destrukcja
miejsc pracy) i odplywéw z bezrobocia (tworzenie miejsc pracy) byl zréznicowany
pomiedzy krajami UE. Szybka destrukcja miejsc pracy miata miejsce w Hiszpanii
i Irlandii, a takze w krajach baltyckich, cho¢ na mniejsza skalg. Z Kkolei przeplywy
w obu kierunkach wzrosty w krajach nordyckich, a Niemcy i Wiochy nie doswiad-
czyly ich znacznych wahan.
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Rowniez w kolejnych latach sytuacja na rynkach pracy byta silnie zr6znicowana.
Wplywaly na nia m.in. stan finansdw publicznych, systemu finansowego oraz
rynku nieruchomosci. Rbwnoczesnie istotne znaczenie dla tempa odbudowy mialy
elastycznos$¢ plac i zatrudnienia. W gospodarkach battyckich stopa bezrobocia
zaczela rosnaé w polowie 2008 1., a nastepnie zaczela spadac z wysokich pozioméw
juz w II polowie 2010 r. Kraje Europy Poludniowej (Grecja, Wlochy, Portugalia
i Hiszpania) doswiadczyly w nastepstwie kryzysu finansowego réwniez kryzysu
zadluzenia, co spotegowalo spadek zatrudnienia. W rezultacie stopa bezrobocia
w tych krajach osiggnela swdj szczyt duzo pdzniej: w Grecji maksymalnie 28,2%
w lipcu 2013 r., w Hiszpanii 26,4% w lutym 2013 r., we Wloszech 13,2% w listopadzie
2014 1., a w Portugalii 18,3% w styczniu 2013 r. Najnizsza stope bezrobocia odno-
towaly: Luksemburg (maksymalnie 6,6% w maju 2015 r.), Austria (6,9% W sierpniu
2016 1.) i Holandia (8,7% w lutym 2014 r.). W krajach Poludnia rosnacy odsetek
bezrobotnych doswiadczal wzmozonych trudnosci w znalezieniu pracy. Tuz przed
kryzysem (w IV kw. 2007 r.) bezrobocie dlugookresowe stanowito w Hiszpanii
19,5% catkowitego bezrobocia, podczas gdy w IV kw. 2014 r. odsetek ten wzrdst do
56,4%. W Irlandii udzial bezrobocia dtugookresowego wzrdst w tym okresie z 29,2%
do 56,4%, a w Grecji z 49,4% do 73,2%. W Niemczech, gdzie wplyw kryzysu na rynek
pracy byl relatywnie tagodny, udzial bezrobocia dlugookresowego si¢ obnizyl
(wykres 35).

Dla rynkéw pracy straty wywolane przez niestabilne boomy okazaly sie
dhugotrwale. W czesci gospodarek zatrudnienie przez wiele lat nie powrdcilo
do poziomu sprzed kryzysu (wykres 32). W Grecji w III kw. 2024 r. zatrudnienie
w dalszym ciggu pozostawalo o 6,5% ponizej poziomu z IV kw. 2007 r. Na kryzysie
finansowym ucierpialy w szczegdlnosci osoby mlode. Aktywnos¢ zawodowa oséb
w wieku 1524 lat obnizyla si¢ wyraZnie i w krajach Europy Poludniowej do III kw.
2024 1. nie wrdcita do poziomu sprzed kryzysu (wykres 36).



Wykres 35.
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Wykres 36.

Aktywnos¢ zawodowa w grupie wiekowej
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Istotnym elementem warunkujacym ryzyka zwiazane z przynaleznoscia do
wspdllnego obszaru walutowego jest stopient synchronizacji cyklu koniunktural-
nego. W sytuacji, gdy cykle koniunkturalne miedzy gospodarkami postuguja-
cymi sie wspdlna walutg przebiegaja odmiennie (np. maja inna amplitud¢ badZ
s3 wzgledem siebie opdZnione lub przyspieszone), polityka pieni¢zna prowadzona
wspdlnie dla catego obszaru walutowego staje si¢ nieoptymalna dla cze¢sci z tych
gospodarek (Walters 1986, 1990).

W strefie euro synchronizacja cykli koniunkturalnych miedzy poszczegdl-
nymi gospodarkami jest relatywnie wysoka, ale niepelna (Palenzuela i in. 2024).
Co oczywiste, w czasie silnych szokéw gospodarczych, takich jak pandemia czy
globalny kryzys finansowy, PKB w poszczegdlnych gospodarkach strefy euro
zmienia si¢ w tym samym kierunku. Skala tej zmiany rézni si¢ jednak istotnie
miedzy poszczegdlnymi gospodarkami. Przykladowo, w 2020 r., mimo ze
wszystkie gospodarki strefy euro zostaly dotkniete kryzysem pandemicznym,
zmiana PKB byla silnie zréznicowana. W Hiszpanii PKB spadl o blisko 11%,
w Niemczech o nieco ponad 4%, a na Litwie PKB si¢ nie zmienil. Inna skala reakcji
gospodarek strefy euro na te same wstrzasy wynika w szczeg6lnosci z r6znic struk-
turalnych miedzy nimi.

Co istotne z perspektywy gospodarek przyjmujacych euro, dost¢pne badania
(Miles i Vijverberg 2018) wskazuja, ze przyj¢cie euro nie wplywa na stopien
synchronizacji cykli koniunkturalnych badZ wplyw ten byl jedynie krétkotrwaty
i dotyczyl okresu przed globalnym kryzysem finansowym (Guerini i in. 2023).

Aby zbada¢ stopiert synchronizacji cykli koniunkturalnych miedzy Polska
i poszczegélnymi krajami UE a strefa euro, wykorzystano wspélczynniki kore-
lacji komponentéw cyklicznych?> PKB (wykres 37) i produkcji przemystowej
(wykres 38).

22 W tym celu wykorzystano filtr Hodricka-Prescotta. Nastepnie obliczono wspétczynniki korelacji liniowej
komponentéw cyklicznych: i) dla catego horyzontu analizy oraz ii) w kroczacych oknach 8-letnich.



Wykres 37.
Korelacja komponentu cyklicznego PKB miedzy krajami UE a strefg euro jako catos¢ w latach 1995-2019
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Uwaga: stupkami z uko$nymi kreskami wyrézniono kraje, ktére majg wtasna walute.
Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i materiatéw NBP.

Wykres 38.

Korelacja komponentu cyklicznego produkcji przemystowej miedzy krajami UE a strefa euro jako cato$é
w latach 1995-2019
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Uwaga: stupkami z ukosnymi kreskami wyrézniono kraje, ktére majg wtasna walute.
Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i materiatéw NBP.
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Z tej analizy wylaniaja si¢ dwa zasadnicze wnioski. Po pierwsze, synchroni-
zacja cyklu koniunkturalnego Polski z cyklem koniunkturalnym strefy euro byla
w analizowanym okresie ograniczona. W przypadku Polski wspdtczynniki kore-
lacji cykli koniunkturalnych w latach 1995-2019 wyniosty 0,6 dla PKB oraz 0,8
dla produkcji przemystowej?. Po drugie, synchronizacja cyklu koniunkturalnego
miedzy Polska a strefa euro jako calos$¢ byla w analizowanym okresie mniejsza niz
w przypadku wiekszosci krajow UE.

Oznacza to, ze przyjecie euro przez Polske stwarzaloby powazine ryzyko, ze
prowadzona przez EBC polityka pieniezna nie bylaby odpowiednia dla Polski.
Powyzsze ryzyko jest wigksze w zwigzku z tym, ze:

« jak wskazuja wyniki badan Cieslika i Teresiriskiego (2020), Zrédlem zmien-
nosci gospodarczej w Polsce i w strefie euro sa czesto odmienne wstrzasy
gospodarcze;

« wysokiemu stopniowi synchronizacji cykli koniunkturalnych w Europie
towarzysza istotne réznice w dlugookresowych trendach: Polska charakte-
ryzuje si¢ srednio wyzszym tempem wzrostu PKB i jego skladowych oraz
produkcji przemystowej niz kraje strefy euro. W latach 20132019 srednio-
roczna stopa wzrostu PKB wyniosta w Polsce 3,9% wobec 1,6% w strefie
euro. Réwniez po wybuchu pandemii COVID-19 PKB Polski odbudowat si¢
szybciej, osiggajac poziom z 2019 r. w I kw. 2021 r. w poréwnaniu z IIT kw.
2021 r. w strefie euro. Do IT kw. 2025 r. PKB Polski zwiekszy}l si¢ 0 15,8% od
IV kw. 2019 r. w poréwnaniu ze wzrostem zaledwie o 6,0% w strefie euro
(wykres 39).

Analogiczne réznice w trendach dlugookresowych sa widoczne takze w poszcze-
gblnych skladowych PKB: konsumpcji (wykres 40), inwestycjach (wykres 41)
i eksporcie (wykres 42). Rowniez pordwnanie dynamik wzrostu produkcji prze-
mystowej pokazuje znaczace rdznice — w latach 2013-2019 produkcja prze-
mystowa w Polsce rosta srednio o 5,2% rocznie, podczas gdy w strefie euro
Srednio 0 1,2% (wykres 43). Dodatkowo réznica ta poglebita si¢ od poczatku
pandemii - miedzy grudniem 2019 r. a kwietniem 2025 r. Srednioroczny
wzrost produkcji przemystowej wynidst 4,3% w Polsce i 0,5% w strefie euro.
W kwietniu 2025 r. poziom produkcji przemystowej w Polsce byt 0 25,9% wyzszy

23 Ze wzgledu na mniejsza dostepnos¢ danych wspétczynnik korelacji dla poziomu zatrudnienia obliczono na
podstawie danych z lat 2000-2019.



niz w grudniu 2019 r., podczas gdy w strefie euro byl on wyzszy zaledwie o 2,8%

wzgledem grudnia 2019 1.

Wykres 39.

Realny PKB w Polsce i strefie euro (indeks, 2019Q4=100)
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Zrédto: Eurostat.
Wykres 40. Wykres 41.
Konsumpcja w Polsce i strefie euro Inwestycje w Polsce i strefie euro
(indeks, 2019Q4=100) (indeks, 2019Q4=100)
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Wykres 42. Wykres 43.

Eksport towaréw i ustug w Polsce i strefie euro Produkcja przemystowa w Polsce i strefie euro
(indeks, 2019Q4=100) (indeks, 2019M12=100)
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Zrédto: Eurostat. Zrédto: Eurostat.

Waznym wnioskiem z przeprowadzonej analizy jest réwniez to, ze przysta-
pienie do strefy euro nie wplyng¢lo bezposrednio na stopiern synchronizacji
cykli koniunkturalnych w krajach ESW. Wspoélczynniki korelacji sktadowych
cyklicznych produkcji przemystowej Stowacji, Estonii, Eotwy i Litwy (wykres 44)
nie podlegaly duzym wahaniom w latach 20012017, w szczegdlnosci nie byly
widoczne zmiany, ktére mozna by bezposrednio przypisa¢ przystapieniu tych
krajéw do strefy euro (odpowiednio w 2009, 2011, 2014 i 2015 r.). Co istotne, po
2009 1.4 stopieri zbieznosci cykli koniunkturalnych w krajach ESW, ktdére przy-
jely euro, obnizyl sie istotnie silniej niz w krajach ESW, ktére euro nie przy-
jely. Dotyczylo to zwlaszcza krajow baltyckich: Litwy, Eotwy i Estonii (wykres 44).
Poczawszy od 2020 1., wskutek pandemii COVID-19 korelacje produkcji przemy-
stowej miedzy gospodarkami krajow baltyckich a strefg euro z jednej strony
zwigkszyly si¢ wzgledem poziomdéw z 2018 i 2019 r. (co bylo efektem silnego, syme-
trycznego zewngtrznego szoku), ale z drugiej strony i tak pozostaly wyraZnie
nizsze niz w pozostalych krajach ESW: Polsce, Czechach, Rumunii i na Wegrzech.

24 Dane z okresu $wiatowego kryzysu finansowego (2007-2009) zniknely catkowicie z préby od 2017 r. w wyniku
przesuniecia kroczacego 8-letniego okna czasowego w kierunku nowszych odczytéw, tj. lat 2010-2017.



Wykres 44.
Wspétczynniki korelacji produkeji przemystowej miedzy krajami ESW a strefg euro
(kroczace okna 8-letnie)
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Uwaga: linig przerywang wyrézniono kraje, ktére maja wtasna walute. Rok na osi poziomej oznacza koniec danego 8-letniego

okna (np. na 2008 r. pokazano korelacje w oknie 2000-2008).
Zrédto: opracowanie na podstawie danych Eurostatu i materiatéw NBP.



68

W literaturze dotyczacej unii walutowych wazna rol¢ odgrywa problema-
tyka polityki fiskalnej (Kenen 1969). Przystapienie do strefy euro i rezygnacja
z krajowej polityki pieni¢znej powoduja bowiem, ze to polityka fiskalna staje si¢
gldwnym narzedziem stabilizowania gospodarki w przypadku wystapienia szokéw
asymetrycznych.

Funkcja stabilizacyjna polityki fiskalnej jest realizowana dwoma kanalami.
Pierwszym sa automatyczne stabilizatory koniunktury, czyli mechanizmy wbudo-
wane w system fiskalny, ktére samoistnie powoduja poprawe wyniku budzetowego
w fazie ozywienia gospodarczego oraz jego pogorszenie w fazie spowolnienia.
Drugim jest dyskrecjonalna polityka fiskalna, tj. zmiany legislacyjne podejmo-
wane przez rzad i parlament, ktére oddzialuja na popyt zagregowany. Wedlug
szacunkéw EBC w Kkrajach strefy euro automatyczne stabilizatory koniunktury
wygladzaja pomiedzy 10 a 35% typowego szoku na PKB (EBC 2021).

Aby polityka fiskalna oddzialywala stabilizujaco, polityka dyskrecjonalna
powinna by¢ zaciesniana w fazie ozywienia gospodarczego i luzowana w fazie
spowolnienia lub przynajmniej powinna by¢ neutralna. Jak wskazuje si¢ w lite-
raturze, u podstaw utworzenia strefy euro i europejskich regut fiskalnych lezalo
zalozenie, ze funkcja stabilizacyjna polityki fiskalnej w krajach strefy euro bedzie
realizowana przede wszystkim poprzez symetryczne dzialanie automatycznych
stabilizatoréw na przestrzeni cyklu gospodarczego (EBC 2021). Dyskrecjonalna
polityka miala natomiast pozostawac neutralna poza wyjatkowymi przypadkami.

W praktyce jednak rzady zwykle wyKkorzystuja narzedzia fiskalne takze do
realizacji innych celéw niz tagodzenie wahan koniunktury, w tym zwigzanych ze
spelnieniem oczekiwan spolecznych. W szczegdlnosci sklonnos¢ taka moze wyste-
powaé w fazie ozywienia gospodarczego, gdy wladze dysponuja dodatkowymi
dochodami podatkowymi. Stymulowanie popytu w czasie ozywienia zamiast
obnizania w tym okresie deficytu oddzialuje procyklicznie i poglebia wahania
koniunktury w cyklu. Z badania cyklicznosci polityki fiskalnej w krajach strefy
euro w latach 1999—2015 (Eyraud i in. 2018) wynika, ze w ponad polowie przy-
padkoéw prowadzona polityka miata charakter procykliczny. Autorzy potwierdzili



ponadto, ze reakcja na cykl jest asymetryczna — silniejsza jest tendencja do luzo-
wania polityki w fazie ozywienia niz sklonnos$¢ do zaciesniania w fazie spowol-
nienia. Asymetria ta skutkuje narastaniem dlugu publicznego. Wspomniana
tendencja do luzowania polityki fiskalnej w czasie ozywienia gospodarczego byla
wyraznie widoczna w okresie sprzyjajacej koniunktury w gospodarce europejskiej
przed pandemia COVID-19. Zwracala na to uwage w swoich raportach Europejska
Rada Fiskalna (European Fiscal Board 2018, 2019), wskazujac, ze w 2018 r. ponad
40% wyzszych od oczekiwanych dochoddéw sektora finanséw publicznych w krajach
strefy euro zostalo przeznaczonych na zwigkszenie wydatkéw, a nie obnizenie
deficytu (wykres 45).

Wykres 45.

Odchylenie dochodéw i wydatkéw sektora finanséw publicznych (SFP) krajow strefy euro od planowanych
w2018 r. (% PKB)
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Uwaga: wykres obejmuje wytacznie kraje, w ktorych w 2018 . wystapito dodatnie odchylenie dochoddw od planu (17 sposrod 19 paristw strefy euro).
Zrédto: European Fiscal Board (2019).
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Zroéznicowane mozliwosci prowadzenia stabilizacyjnej polityki fiskalnej

Zdolnos¢ do prowadzenia stabilizacyjnej polityki fiskalnej, a w szczegdlnosci do
wspierania aktywnosci gospodarczej w fazie recesji poprzez stymulacj¢ fiskalna,
zalezy od przestrzeni fiskalnej®, jaka dysponuje dany kraj.

W sytuacji gdy juz w punkcie wyjscia relacja dlugu publicznego do PKB jest
wysoka i znajduje si¢ na rosnacej Sciezce, préba wdrozenia ekspansji fiskalnej
moze spotkad si¢ z negatywna reakcja inwestoréw, ktorzy beda wymagali wyzszej
premii za ryzyko. Moze to uruchomi¢ mechanizm samospeliajacej si¢ prze-
powiedni, gdzie wspomniany wzrost premii za ryzyko pociagnie za soba wzrost
kosztéw obstugi dlugu publicznego, przez co dlug publiczny bedzie narastal
jeszcze szybciej, az zahamowanie tego wzrostu okaze si¢ niemozliwe. Prawdopo-
dobieristwo wystapienia takiego negatywnego sprzezenia zwrotnego w krajach
strefy euro jest wigksze, poniewaz panstwa nalezace do unii walutowej emituja
dtug w walucie, nad ktdra nie sprawuja kontroli (De Grauwe 2011). W efekcie bank
centralny takiego panstwa traci autonomie¢ w zakresie prowadzenia skupu obli-
gacji i nie moze pehic funkcji pozyczkodawcy ostatniej instancji. Taka sytuacja
w oczach inwestoréw moze zwigkszac¢ ryzyko niewyptacalnosci panistwa i w efekcie
skutkowac wzrostem kosztodw obstugi dlugu publicznego i ogranicza¢ mozliwosci
prowadzenia ekspansywnej polityki fiskalnej w czasie kryzysu. W takiej pulapce
znalazly si¢ niektore gospodarki poludnia Europy w czasie globalnego kryzysu
finansowego (np. Hiszpania, Portugalia, Wlochy). Mimo silnego spadku aktyw-
nosci panstwa te nie mogly prowadzi¢ ekspansywnej polityki fiskalnej, ktdra
lagodzilaby skale kryzysu. Wrecz przeciwnie, byly zmuszone przeprowadzic zacie-
$nienie fiskalne, ktére poglebialo recesje i prowadzilo do dramatycznego wzrostu
bezrobocia.

Jednoczesnie badania wskazuja na brak jednoznacznego wplywu wejscia do
strefy euro na ryzyko inwestycyjne panstwa (Glapiniski 2024). Mozna bowiem
poda¢ przyklady panstw, ktoérych rating — mimo wejscia do strefy euro — byt obni-
zany (Wlochy, Stlowenia). Jednoczesnie ratingi Polski czy Czech byly podwyzszane
pomimo pozostawania poza strefa euro (wykres 46). Badania pokazuja, ze przyna-
leznos¢ do strefy euro mogla oddzialywa¢ w kierunku wyzszego ratingu, jednak

25 Przestrzen fiskalna to dodatkowe zasoby, jakie jest w stanie wygospodarowa¢ sektor finanséw publicznych
(zwykle finansowane nowym dlugiem) bez narazenia swojej dlugookresowej stabilnosci lub réwnowagi catej
gospodarki.



Wykres 46.
Ratingi S&P Polski oraz wybranych krajéw UE
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Zrédto: Bloomberg.

mialo to miejsce tylko w pierwszych latach funkcjonowania strefy euro. W pézniej-
szych latach, a wiec gdy ryzyka zwigzane z przyjeciem euro w pelni sie ujawnity,
wplyw przynaleznosci do strefy euro na rating nie byt juz statystycznie istotny
(MFW 2015, Erhart 2021).

W efekcie mozliwos¢ prowadzenia stabilizacyjnej polityki fiskalnej rézni sie
miedzy krajami strefy euro. Przykladem tego moze by¢ wielkos¢ pakietéw fiskal-
nych wprowadzanych w krajach UE w odpowiedzi na pandemi¢ COVID-19. Ich
skala byla wyraznie nizsza w krajach o wysokim dlugu publicznym. Obecnie
réwniez w czesci krajow strefy euro poziom dlugu publicznego przekracza 100%
PKB i znajduje si¢ na rosnacej sciezce (wykres 47), wobec czego mozna oceniac, ze
przestrzen do bezpiecznego sfinansowania ekspansji fiskalnej jest ograniczona.
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Wykres 47.

Ekstrapolacja relacji dtugu publicznego do PKB dla wybranych panstw strefy euro
(% PKB)
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Uwaga: Sciezki dtugu na lata 2027-2034 ekstrapolowane przy zatozeniu utrzymania statego poziomu pierwotnego salda strukturalnego

finanséw publicznych, tempa wzrostu PKB potencjalnego oraz Sredniego oprocentowania dtugu publicznego.
Zrédto: Komisja Europejska, prognoza z maja 2025-.

Z czysto modelowego i teoretycznego punktu widzenia powyzsze wyzwania
zwigzane z brakiem mozliwosci prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej
moglyby by¢ rozwigzane poprzez utworzenie tzw. unii fiskalnej. Taka unia w prak-
tyce oznaczalaby, ze gospodarki dotknicte przez silne asymetryczne wstrzasy
moglyby otrzymywac transfery fiskalne od innych gospodarek unii walutowej,
co pomagaloby ogranicza¢ negatywne skutki tych wstrzasow. W praktyce jednak
utworzenie takiej formy unii fiskalnej wydaje sie niemozliwe ze wzgledéw poli-
tycznych. Spoleczeristwa w poszczegdlnych paristwach unii walutowej nie akcep-
towalyby bowiem istotnych transferéw fiskalnych do innych panstw. Co réwnie
istotne, nawet gdyby takie transfery staly sie mozliwe, to nie rozwiazywalyby
problemu utraty konkurencyjnosci, ktérego gospodarki unii walutowej czesto
doswiadczaja z powodu braku mechanizmu dewaluacji kursu.



Wyzwania dla prowadzenia antycyklicznej polityki fiskalnej
w kontekscie koniecznosci zwigckszenia wydatkow na obron¢ narodowa

Aktualna sytuacja geopolityczna stawia powazne wyzwania przed poli-
tyka fiskalng, co moze dodatkowo utrudni¢ antycykliczne ksztaltowanie poli-
tyki fiskalnej. Kraje UE musza bowiem zwig¢ksza¢ wydatki na obron¢ narodowa
(wykresy 48-51) w $wietle zadeklarowanego w czerwcu 2025 r. przez czlonkéw
NATO podniesienia tych nakladéw do 5% PKB oraz przedstawionego w marcu
2025 1. przez Komisje Europejska planu wzmocnienia mozliwosci obronnych
panstw czlonkowskich UE (ReArm Europe). Dokument KE przewiduje m.in. wyla-
czenie zwigkszonych potrzeb w tym zakresie z ograniczern wynikajacych z euro-
pejskich regul fiskalnych. Zapewnienie antycyklicznego oddziatywania polityki
fiskalnej przy jednoczesnym zwigkszaniu wydatkdw obronnych wymagatoby
odpowiedniego dostosowania innych kategorii dochodowych i wydatkowych
sektora finanséw publicznych.

Wykres 48. Wykres 49.

Wydatki na obrone narodowa w UE Wydatki na obronnos¢ panstw cztonkowskich UE
iw Polsce (% PKB) bedacych w NATO w 2024 r. (szacunki, % PKB)
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Zrédto: Europejska Agencja Obrony. Zrédto: NATO.
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Wykres 50. Wykres 51.

Wydatki na obronnosé wybranych panstw w 2023 . Wydatki na obronno$¢ wybranych panistw
(% PKB) planowane na 2024 r. (w mld USD)
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zuwzglednieniem parytetu sity nabywczej.
Zrédto: 11SS.org, NATO.

Reguly fiskalne w UE i strefie euro

Polityka fiskalna pozostaje domeng paristw cztonkowskich w ramach unijnych
regul fiskalnych. Przestrzeganie regul fiskalnych jest oceniane przez Komisje
Europejska oraz inne paristwa czlonkowskie na forum Rady Ecofin (ministréw
finansOw krajow UE). Obserwuje si¢ przy tym wysoki poziom dyskrecjonalnosci
decyzji organéw UE oraz opcjonalnos¢ sankcji za niestosowanie si¢ do nich.

Podstawe prawna funkcjonowania europejskich regul fiskalnych, tj. Paktu
Stabilnosci i Wzrostu (PSW), stanowi Traktat o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej**. W polaczeniu z zapisami aktow drugiego rz¢du stanowi on, ze kraje UE
powinny dazy¢ do utrzymania deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3%
PKB oraz dlugu publicznego ponizej 60% PKB. W przypadku gdy deficyt prze-
kracza warto$¢ referencyjna oraz/lub dlug przekracza warto$¢ referencyjna
i nie jest ograniczany w satysfakcjonujacym tempie, wobec danego kraju jest

26 Artykuly 119-144 oraz Protokét nr 12; TFUE.



uruchamiana procedura nadmiernego deficytu (PND), w ramach ktoérej jest
wyznaczany termin ograniczenia nadmiernego deficytu.

Po reformie PSW z 2024 1.’ (nowe ramy zarzadzania gospodarczego) podsta-
wowym wskaZznikiem sluzagcym do oceny postepow w spelieniu zalecen
procedury nadmiernego deficytu beda pierwotne wydatki netto, tj. wydatki skory-
gowane m.in. o $rodki UE i czes¢ wspolfinansowania krajowego projektéw reali-
zowanych z udzialem tych srodkéw, dyskrecjonalne zmiany dochodowe, koszty
obshugi dlugu oraz czynniki jednorazowe. Komisja Europejska bedzie wyznaczala
referencyjne sredniookresowe $ciezki wydatkéw netto indywidualnie dla kazdego
panstwa, w ktérym deficyt i/lub dtug publiczny przekraczaja odpowiednio 3% i 60%
PKB=. Sciezki te beda uwzglednialy wymdg obnizania relacji nadmiernego zadtu-
zenia sektora finanséw publicznych do PKB (o 0,5-1,0 pkt proc. PKB rocznie, tj.
bardziej stopniowo niz przed reforma) i poprawy salda strukturalnego co najmniej
0 0,5 pkt proc. PKB® rocznie w przypadku przekroczenia przez deficyt wartosci
referencyjnej 3% PKB. Dla pozostalych paristw KE moze na wniosek przedstawic
Sciezke techniczng, zapewniajaca utrzymanie stabilnosci finanséw publicznych
w Srednim okresie.

Zasady dyscyplinowania panstw UE za nieprzestrzeganie zalecen w ramach
procedury nadmiernego deficytu sa inne dla krajéw strefy euro i pozostalych
cztonkéw UE. W przypadku krajow strefy euro Rada Ecofin moze na wniosek
KE wprowadzi¢ kary finansowe. Stosowanie takich sankcji zostalo przewidziane
w Traktacie z Maastricht3°, ktérego czescia byl protokél dotyczacy procedury
nadmiernego deficytu. Podstawowa wielko$¢ kary finansowej w ramach tej proce-
dury wynosi 0,2% PKB, ale w okreslonych przypadkach moze zosta¢ zwiekszona
do poziomu maksymalnie 0,5% PKB. Jak dotad sankcja ta nie byla stosowana,
pomimo ze w wielu krajach deficyt sektora finanséw publicznych wielokrotnie

27 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2024/1263 z dnia 29 kwietnia 2024 r. w sprawie
skutecznej koordynacji polityk gospodarczych i w sprawie wieloletniego nadzoru budzetowego oraz uchylajace
rozporzadzenie Rady (WE) nr 1466/97.

28 Sciezki zostaly przedstawione przez Komisje w czerweu 2024 r.
29 W okresie przejsciowym do 2027 r. — pierwotnego salda strukturalnego.

30 Traktat o Unii Europejskiej (Traktat z Maastricht). Dziennik Urzedowy Wspélnot Europejskich, C 191, 29.07.1992.
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przekraczal 3% PKB, a w niektorych miato to miejsce przez wigkszos¢ lat ich czlon-
kostwa w strefie euro®'. Bylo tak w Grecji (17 razy), Hiszpanii (16 razy), Francji
(19 razy), Portugalii (17 razy) i Slowacji (9 razy). Ponadto od 2013 r3* projekty
ustaw budzetowych panistw strefy euro podlegaja jesienia corocznej ocenie przez
Komisje Europejska w zakresie zgodnosci z PSW. Komisja moze zada¢ przedsta-
wienia nowego projektu w przypadku, gdy w jej ocenie realizacja zakladanego
ksztaltu polityki fiskalnej oznaczalaby powazne nieprzestrzeganie wymogow poli-
tyki budzetowej. Sytuacja taka miala miejsce jedynie raz3.

Oprécz kar finansowych stanowiacych czg$¢ Paktu Stabilnosci i Wzrostu
istnieje inny mechanizm egzekwowania regul dotyczacych polityki fiskalnej, tj.
mechanizm warunkowosci makroekonomicznej funduszy strukturalnych UE.
Mechanizm ten dotyczy wszystkich panstw czlonkowskich i polega na mozli-
wosci zawieszenia funduszy UE w przypadku uporczywego niewypetniania przez
kraj cztonkowski zaleceni procedur zarzadzania gospodarczego w UE (procedury
nadmiernego deficytu i procedury nieréwnowag makroekonomicznych).

Egzekwowanie zapisOw dyscyplinujacych Paktu Stabilnosci i Wzrostu napoty-
kalo na przeszkody niemal od powstania strefy euro w 1999 r. Przez caly okres
funkcjonowania strefy euro nie byly stosowane ani kary finansowe w ramach
PSW, ani tez kary w postaci zawieszenia funduszy UE za niewypekianie zaleceni
procedur zarzadzania gospodarczego w UE. Jesienia 2024 r. panistwa czlonkowskie UE*
po raz pierwszy przedlozyly swoje Sredniookresowe plany budzetowo-strukturalne
zawierajace sciezki wydatkowe zgodne z nowymi wymogami, a Komisja Europejska

31 Na podstawie aktualnie dostepnych danych — w niektérych krajach (w szczegélnosci w Gregji i Portugalii)
w latach 2000-2008 wstepnie publikowane wartosci deficytu finanséw publicznych w kolejnych latach podlegaty
znacznym rewizjom w gore.

32 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 473/2013 z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie wspélnych
przepiséw dotyczacych monitorowania i oceny projektéw planéw budzetowych oraz zapewnienia korekty
nadmiernego deficytu w panstwach cztonkowskich nalezacych do strefy euro.

33 We Wioszech przyjeto nowy projekt ustawy budzetowej po osiagnieciu porozumienia z KE, w ktérym deficyt
sektora finanséw publicznych zaktadany na 2019 r. zostal ograniczony z 2,4 do 2,0% PKB (wobec pierwotnego
stanowiska KE 1,8% PKB), co miato zapewni¢ odpowiednie obnizenie jednej z najwiekszych w UE relacji dtugu
publicznego do PKB.

34 Z wyjatkiem Niemiec, Belgii, Austrii, Litwy i Bulgarii — z uwagi na wybory parlamentarne lub formowanie sie
nowego rzadu. Z kolei w przypadku Wegier proces oceny $redniookresowego planu budzetowo-strukturalnego
wydtuzyt sie z uwagi na zastrzezenia KE co do zawartosci planu i wiarygodnosci przyjetych w nim prognoz.



je zatwierdzila (z wyjatkiem planu zloZzonego przez Holandig, co oznacza, ze
bedzie obowiazywac $ciezka techniczna okreslona przez KE). Ocena funkcjo-
nowania zreformowanych regutl fiskalnych bedzie mozliwa, dopiero gdy bedzie
wiadomo, na ile panstwa realizuja plany Sredniookresowe (pierwszej oceny KE
dokonala wiosna 2025 r.) oraz jakie kroki dyscyplinujace bedzie podejmowaé KE
w razie ewentualnych odchylen. Nalezy jednak pamictaé, ze zapisy traktatowe
dotyczace procedury nadmiernego deficytu®, w tym kar finansowych, nie zmie-
nily si¢, a zatem nie ma podstaw, by oczekiwac istotnych zmian w stosowaniu
europejskich regul fiskalnych.

Podsumowujac, postulat ,zastapienia” stabilizujacej funkcji polityki pieni¢znej
po przystapieniu do strefy euro przez antycykliczna polityke fiskalna nie przystaje
do realiéw. Najlepszym tego potwierdzeniem jest dotychczasowa polityka fiskalna
krajow strefy euro, ktéra czesto byla procykliczna. Wynika to przede wszystkim
z faktu, ze polityka ta musi godzi¢ oddzialywanie na rzecz stabilizowania koniunk-
tury z realizacja innych waznych celéw rzadu. Nie ma podstaw, by oczekiwac, ze
ten stan rzeczy ulegnie zmianie, w szczegdélnosci w swietle wyzwan geopolitycz-
nych, przed ktérymi aktualnie stoja paristwa UE i ktére wymagaja od nich zwigk-
szenia nakladéw na obron¢ narodowa.

35 Reforma PSW z2024 r. umozliwia uruchomienie PND (w zwiazku z przekroczeniem wartosci referencyjnej dtugu
publicznego) w przypadku nieprzestrzegania $ciezki wydatkéw okreslonej w zatwierdzonym $redniookresowym
planie budzetowo-strukturalnym.
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Tematyka funkcjonowania rynkéw energii wydaje si¢ odlegta od tematyki unii
walutowych. W efekcie w dotychczasowej literaturze ekonomicznej nie podej-
mowano tego tematu. Jednak ostatnie lata, w ktérych gospodarki europejskie
doswiadczyly silnego szoku energetycznego i inflacja wzrosta w wielu z nich do
poziomow najwyzszych od dekad, dobitnie pokazaly, jak wazne jest funkcjono-
wanie rynkéw energii dla poszczegdlnych gospodarek, w tym proceséw cenowych
w nich zachodzacych. Jednoczesnie realizowana przez UE polityka klimatyczna - o ile
nie zostanie zrewidowana — bedzie silnie i asymetrycznie oddzialywac na poszcze-
g0lne gospodarki strefy euro i UE rdwniez w Kkolejnych latach i dekadach. Ponizej
dokonano analizy, jakie wyzwania dla funkcjonowania unii walutowej stwarzaja
odmienne funkcjonowanie rynkéw energii i polityka klimatyczna.

Analize warto zacza¢ od konstatacji, ze gospodarki UE istotnie rdzniag sie
w aspekcie podazy energii (Zrédel pozyskiwania energii, warunkéw naturalnych,
zaleznosci od importu energii i jego kierunkéw), relatywnego popytu na energie
(np. uprzemyslowienia czy udzialu branzy energochlonnych3®), a takze regula-
cyjnym (np. pod wzgledem kontroli cen).

Gléwnym Zrédiem elektrycznosci w UE sa elektrownie konwencjonalne. Szcze-
gollnie silnie uzaleznione od spalania kopalin i biomasy sa m.in. Estonia i Polska,
gdzie udzial weglowodoréw w wytwarzaniu energii siega 75%7 wobec Srednio
37% w UE. Natomiast w siedmiu krajach UE odpowiadaja one za co najwyzej 25%
produkgcji pradu. Elektrownie atomowe s3 natomiast najwazniejszym producentem
energii elektrycznej we Francji, Finlandii i Belgii, a takze w pigciu krajach ESW.
Elektrowni atomowych nie uzytkuje jednak obecnie az 16 czlonkéw UE, w tym
Polska i kraje baltyckie, ale takze Niemcy i Wlochy. Elektrownie solarne, wiatrowe
i geotermalne zapewniaja lacznie okolo 27% energii elektrycznej w UE i okolo 21%

36 Do débr energochtonnych wliczono produkty branzy chemicznej, przetwérstwa metali, produkty rafinacji ropy
naftowej, przetwérstwo mineraléw niemetalicznych, wyroby z papieru, przetwérstwo zywnosci, produkeje
motoryzacyjna, wyroby branzy drzewnej, wyroby z metali podstawowych, wyroby gumowe i plastikowe,
produkcje urzadzen elektrycznych.

37 Dane o zrédtach energii elektrycznej dotycza 2023 r.



w Polsce. Maja one jednak znikome znaczenie w okolo potowie gospodarek ESW.
Hydroelektrownie maja w UE przecigtnie okolo 13% udzialu w produkcji pradu,
jednak w 11 krajach UE, w tym Polsce i Niemczech, ich znaczenie jest marginalne.

Energochlonnos¢ (tj. energia potrzebna do wytworzenia jednostki PKB) oraz
emisje gazéw cieplarnianych per capita rdéinia si¢ nawet ponaddwukrotnie
pomiedzy gospodarkami UE. W Polsce energochlonnos$¢ gospodarki byla o 12%
wyzsza od Sredniej UE. Ponadprzecietnie duza energochlonnos¢ wigkszosci
gospodarek ESW wynika m.in. z warunkéw przyrodniczych, ze slabszego wypo-
sazenia w nowoczesne technologie oraz wyraZnie wyzszego udziatlu przemyshu
w wartosci dodanej brutto (WDB, okolo 23% w 2024 r.) niz w krajach Europy
Zachodniej (okolo 18,5%). Dodatkowo w niektSrych krajach ESW przemysly ener-
gochlonne odpowiadaly w 2019 r. za ponad 15% WDB, ponaddwukrotnie wigcej
niz w Holandii, Francji czy Grecji. Z kolei najwyzsze w UE emisje gazéw cieplar-
nianych per capita notuja na ogoét kraje najbogatsze (Luksemburg, Dania, Austria).
Rownoczesnie jednak emisje m.in. w Estonii, Polsce i Czechach sa wyzsze niz
w Niemczech. Niezaleznie od poziomu zamoznosci niska emisyjnos¢ wykazywaly
gospodarki wykorzystujace na duza skale energi¢ jadrowa i hydroelektrownie3.

Réznice w emisyjnosci, energochlonnosci i elastycznosci procesow produkcyj-
nych odzwierciedlaja odmienne warunki naturalne, a przede wszystkim s konse-
kwencja przeszlych decyzji inwestycyjnych i wyboru poszczegdlnych technologii,
ktérych zmiana jest kosztowna. Réwnocze$nie nie istnieja mechanizmy trans-
ferowe lub ubezpieczeniowe pozwalajace na wygladzanie szokdw na rynkach
energii pomig¢dzy gospodarkami UE czy strefy euro. Najwiekszy instrument tego
typu, tj. Fundusz Modernizacyjny, przeznaczony dla 11 krajow ESW oraz Portu-
galii i Grecji, nie dysponuje wystarczajacymi srodkami, aby wydatnie wesprzeé
wyrownanie réznic w emisyjnosci i energochlonnosci gospodarek. Mozliwosci
przeptywu energii pomiedzy krajami pozostaja natomiast ograniczone przez zrdz-
nicowanie regulacyjne oraz fragmentaryzacj¢ jedynie czesciowo zintegrowanych
sieci przesylowych.

38 Jedna z najmniej emisyjnych gospodarek UE jest Szwecja. Emisje per capita w Chorwacji, Lotwie i Rumunii
(tj. w gospodarkach wykorzystujacych hydroelektrownie i elektrownie atomowe) byty w 2023 r. przynajmniej 40%
nizsze niz w Polsce i sa jednymi z nizszych w UE.
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Zr6znicowanie rynkow energii gospodarek UE i strefy euro sprawia, ze wspdlne
szoki oddzialuja w asymetryczny sposdb na gospodarki czlonkowskie. Utrudnia
to prowadzenie wspdlnej polityki pienieznej, zwigkszajac jej niedopasowanie do
potrzeb gospodarek narodowych. Najlepszym przykladem byl kryzys energe-
tyczny po agresji Rosji na Ukraine, ktéry wplynal w réznym stopniu na koszty
produkgcji, ceny konsumenckie, poziom produkcji oraz konkurencyjnos¢ europej-
skich gospodarek.

Ceny energii dla gospodarstw domowych zareagowaly w réznym tempie i skali
na zmiany cen energii na rynkach hurtowych. Dodatkowo rzady stosowaly nieza-
leznie od siebie instrumenty fiskalno-administracyjne w celu zlagodzenia skutkéw
wzrostu cen, a ich skale determinowala gléwnie przestrzen fiskalna. W rezultacie
we wrzesniu 2022 r. dynamika cen energii dla gospodarstw domowych wg wskaz-
nika HICP wahala si¢ od 0,0% 1/r do 113,8% 1/r przy sredniej wynoszacej 39,4% r/r.
Dla poréwnania w 2019 r. dynamika ta wynosila srednio 1,2% 1/, a jej zréznico-
wanie bylo 10-krotnie mniejsze®. Rozpietos¢ inflacji HICP w krajach UE wzrosta
z okolo 3,7 pkt proc. w 2019 1. do 14,8 pkt proc. w 2022 r. i siggneta 22,7 pkt proc.
w marcu 2023 r. Dodatkowo w nastepstwie wzrostu kosztdw utrzymania wzrosty
oczekiwania placowe.

O ile jednak banki centralne w Polsce, Czechach, na Wegrzech i w Rumunii
podniosty stopy procentowe juz w 2021 r., 0 tyle nalezace do strefy euro kraje
battyckie (gdzie inflacja byla przez dlugi czas najwyzisza w UE) czekaly na
podwyzki stop procentowych przez EBC do lipca 2022 r., a ich skala byla wyraZnie
mniejsza niz w krajach ESW z wlasng waluta.

Zréznicowanie zmian cen produkcji przyczynilo si¢ takze do zmian relatywnej
konkurencyjnosci gospodarek#’, a odmienna wrazliwos$¢ gospodarek na szok ener-

39 Najwiekszy wzrost cen energii dla gospodarstw domowych (wedtug HICP) odnotowaty w 2022 r. Holandia (71%),
Estonia (65%), Belgia (58%) i Wiochy (51%). Lacznie pomiedzy 2021 a 2024 r. ceny energii wzrosty najbardziej
w Czechach (70%), Estonii (65%) i Polsce (46%). Pomijajac Malte (gdzie state ceny energii zapewnialy m.in.
dtugoterminowe kontrakty na dostawy surowcéw), taczny wzrost cen energii byt w tych latach najwolniejszy
w Szwecji (7%) i Hiszpanii (8%), ponadto w Portugalii, Finlandii i Chorwacji nie przekroczyt 20%. W 2024 r.
zréznicowanie rocznej dynamiki cen energii w ramach wskaznika HICP w krajach UE byto nadal 2,5-krotnie
wyzsze niz w 2019 r.

40 Ceny elektrycznosci dla przedsiebiorstw wzrosty miedzy I potowa 2021 r. a I potowa 2024 r. znacznie silniej
na Wegrzech (o 170%), w Czechach (100%) i w Polsce (o 82%) niz np. w Hiszpanii i Niemczech (o 25%). Nawet
wylaczajac skrajne przypadki, skumulowana dynamika cen elektrycznosci dla przedsiebiorstw miedzy I potowa
2021 r. a I potowa 2024 r. wahata sie w krajach UE od okoto zera do ponad 100%.



getyczny przyczynila sie rowniez do wzrostu zréznicowania ich pozycji cyklicznej.
Wynika to z réznego wplywu zaréwno na realne dochody do dyspozycji, jak i na
oplacalnos¢ produkcji i popyt na towary przemystowe. Gléwnie wskutek kryzysu
energetycznego w okresie III kw. 2021 r. — III kw. 2024 r. WDB w przemysle
Niemiec obnizyla sie 0 5% (a w niektérych krajach ESW jeszcze silniej), podczas
gdy w Hiszpanii, gdzie zaréwno rola przemyshu energochlonnego, jak i wzrostu
cen energii byly relatywnie niewielkie, WDB w przemysle byla w IIT kw. 2024 r.
o niemal 7% wyzsza niz w III kw. 2021 1.

Réwniez asymetryczny wplyw na poszczegdlne gospodarki UE bedzie mieé
zaostrzenie polityki klimatycznej UE. Nalezy oczekiwad, ze ze wzgledu na wyzsza
emisyjnos¢ i energochlonnos¢ to gospodarki ESW silniej odczuja skutki realizo-
wanej polityki klimatycznej UE niz kraje Europy Zachodniej. W szczegdlnosci
polityka klimatyczna UE bedzie w wickszym stopniu podnosi¢ ceny energii
i inflacje ogblem, a takze silniej oddziatywac¢ negatywnie na PKB“ i pogorszenie
konkurencyjnosci.

DZubur i Pointner (2024)* wskazuja, ze wzrost kosztow emisji CO, pozwala-
jacy na osiggnigcie celéw emisji wg strategii Fit for 55 do 2030 1. bedzie oznaczaé
wzrost cen konsumenckich w strefie euro o 6,4% wzgledem scenariusza bazowego.
Przy czym w grupie analizowanych gospodarek strefy euro bedzie si¢ on wahal
od 4% we Francji, Portugalii i Finlandii do ponad 10% w Chorwacji i Belgii oraz
ponad 16% w Stowacji. O ile w strefie euro DZubur i Pointner (2024) oczekuja straty
srednio okolo 2,2% PKB, o tyle w Slowacji strata ta ma przekroczy¢ 4,5% PKB.

Wedlug szacunkéw Rabobank (2022) zwigkszenie opodatkowania emisji
przez UE o 150 dolaréw za tong CO, ma przyczynic¢ si¢ do obnizenia PKB w UE
$rednio 0 2,9% — przy czym PKB mialby obnizy¢ si¢ wzgledem scenariusza bazo-
wego znacznie silniej w gospodarkach ESW: w Polsce o 5,9%, w Czechach o 5,7%,
a w Rumunii i na Wegrzech po prawie 4%4. Polska i Czechy miatyby doswiadczy¢
w takim scenariuszu spadku eksportu o okolo 6,4%, a na Wegrzech i w Rumunii
mialby on przekroczy¢ 5%.

41 W poréwnaniu z sytuacja braku zaostrzenia polityki klimatycznej.
42 Badanie nie zawiera oszacowan dla krajéw spoza strefy euro, w tym Polski.

43 Gospodarka ,starej Unii”, w ktérej wptyw wzrostu cen emisji bytby najwyzszy, jest Grecja (9,1%).
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Biorac pod uwage powyzisze, mozna oczekiwaé, ze w kolejnych latach rynek
energii pozostanie waznym elementem ksztaltujagcym procesy gospodarcze
w poszczegdlnych gospodarkach. Wstrzasy na tych rynkach beda asymetrycznie
wplywa¢ na gospodarki europejskie. Jest to Kkolejny argument za utrzyma-
niem plynnego kursu walutowego, ktéry moze tagodzi¢ skutki asymetrycznych
wstrzasow dla konkurencyjnosci gospodarek, oraz za utrzymaniem autonomii
w prowadzeniu polityki stop procentowych, ktéra bedzie mogta by¢ odpowiednio
dostosowywana do proceséw cenowych w gospodarce zachodzacych pod wplywem

zmian w cenach energii.



Przedstawiona w poprzednim rozdziale analiza wskazuje, ze przyjecie euro
moze stwarza¢ istotne ryzyka dla stabilnosci makroekonomicznej. Co istotne,
ryzyka te nie sa tylko teoretyczne. Doswiadczenia krajow, ktore zostaly dotknigte
silnymi kryzysami w latach 20072015, pokazuja, ze przystapienie do unii walu-
towej i zwigzany z tym gwaltowny spadek kosztéw finansowania niesie za soba
ryzyko powstania istotnych nieréwnowag makroekonomicznych, ktére moga
doprowadzi¢ do silnego zalamania gospodarki. Jednoczesnie w sytuacji wysta-
pienia negatywnego wstrzasu gospodarki strefy euro dotknigte kryzysem nie maja
mozliwosci dewaluacji kursu, co pozwoliloby im ograniczy¢ skale spadku aktyw-
nosci i wzrostu bezrobocia. Ponizej przedstawiono te ryzyka na przyktadzie Hisz-
panii, Stowacji i krajow baltyckich.

Niestabilny boom kredytowy w Hiszpanii i jego konsekwencje

Hiszpania byla jednym z 11 krajéw, ktore w 1999 r. utworzyly strefe euro. Przyjecie
wspdlnej waluty bylo dla tego kraju w krétkim okresie czynnikiem pobudzajacym
aktywnos¢ gospodarcza poprzez spadek stép procentowych (wykres 52). Gospo-
darka Hiszpanii w okresie poprzedzajacym powstanie strefy euro, a nastgpnie
w pierwszych latach funkcjonowania europejskiej unii monetarnej weszla
w kilkuletni okres dynamicznego wzrostu gospodarczego (wykres 53). Srednio-
roczne tempo wzrostu PKB w latach 1996-2007 wyniosto 3,7% 1/r, wobec $rednio
2,3% W krajach éwczesnej strefy euro. Dzigki temu Hiszpanii wyraZnie udato si¢
nadgonic¢ dystans do zamozniejszych krajéow Europy (wykres 54). PKB per capita
wg parytetu sity nabywczej zwigkszyl sig¢ z 77% wartosci dla strefy euro w 1996 r.
do 92% w 2007 r. Jednoczes$nie wyraznie poprawila si¢ sytuacja na rynku pracy.
Stopa bezrobocia spadla z ponad 21% na poczatku 1995 r. do 8% w polowie 2007 r.
(wykres 55).
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Wykres 52.

Rentowno$¢ 10-letnich obligacji rzadowych
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Zrédto: LSEG.

Wykres 54.

PKB per capita w Hiszpanii w stosunku do PKB
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Wykres 53.
PKB w Hiszpanii i EA-12 (indeks, 1999=100)
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Wykres 55.
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Ten dynamiczny wzrost gospodarczy wiazal si¢ jednak z narastaniem glebokich
nieréwnowag. Inwestorzy blednie ocenili, Ze eliminacja ryzyka kursowego laczyla
sie tez z eliminacja ryzyka inwestycyjnego. Skutkowato to silnym napltywem kapi-
talu zagranicznego, w duzej mierze skierowanego do sektora finansowego. Dyna-
miczny wzrost popytu krajowego, zwlaszcza inwestycyjnego, w pierwszych latach
po przyjeciu wspolnej waluty skutkowal powigkszaniem si¢ deficytu na rachunku
obrotéw biezacych (wykres 56). W efekcie zobowigzania zagraniczne netto Hisz-
panii zwickszyly si¢ z okolo 20% PKB w 1995 r. do 97% PKB w 2009 r. Ponadto
usztywnienie kursu walutowego w sytuacji boomu gospodarczego, ktéremu towa-
rzyszyl szybki wzrost wynagrodzen i cen, skutkowal spadkiem konkurencyjnosci
cenowej gospodarki (wykres 57). Byl to dodatkowy czynnik wplywajacy na pogor-
szenie si¢ salda handlu zagranicznego. W latach 19992009 nominalne jednost-
kowe koszty pracy w Hiszpanii wzroslty o niemal 40%, a realny efektywny kurs
walutowy w latach 20002009 aprecjonowat o blisko 20%.

Spadek kosztéw finansowania i naptyw kapitatu w wyniku przyjecia euro dopro-
wadzily takze do powstania nieréwnowag na rynku nieruchomosci. Naplyw rela-
tywnie taniego kapitalu do sektora bankowego oraz wzrost dochodéw ludnosci

Wykres 56. Wykres 57.
Saldo na rachunku obrotéw biezacych Realny kurs walutowy w Hiszpaniii Niemczech
i miedzynarodowa pozycja inwestycyjna netto (% PKB) (indeks 1999=100)
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Zrédto: Eurostat. Zrédto: BIS.
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przelozyl si¢ na ekspansje akcji kredytowej. W szczegdlnosci dotyczylo to wyraz-
nego wzrostu podazy kredytdw mieszkaniowych, ktéra w latach 2003-2009
wzrosta ponaddwuipétkrotnie. Za zdynamizowanie akcji kredytowej w duzym
stopniu odpowiadat funkcjonujacy réwnolegle do sektora bankéw komercyjnych
system kas oszczednosciowych (cajas de ahorros), cechujacy si¢ mniejsza centralna
kontrola nadzorcza nad tymi instytucjami. W rezultacie ekspansji kredytowej ceny
1 m? mieszkania w Hiszpanii wzrosly w okresie od 1999 do 2009 r. prawie trzy-
krotnie (wykres 58). Boom budowalny nie dotyczyl tylko rynku mieszkaniowego.
Miatl on miejsce takze w przypadku inwestycji rzadowych, a zwlaszcza samorzado-
wych. Wysokie wydatki na infrastrukture nie zawsze jednak byly dobrze zaplano-
wane i dostosowane do potrzeb mieszkanicéw.

Wykres 58.

Srednia cena m? mieszkania (EUR) i podaz
kredytéw mieszkaniowych (stan na koniec
kwartatu, indeks | kw. 2003=100)
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Zrédto: LSEG, EBC.

Wykres 59.

Saldo sektora finanséw publicznych
i dtug publiczny (% PKB)
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Zrédto: Eurostat.

Wysoki poziom nieréwnowag makroekonomicznych spowodowal, ze hiszpariska
gospodarka wyjatkowo silnie ucierpiata wskutek kryzysu finansowego. Bezpo-
$rednim impulsem do zalamania gospodarczego bylo zatrzymanie naptywu kapi-
talu zagranicznego, wzrost kosztéw i warunkow finansowania oraz spadek cen
na rynku nieruchomosci. Ponadto utrata konkurencyjnosci eksportu wywotlana
szybkim wzrostem plac w latach poprzedzajacych kryzys sprawila, ze w warun-
kach sztywnego kursu walutowego mozna ja bylo odbudowacé wylacznie poprzez
redukcje kosztow, przede wszystkim realnych wynagrodzern. PKB w okresie



I kw. 2008 1. — IIT kw. 2013 1. obnizyl sie o0 8,9%, co oznaczalo powrét do poziomu
z 2005 1.4 Jednoczesnie wyraznie pogorszyla si¢ sytuacja na rynku pracy. Stopa
bezrobocia z okolo 8% w polowie 2007 r. wzrosta do ponad 25% w I potowie 2013 1.,
a wsrdd osob do 25 roku zycia przekroczyla 55%.

Konsekwencja S$wiatowego kryzysu finansowego bylo takie zalamanie sie
sektora finanséw publicznych. W pierwszych latach po przyjeciu euro sytuacja
sektora publicznego w Hiszpanii sukcesywnie si¢ poprawiala. Spadek kosztéw
finansowania oraz szybki wzrost gospodarczy napedzany przez naplyw kapitatu
zagranicznego sprawily, ze saldo SFP z 6,8% deficytu w 1995 1. zmienilo sie w 2,1%
nadwyzki w 2007 r., a dlug publiczny w tym okresie spadl z 61,6% do 35,7% PKB
(wykres 59). Sytuacja gwaltownie pogorszyla si¢ w momencie wybuchu kryzysu
finansowego. W rezultacie spadku przychodéw budzetowych i wzrostu wydatkéw
(m.in. na ratowanie sektora finansowego), w sytuacji wieloletniego zalamania
gospodarczego oraz wzrostu kosztéow finansowania na skutek kryzysu zadluze-
niowego, wyraznie pogorszyl si¢ stan finanséw publicznych. W latach 20082014
deficyt wynidst srednio 8,6% PKB, co spowodowato wzrost dlugu publicznego do
104,4% PKB w 2014 1.

Konsekwencje przyjecia euro przez Stowacje
w czasie globalnego kryzysu finansowego

Slowacja oparta swoja strategie rozwoju gospodarczego na szybkiej integracji
z UE i strefa euro. Spowodowalo to, ze gospodarka tego kraju w bardzo szybkim
tempie integrowala si¢ z gospodarka strefy euro, przede wszystkim poprzez przy-
ciagganie bezposrednich inwestycji zagranicznych (BIZ), integracje¢ wewnatrz
europejskich sieci produkcyjnych oraz wzmacnianie powigzann handlowych
(wykres 60). Do 2008 1. do Stowacji naptyneto ponad 36 mld euro (55% éwczesnego
PKB), z czego blisko polowa trafila do sektora przemystowego. Dzigki temu napty-
wowi w 2006 1. udzial wartosci dodanej wytworzonej w przemysle przekroczyt 30%
calosci, podczas gdy w wigkszosci krajow UE, a w szczegdlnosci Europy Zachodniej,
miala miejsce deindustrializacja.

44 Poziom PKB sprzed wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego w Hiszpanii udato sie osiagnac¢ dopiero
w II potowie 2016 r.
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Stowacja stala sie¢ jedna z najbardziej otwartych handlowo gospodarek europej-
skich. Coraz wickszg role zaczely odgrywac galgzie przemystu scisle zintegrowane
ze Swiatowymi, a szczegdllnie europejskimi, laricuchami produkcyjnymi, w tym
przemyst motoryzacyjny. Udzial eksportu w PKB, ktéry pod koniec XX w. wynosit
niespelna 50%, w 2008 r. wzrést do ponad 80%, co bylo jednym z najwyzszych
poziomow wsrdd krajéw UE.

Strategia ta stwarzala jednak réwniez istotne ryzyka makroekonomiczne. Ujaw-
nily si¢ one wraz z wprowadzeniem euro, co zbieglo si¢ w czasie z wybuchem
globalnego kryzysu finansowego. Brak wlasnej waluty w sytuacji najwiekszego
globalnego kryzysu gospodarczego od wielu dekad spotegowal negatywne konse-
kwencje tego wstrzasu dla stowackiej gospodarki.

Slowacja przystapila do mechanizmu ERM II juz w listopadzie 2005 r., a czlon-
kiem strefy euro zostala na poczatku 2009 r., czyli juz w okresie trwania swiato-
wego kryzysu finansowego. Zwigzana z procesem akcesji do strefy euro dwukrotna
rewaluacja kursu walutowego* spowodowala, ze wymiana korony na euro nasta-
pita po niekorzystnym dla eksporteréw kursie. Spowodowalo to wyrazny spadek
konkurencyjnosci stowackiego eksportu wilasciwie w tym samym momencie,
w ktérym doszlo do zalamania si¢ swiatowego handlu i popytu zagranicznego
(wykres 61). Od lipca 2008 r. do lutego 2009 r. realny efektywny kurs walutowy
Stowacji umocnit sie o 6,8%, podczas gdy w sasiednich gospodarkach wyraZnie
sie wowczas oslabil (w Polsce o 28,7%) za sprawa nominalnej deprecjacji kurséw
w tych krajach.

W rezultacie spadek eksportu Stowacji w I kw. 2009 r. wynidst 25,7% 1/r i byl
wyraznie wyzszy niz w sasiednich krajach ESW, a zwlaszcza w Polsce. Stowacki
PKB w 2009 r. zmniejszyl sie 0 5,5%, podczas gdy w Polsce spadek PKB w ogdle
nie mial miejsca (PKB wzrdst o 2,6%). Jednoczesnie kryzys gospodarczy przelozyl
si¢ na silny wzrost bezrobocia na Stowacji (wykres 62). Od IV kw. 2008 r. do T kw.
2010 1. stopa bezrobocia na Stowacji wzrosta o 5,5 pkt proc., do 14,6%, podczas gdy
w innych krajach ESW (tj. w Polsce, w Czechach i na Wegrzech) wzrost ten wynidst
srednio 3,1 pkt proc. Obecnie stopa bezrobocia na Slowagji caly czas utrzymuje sie

45 W okresie przedakcesyjnym dwukrotnie, w 2006 i 2008 r., rewaluowano parytet centralny, co spowodowato, ze
kurs konwersji korony na euro w 2009 r. wyniést 30,129 EUR/SKK wobec zaproponowanych pierwotnie 38,455
EUR/SKK. To oznaczato prawie 28-procentowa rewaluacje.



na poziomie wyzszym niz w Polsce, Czechach i na Wegrzech (tj. w gospodarkach
ESW posiadajacych wlasne waluty).

Szacunki Narodowego Banku Stowacji (NBS) wskazuja, ze plynny kurs walu-
towy wplynalby na zmniejszenie skali recesji na Slowacji w 2009 r. Symulacje
NBS (2015) sugeruja, ze gdyby Slowacja posiadala wlasng walute, skala recesji
w czasie globalnego kryzysu finansowego bylaby o0 1-2 pkt proc. mniejsza, niz byla
faktycznie.

Brak mozliwosci nominalnej deprecjacji waluty krajowej wymusit na Slowacji
dewaluacje wewnetrzna (wykres 63). Rezygnacja z autonomicznej polityki
pieni¢znej i kursowej oznaczala, ze poprawe konkurencyjnosci cenowej w Stowacji
mozna bylo osiagnac jedynie poprzez wzrost wydajnosci lub ograniczenie kosztow
pracy. Wewngetrzng dewaluacje osiggnieto dzigki uelastycznieniu prawa pracy
(reformy z lat 2010—2012). Posrednio wplyneto to na wzrost produktywnosci m.in.
poprzez mozliwos¢ zwolnienia najmniej wydajnych pracownikéw oraz wzrost
elastycznosci dotyczacej liczby przepracowanych godzin. Ponadto elastyczne prze-
pisy prawa pracy doprowadzily do spadku presji na wzrost wynagrodzen i kosztéw
pracy.

Po kryzysie finansowym proces konwergencji w Slowacji wyraznie wyhamowal.
W pierwszych latach XXI w. Slowacja bardzo szybko nadrabiata dystans wobec
innych krajéw UE. W latach 2001-2008 dystans do unijnej sredniej pod wzgledem
PKB per capita zmniejszal si¢ o srednio 1,7 pkt proc. rocznie. W latach 20102024
tempo to spowolnilo do 0,8 pkt proc. rocznie. Jednoczesnie po kryzysie finan-
sowym naplyw BIZ wyraznie oslabl. Srednioroczny napltyw BIZ w relacji do PKB
w latach 2009-2023 wynidst 1,2% PKB wobec 9,5% PKB w dekadzie poprzedza-
jacej przystapienie do strefy euro. To jednoczesnie bylo wynikiem zdecydowanie
nizszym niz w innych krajach regionu (w Polsce, Czechach i na Wegrzech udzial
ten wynio6st srednio 2,8% PKB).
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Wykres 60.

Naptyw BIZ na Stowacje na tle innych krajéw
regionu (Srednia arytmetyczna dla Polski, Czech
i Wegier) (% PKB)
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Wykres 62.

Stopa bezrobocia na Stowacji na tle Polski,
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Wykres 61.

Realny efektywny kurs walutowy

w krajach ESW w latach 2007-2017
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Zrédto: BIS.

Wykres 63.
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Kryzysy gospodarcze w krajach baltyckich

Po uzyskaniu niepodleglosci w 1991 r. w krajach baltyckich (tj. na Litwie, Eotwie
i w Estonii) w oficjalnym obiegu pieni¢znym dalej funkcjonowat radziecki rubel.
W 1992 1. w Estonii i w 1994 r. na Litwie ustanowiono rezimy izby walutowej,
w ramach ktorych kursy wymiany korony i lita scis§le powigzano odpowiednio
z marka niemiecka i dolarem amerykaniskim. Z kolei na Eotwie zdecydowano
si¢ na tradycyjne usztywnienie kursu lata wobec syntetycznej waluty SDR#. Do
2005 1. wszystkie te trzy gospodarki powigzaly swoje waluty z euro w ramach
mechanizmu ERM II.

Na poczatku biezacego stulecia gospodarki krajéw baltyckich rozwijaly si¢
dynamicznie w warunkach rosnacej otwartosci handlowej i ekspansji kredytowej.
W latach 2000-2007 wysokie srednioroczne tempo wzrostu PKB na Litwie (7,5%)
i w Estonii (8,0%) bylo napedzane przede wszystkim przez produkcje towaréw
i uslug na rynki zagraniczne (wykres 64). W okresie tym udzial eksportu w PKB
zwigkszyl si¢ 0 41,5% na Litwie i 24,2% w Estonii (wykres 65), odzwierciedlajac

Wykres 64. Wykres 65.
Dekompozycja skumulowanej dynamiki PKB Poziom udziatu eksportu w PKB
w latach 2000-2007 (%, pkt proc.) w latach 2000-2015 (indeks, 2000=100)
100 - = = = = 220 -
80 . 200 -
180 -
60 - -
160 -
40 - -
140 -
20 - -
120 -
0 100 -
-20 r r y 80 T y y T T T T
Estonia totwa Litwa 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
I Popytwewnetrzny Il Popyt zewnetrzny @== Estonia e totwa === Litwa
I Zmiana zapas6w ® PKB

Uwaga: popyt wewnetrzny = spozycie publiczne + konsumpcja
+inwestycje —import; popyt zewnetrzny = eksport.
Zrédto: Eurostat. Zrédto: Eurostat.

46 Tj. sredniej wazonej koszyka walut, w ktérego skiad wchodzity: dolar amerykanski, marka niemiecka, frank
francuski, jen japonski oraz funt brytyjski.
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integracje handlowa z UE i rosnaca partycypacje w globalnych aricuchach
wartosci. Z kolei na Eotwie absorbcja wewngtrzna i zewnetrzna produkgcji krajowej
w podobnym stopniu odpowiadaly za dynamiczny wzrost gospodarczy w latach

2000-2007.

Wykres 66.

Poziomy konsumpcji prywatnej (linie ciggte,

indeks, 2000=100) i inwestycji (linie kropkowane,
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Wykres 68.
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Wykres 67.

Poziomy realnych wynagrodzen godzinowych
(linie ciagte, lewa 0§, indeks, 2000=100) i stopy
bezrobocia (linie kropkowane, prawa 0§, %)
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Wykres 69.

Deficyt (wykres stupkowy, lewa 0$, % PKB) i dtug
sektora finanséw publicznych (wykres liniowy,
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We wszystkich tych trzech gospodarkach dynamicznie zwigkszajace sie
konsumpcja prywatna oraz inwestycje (wykres 66) — oprdocz korzystnych uwarun-
kowann na rynku pracy (wykres 67) — byly silnie napedzane przez ekspansje
kredytowa# w tym okresie (wykres 68). Rownoczesnie w latach 20002007 defi-
cyty sektora finanséw publicznych na Litwie i Eotwie zauwazalnie si¢ zmniej-
szyly, a w Estonii systematycznie notowano nadwyzki. Wobec powyzszego diug
publiczny w krajach battyckich pozostawal na niskich i stabilnych poziomach
(wykres 69). Nalezy przy tym odnotowac¢, ze miato to miejsce w warunkach silnie
dodatniej luki popytowej, a deficyt skorygowany o wahania cykliczne w latach
2004—2008 si¢ poglebial*d, co wskazuje na de facto procyklicznos¢ polityki fiskalnej
prowadzonej w szczegdlnosci przez Litwe oraz Eotwe w tym okresie.

Ekspansja kredytowa w krajach baltyckich byla $cis§le zwigzana z naplywem
kapitalu zagranicznego oraz oczekiwaniami dalszej szybkiej konwergencji i wsta-
pienia do strefy euro. Sprzyjaly temu zaréwno czynniki podazowe, jak i popy-
towe (Staehr 2013). Poprawiajacy si¢ klimat inwestycyjny wokot krajow battyckich
oraz spadajace rentownosci w zachodnich gospodarkach istotnie przyczynily sie
do ekspansji sektora bankowego przez zagraniczne podmioty (gléwnie z krajow
skandynawskich) i zwigkszenia dostepnosci finansowania zagranicznego. Chociaz
dzialalnos¢ pozyczkowa sektora bankowego w znacznej mierze opierala si¢ na
finansowaniu pochodzacym ze skandynawskich spélek macierzystych, to banki
krajowe nie mialy trudnosci z pozyskiwaniem kapitalu zagranicznego innymi
kanalami®. Szybko rosnace place oraz perspektywa dalszego preznego rozwoju
gospodarczego zache¢caly firmy i gospodarstwa domowe do zadluzania si¢ w celu
zwigkszenia konsumpgji i inwestycji. Popyt na kredyt byl réwniez silnie napg¢dzany
spadajacymi stopami procentowymi, a w szczegdlnosci mozliwoscia zaciagania
dhugu denominowanego w euro ze wzgledu na relatywnie niskie oprocentowanie
realne oraz praktyczny brak ryzyka kursowego z uwagi na stosowane rezimy

47 W 2007 r. zadtuzenie prywatne wzrosto do 74,2% PKB na Litwie (31,1% PKB w 2000 r.), 110,5% PKB na Lotwie
(47,8% PKB w 2000 r.) oraz 118,0% PKB w Estonii (51,4% PKB w 2000 r.).

48 Na Litwie i Lotwie przekraczal w tym okresie §rednio 3% potencjalnego PKB, a w Estonii wynosit przecietnie 1,5%
potencjalnego PKB.

49 Odbywato sie to gltéwnie poprzez przyjmowanie depozytéw od nierezydentéw i uzyskiwanie pozyczek na
globalnym rynku miedzybankowym (Purfield i Rosenberg 2010).
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stalych kursow wzgledem euro. Pozyczki te szybko staly si¢ gldwnym Zrédiem
kredytowania sektora prywatnego w krajach baltyckich (Purfield i Rosenberg 2010).

Uzaleznienie wzrostu gospodarczego od kredytu prywatnego doprowadzito
do poglebienia nieréwnowag. Naplyw kapitatu z tytulu pozostalych inwestycji
(tj. glébwnie do sektora bankowego), ktéry byl gléwnym Zrédlem finansowania
akeji kredytowej, odpowiadal w znacznej mierze za poglebienie si¢ deficytu na
rachunku finansowym (wykres 70). Jednym z symptomoéw przegrzania gospodarek
battyckich bylo przekierowywanie w coraz wigkszym stopniu kredytu, zatrud-
nienia i inwestycji do sektoréw dobr niehandlowych (Purfield i Rosenberg 2010).
Sprzyjalo to zwlaszcza wysokiej aktywnosci w budownictwie, co doprowadzilo
do powstania barki spekulacyjnej na rynku nieruchomosci (wykres 71). Jedno-
czesnie silny popyt wewnetrzny stymulowal wzrost dobr importowanych, a presja
kosztowa i cenowa zwiazane z szybko rosnacymi ptacami i inflacja®® w pewnym
stopniu ograniczaly konkurencyjnos¢ towaréw i ushug eksportowanych przez kraje
baltyckie (wykres 72). W rezultacie pomimo systematycznego wzrostu eksportu
gospodarki te doswiadczyly poglebienia sie ujemnego salda na rachunku obrotéw
biezacych (wykresy 73-74). W sumie w latach 2006-2007 deficyty na rachunkach
obrotow biezacych i finansowym wzrosty do ponad 10% PKB na Litwie i w Estonii
oraz ponad 20% PKB na Eotwie.

Dynamika PKB w krajach baltyckich zacz¢la spowalniac jeszcze przed wybu-
chem s$wiatowego kryzysu finansowego, w warunkach ograniczania ekspansji
kredytowej i wzrostu niepewnosci. Narastajace nierdwnowagi zewnetrzne
i wewnetrzne sklonily rzadzacych do wprowadzania srodkéw majacych na celu
ograniczenie wzrostu akcji kredytowej juz w 2005 r., cho¢ ich wplyw byl ogra-
niczony (Staehr 2013). Jednoczesnie niektére podmioty zagraniczne dazyly do
zmniejszenia ekspozycji na kraje battyckie. Przykladowo, dwa gléwne szwedzkie
banki zdecydowaly sie na kontrolowane ograniczenie wzrostu udzielanych
kredytéw z 40-60% rocznie w latach 20052007 do docelowych 20-25% (Purfield
i Rosenberg 2010). Ponadto na przestrzeni 2007 r. zwigkszyla sie niepewnos¢

50 Inflacja w krajach battyckich byta napedzana gtéwnie przez popyt wewnetrzny, jednak do osiagniecia
dwucyfrowego szczytu w 2008 r. przyczynity sie takze znaczacy wzrost cen na globalnym rynku surowcéw
oraz podwyzki podatkéw posrednich i cen regulowanych (Purfield i Rosenberg, 2010). Wedtug wskaznika HICP
ogdlna dynamika cen wyniosta wéwczas 11,1% na Litwie (1,1% w 2000 r.), 15,3% na Lotwie (2,6% w 2000 r.) oraz
10,6% w Estonii (3,9% w 2000 r.).



Wykres 70.

Saldo rachunku finansowego (% PKB)
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Wykres 72.
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Wykres 71.
Ceny nieruchomosci (indeks, 2006Q1=100)
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Wykres 73.
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z uwagi na obnizenie ratingu kredytowego przez S&P, krdtkotrwaly atak speku-
lacyjny na lotewskiego lata, napiecia polityczne miedzy Estonia i Rosja oraz poja-
wienie si¢ na globalnych rynkach finansowych pierwszych oznak nadchodzacego
kryzysu. Gospodarka litewska byla najmniej przegrzana sposroéd krajéow battyc-
kich, co wynikalo po czesci z jej wigkszych rozmiaréw, ale réwniez z wyzszego
wzrostu produktywnosci (Purfield i Rosenberg 2010). Dlatego tez spowolnienie
ekspansji kredytowej (wykres 68) oraz wzrost niepewnosci silniej i w pierwszej
kolejnosci przelozyly si¢ na oslabienie aktywnosci gospodarczej w Estonii i na
Eotwie. W szczegdlnosci pogorszyla si¢ koniunktura w sektorze budownictwa
mieszkaniowego oraz nastepowalo schiadzanie rynku nieruchomosci. W konse-
kwencji perspektywy dalszych dynamicznych wzrostéw dochodéw i zyskéw sie¢
pogorszyly, a oslabienie popytu wewnetrznego si¢ poglebito (Reiner 2010).

Kryzys finansowy spowodowal skokowy wzrost niepewnosci oraz odplyw kapi-
talu zagranicznego. Wybuch paniki na globalnych rynkach finansowych w nastep-
stwie bankructwa banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r. przetozyl si¢ na
gwattowny odplyw kapitatu z sektora bankowego krajow battyckich. Skutkowalo
to znaczacym zmniejszeniem deficytu rachunku finansowego w calym 2008 r.
Banki zagraniczne operujace w tych gospodarkach doswiadczyly powaznego
ograniczenia finansowania ze wzgledu na obawy o kondycje spdlek macierzy-
stych wskutek zalamania mi¢dzynarodowych przeplywéw finansowych. Zamarcie
globalnego rynku mig¢dzybankowego i wycofywanie depozytdw przez nierezy-
dentéw przelozylo si¢ takze na problemy z plynnoscia krajowych podmiotéws:.
Dzigki dzialaniom decydentéw i spdtek macierzystych w celu zabezpieczenia
plynnosci zaden z gldwnych bankéw nie upadl podczas kryzysu finansowego
w krajach battyckich. Pogorszenie bilanséw — z uwagi na wzrost pozyczek zagrozo-
nych brakiem mozliwosci splaty — znaczaco ograniczyto jednak mozliwosci i checi
sektora bankowego do przyszlej aktywnosci kredytowej (Purfield i Rosenberg
2010).

Drastyczne ograniczenie akcji kredytowej i wysoka niepewnos¢ finalnie dopro-
wadzily do glebokiej recesji. Spadki PKB w 2009 r. siggnely 14,8% na Litwie,
16,0% na Ekotwie i 14,6% w Estonii. Wskutek odciecia bankéw od finansowania

51 W szczegdlnosci estoniski sektor bankowy byt silnie zdominowany przez zagraniczne banki. W przypadku Litwy
iLotwy proporcje w udziatach zagranicznych i krajowych podmiotéw byty bardziej zréwnowazone (Staehr 2013).



zagranicznego warunki kredytowania ulegly silnemu zaciesnieniu. Jednocze-
$nie wzrost niepewnosci wsrdd gospodarstw domowych i inwestorow (zwiazany
m.in. z potencjalnym porzuceniem stalego kursu wymiany i dewaluacja rodzi-
mych walut) przyczynil si¢ do powaznego spadku popytu na kredyt. W Kkonse-
kwencji nastgpila zapas¢ konsumpcji i inwestycji, co w szczegdlnosci uderzyto
w rynek nieruchomosci, na ktérym pe¢kla barika spekulacyjna (wykres 71). Zala-
manie popytu zewngtrznego i Swiatowego handlu takze znaczaco odbilo sie na
gospodarkach battyckich ze wzgledu na ich wysoka otwartos¢ i duza zaleznos¢ od
globalnych taricuchéw wartosci. Dodatkowo konkurencyjnos¢ eksportu krajow
battyckich pogorszyla sic w krétkim terminie, gdyz waluty partneréw handlo-
wych ulegly gwaltownej deprecjacji wzgledem euro (Purfield i Rosenberg 2010).
W 2009 1. we wszystKich tych trzech gospodarkach odnotowano jednak nadwyzki
salda obrotéw biezacych, co wynikalo z wyjatkowo silnego spadku importu, napeg-
dzanego staboscia popytu krajowego (wykres 74).

Wiadze krajow battyckich skoncentrowaly si¢ na stabilizacji sytuacji makroeko-
nomicznej poprzez dewaluacj¢ wewnetrzng, tym samym utrzymujac sztywny kurs
wymiany wobec euro. Srodki podjete przez decydentéw mialy na celu przywrécié
stabilno$¢ makroekonomiczng kosztem popytu wewnegtrznego i rynku pracy.
W warunkach silnego spadku wplywoéw podatkowych, wynikajacego z zalamania
aktywnosci gospodarczej, konsolidacja fiskalna zastosowana przez kraje balttyckie
polegala gléwnie na cigciu wydatkéw publicznych. Obejmowaly one redukcje
zatrudnienia i plac nominalnych w sektorze publicznym, ograniczenie programow
socjalnych, odroczenie inwestycji publicznych oraz wdrozenie reform struktural-
nych (Staehr 2013). Srodki podjete przez rzad estoriski byly wyjatkowo restryk-
cyjne, podczas gdy na Litwie i Eotwie zaciesnienie fiskalne przebiegalo bardziej
stopniowo (Purfield i Rosenberg 2010). Obrazuje to wysokos¢ deficytu budzeto-
wego, ktéry w 2009 r. wyniost zaledwie 2,7% w Estonii oraz 9,8% na Eotwie i 9,1%
na Litwie. Z uwagi na relatywnie duza elastycznos¢ rynku pracy w gospodarkach
battyckich silne dostosowanie nastapito takze w sektorze prywatnym.

Strategia dewaluacji wewng¢trznej pozwolita w krétkim czasie przywrdcic stabil-
nos¢ makroekonomiczng, lecz przy bardzo wysokich kosztach spotecznych. Stopa
bezrobocia osiggnela szczyt w 2010 r. na poziomie 17,8% na Litwie (4,3% W 2007 1.),
19,5% na kotwie (6,1% w 2007 1.) i 16,5% w Estonii (4,5% w 2007 1.). Dla poréw-
nania w innych gospodarkach regionu - szczegdlnie w tych z plynnym rezimem
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kursu walutowego - dostosowanie rynku pracy bylo znacznie stabsze (wykres 75).
Ponadto realne wynagrodzenia w 2011 r. byly nizsze wzgledem poziomu z 2008 r.
0 8,2% na Litwie, 18,7% na Eotwie oraz 5,2% w Estonii. Jednoczes$nie szacunki przy-
wolane przez Purfield i Rosenberga (2010) pokazuja, ze skala dostosowania fiskal-
nego obejmujacego m.in. redukcje wydatkdw na opieke zdrowotna, edukacje
i zabezpieczenia socjalne w 2009 r. wyniosta 1,4% PKB w Estonii, 0,7% PKB na
Eotwie oraz 0,6% PKB na Litwie. W wyniku dostosowan na rynku pracy i cieé
budzetowych relatywnie duza czes$¢ spoleczenistwa — gldwnie litewskiego i lotew-
skiego — byla zmuszona do emigracji zarobkowej. Wedlug danych Eurostatu
w ciggu zaledwie pigciu lat (W okresie 2008-2012) wyjechalo — w wigkszosci na
stale — lacznie 2,0% populacji Estonii, 7,6% populacji Eotwy i 8,1% populacji Litwy.
Wszystkie te czynniki przeciwdziataly odbudowie popytu wewnetrznego i wspie-
raly redukcj¢ presji kosztowej, co skutkowalo deprecjacja realnego efektywnego
kursu walutowegos? i ustabilizowaniem salda na rachunku obrotéw biezacych.

52 Nominalny efektywny kurs walutowy (NEER - nominal effective exchange rate) jest $rednia wazona kurséw
bilateralnych (np. EUR/PLN, USD/PLN, CZK/PLN, GBP/PLN), gdzie wagi odpowiadaja znaczeniu
poszczegblnych partneréw handlowych. Zmiany NEER opisuja aprecjacje lub deprecjacje kursu nominalnego
wzgledem wszystkich jej partneréw. Realny efektywny kurs walutowy (REER - real effective exchange rate) to
NEER skorygowany o réznice w poziomie cen pomiedzy gospodarkami. Zmiany REER informuja nas m.in.
o zmianach konkurencyjnosci cenowej danej gospodarki wzgledem wszystkich jej partneréw.



Wykres 74. Wykres 75.
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Pozostajac poza strefa euro, polska gospodarka odniosta w ostatnich deka-
dach spektakularny sukces. Polski PKB per capita, skorygowany o rdznice
cen, stanowit w 2024 r. juz 79% Sredniej dla UE, podczas gdy jeszcze w 2000 1.
wynosit 48% tej sredniej. W kolejnych latach polska gospodarka ma szanse
przescigna¢ — pod wzgledem PKB per capita — Hiszpani¢, a na poczatku
kolejnej dekady Wlochy i inne zamozne gospodarki europejskie.

Aby tak si¢ stalo, Narodowy Bank Polski musi pozosta¢ niezalezny i Polska
musi utrzymac¢ wlasng walute. Przyjecie euro oznaczaloby dla polskiej
gospodarki istotny wzrost ryzyka utraty rownowagi makroekonomicznej
i trwatego spowolnienia wzrostu gospodarczego. Ryzyka te mialyby dwa
7rédla. Po pierwsze, wchodzac do strefy euro, polska gospodarka utracitaby
mozliwos¢ dostosowania stop procentowych do potrzeb krajowej gospodarki.
Po drugie, po przyjeciu euro Polska utracitaby korzysci ptynace z posiadania
plynnego kursu walutowego, ktéry pozostaje waznym kanalem absorbu-
jacym wstrzasy gospodarcze.

Ryzyka zwigzane z przyjeciem euro wynikaja w szczegdlnosci z faktu, ze
strefa euro nie jest optymalnym obszarem walutowym. Mobilnos$¢ czyn-
nikéw produkcji pozostaje ograniczona, podobnie jak elastycznos¢ rynkéw
pracy i produktéw. Co naturalne, brak jest mandatu demokratycznego
na wprowadzenie federalizmu fiskalnego, ktéry - przynajmniej teore-
tycznie — pozwalalby lagodzi¢ negatywne skutki gospodarcze asymetrycz-
nych wstrzaséw w poszczegdlnych krajach. Gospodarki strefy euro pozostaja
silnie zréznicowane pod wzgledem poziomu PKB per capita, tempa wzrostu
PKB, dlugu publicznego, poziomu aktywéw i wierzytelnosci zagranicznych,
funkcjonowania rynkéw energii czy wreszcie — ksztaltowania si¢ inflacji.
W efekcie niemozliwe jest prowadzenie polityki pienieznej, ktéra bylaby
optymalna dla wszystkich gospodarek strefy euro jednoczesnie.

Dzigki posiadaniu przez Polske wlasnej waluty NBP moze ustala¢ stopy
procentowe na poziomie, ktory najlepiej stuzy polskiej gospodarce, w tym
zapewnia dlugookresowa stabilno$¢ cen oraz ogranicza skutki wstrzaséw
makroekonomicznych uderzajacych w polska gospodarke. NBP zmienia
stopy procentowe czesciej i szybciej reaguje na wstrzasy makroekonomiczne.



Réznice miedzy stopa referencyjng NBP a podstawowa stopa procentowa
EBC siggaly nawet 7 pkt proc. W strefie euro stopy procentowe na ogot sa
nizsze. Przecietna réznica miedzy stopa referencyjng NBP a podstawowa
stopa procentowa EBC od 2004 r. wynosila 2,3 pkt proc.

Polska gospodarka nalezy do gospodarek konwergujacych, w ktérych wzrost
produktywnosci jest szybszy niz w zamozniejszych gospodarkach, a co za
tym idzie, naturalna stopa procentowa jest wyzsza. Przyjecie euro oznacza-
loby spadek stép procentowych ponizej poziomu pozwalajacego utrzymac
réownowage makroekonomiczng i stwarzaloby istotne ryzyko powstania
niestabilnego boomu, ktéry ostatecznie wiaze si¢ z utrata konkurencyj-
nosci, masowym bezrobociem i wieloletnim spowolnieniem wzrostu gospo-
darczego. Doswiadczyly tego po przyjeciu euro m.in. Grecja, Hiszpania czy
Portugalia.

Plynny kurs zlotego pozwala amortyzowa¢ zaburzenia zewng¢trzne oddzia-
lujace negatywnie na aktywnos¢ gospodarcza, zwlaszcza wtedy, gdy zabu-
rzenia te byly bardzo duze (np. w czasie globalnego kryzysu finansowego
czy tez globalnych wstrzaséw w czasie pandemii i w kryzysie energetycznym
po agresji Rosji na Ukraing). Dzi¢eki temu zmiennos$¢ wzrostu gospodarczego
w Polsce nalezata w ostatnich dekadach do najnizszych w catej Unii Europej-
skiej. Badania jednoznacznie wskazuja, ze gdyby Polska byla w strefie euro,
zmienno$¢ PKB bylaby wyraznie wigksza i po okresach szybkiego wzrostu
nastepowaloby wyrazne obnizenie dynamiki PKB. Przyjecie euro po zbyt
mocnym kursie prowadzitoby do glebokiej recesji.

Posiadanie wilasnej waluty o plynnym kursie walutowym nie stanowilo
przeszkody dla dynamicznego rozwoju eksportu w ostatnich dekadach. Od
2005 1. polscy przedsigbiorcy najsilniej w calej UE zwigkszyli swoj udzial
w Swiatowym handlu. Badania ankietowe przedsiebiorstw prowadzone
przez NBP wskazuja, ze kurs walutowy nie stanowi znaczacej bariery
rozwoju dla polskich przedsigbiorstw.

Po przyjeciu euro réznice strukturalne miedzy polska gospodarka a gospo-
darka strefy euro powodowalyby, Zze zmiana stop procentowych EBC inaczej
wplywalaby na gospodarke Polski niz na gospodarke strefy euro jako
catos¢. W szczegdllnosci stopiert rozwoju systemu finansowego w Polsce
jest niski w poréwnaniu z krajami strefy euro, a otwarto$¢ na handel
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10.

zagraniczny — wysoka. Jednoczes$nie sztywnosci cen i plac w Polsce wydaja
sic mniejsze niz w strefie euro. Gléwne charakterystyki rynku pracy
w Polsce rdznia sie przy tym od tych, ktére dominuja w strefie euro. W przy-
padku wejscia do strefy euro réznice te rodzilyby ryzyko odmiennej reakcji
polskiej gospodarki na wspdlne zaburzenia.

Synchronizacja cyklu koniunkturalnego Polski z cyklem koniunkturalnym
strefy euro jest ograniczona i mniejsza niz w przypadku wigkszosci krajow
UE. Badania pokazuja, ze przystapienie do strefy euro nie wplynelo bezpo-
srednio na stopient synchronizacji cykli koniunkturalnych ze strefa euro
w krajach ESW.

Przystapienie do strefy euro i rezygnacja z krajowej polityki pieni¢znej
powoduja, ze polityka fiskalna staje sie gldwnym narzedziem stabilizo-
wania gospodarki. W praktyce jednak polityka fiskalna w krajach strefy
euro czesto jest procykliczna, a wigec wzmaga, a nie lagodzi wahania
koniunktury. Jednoczesnie badania wskazuja, ze nawet w przypadku, gdyby
polityka fiskalna po hipotetycznym wejsciu Polski do strefy euro byla prowa-
dzona w sposéb antycykliczny, to i tak zmiennos$¢ wzrostu PKB by wzrosta.
Badania wskazuja jednoczesnie na brak jednoznacznego wplywu wejscia do
strefy euro na ryzyko inwestycyjne paristwa.
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W ciagu ostatnich lat gospodarka swiatowa doswiadczyla serii bezprecedenso-
wych szokéw. Najpierw pandemia COVID-19 wpedzila swiat w recesj¢, potem jej
wtoérne efekty oraz agresja Rosji przeciw Ukrainie wywolaly silny wzrost cen. Szok
inflacyjny dotknal praktycznie wszystkie kraje swiata. Dzialania zmierzajace do
ograniczenia kosztow gospodarczych pandemii, a nastepnie do obnizenia inflacji
byly ogromnym wyzwaniem dla polityki pienieznej. Poczagtkowo banki centralne
musialy bowiem wspiera¢ gospodarki w najglebszej od dekad recesji, a zaraz potem
ogranicza¢ najwyzsza od dziesiecioleci inflacje. Za kazdym razem podejmowaly
trudne decyzje, z jednej strony dbajac o dlugookresowa stabilnos¢ cen, z drugiej —
0 ograniczenie strat dla wzrostu gospodarczego, rynku pracy i obywateli.

Skokowy wzrost inflacji, a pdZniej dzialania zmierzajace do przywrdcenia
stabilnosci cen spowodowaly, ze w niektdrych krajach pojawily si¢ polityczne
ataki na banki centralne. Najpierw obwiniano je o doprowadzenie do wysokiej
inflacji, péZniej — gdy walczyly z ryzykiem utrwalenia inflacji wywolanej gldwnie
przez szoki podazowe — o nadmierne chtodzenie koniunktury. W efekcie zaczeto
podwaza¢ niezalezno$¢ bankéw centralnych. Pojawily sie proby wywierania
politycznego wplywu na te banki. W niektérych krajach przedstawiciele wiladz
publicznych otwarcie krytykowali banki centralne, nawolujac do podejmowania
»pozadanych” decyzji, co zwykle sprowadzalo si¢ do naciskdw na przeprowadzenie
luzowania monetarnego. Problem ten dotyczyl zaréwno gospodarek rozwinietych,
jak i gospodarek wschodzacych, w tym Polski.

Niestety dzisiaj niezaleznos$¢ bankéw centralnych, w tym NBP, bywa kwestio-
nowana najsilniej od dekad, poniewaz niektérzy politycy widza Kkorzysé
w atakowaniu wladz monetarnych. Ataki te zwykle opieraja si¢ na mylnym prze-
konaniu, wedlug ktdérego bank centralny - niezaleznie od charakteru i skali
zewnetrznych szokéw makroekonomicznych - moze stale zapewnia¢ niska
inflacje, wysoki wzrost gospodarczy, niskie bezrobocie i niskie stopy procentowe.
W rzeczywistosci — szczegdlnie w sytuacji silnych szokéw podazowych — polaczenie
tych dazen bywa trudne, a czesto niemozliwe.

W historii bankowosci centralnej wielokrotnie podejmowano préby stero-
wania systemem monetarnym w celu osiagniecia doraznych politycznych korzysci.
Na skutek nadmiernego zadluzenia panstwa czesto zmuszano wiladze monetarne



do dewaluacji pieniadza, w tym poprzez nadmierne obnizenie stép procentowych.
Wszystkie te proby, cho¢ poczatkowo dawaly ulge finansom panistwa, ostatecznie
koriczyly sie kryzysem zaufania do systemu monetarnego - z dotkliwymi skut-
kami zaréwno dla skarbu panistwa, jak i calego spoteczeristwa.

Z czasem stalo si¢ jasne, ze niezalezno$¢ banku centralnego od innych organéw
wladzy panstwowej jest niezb¢edna do ochrony spoleczenistwa przed konsekwen-
cjami bledéw w polityce gospodarczej. Dlatego w XX w. w wielu krajach wprowa-
dzono prawne gwarancje niezaleznosci bankéw centralnych. Poréwnujac sytuacje
w 16znych gospodarkach w latach 70. i 80. XX w., zauwazono bowiem, ze tam,
gdzie banki centralne sa bardziej niezalezne, tam skuteczniej i przy mniejszych
kosztach dla sfery realnej mozna obnizy¢ inflacje.

Przyznanie bankom centralnym niezaleznosci izoluje polityke pieni¢zna od
naciskdw politycznych, a tym samym zwigksza wiarygodnos¢ skladanych przez
wladze monetarne obietnic, co umozliwia tym wladzom zakotwiczenie ocze-
kiwani inflacyjnych. W ten sposob niezalezno$¢ sama w sobie sprzyja zapewnieniu
stabilnosci cen, ograniczajac straty dla gospodarki. Dzigki niezaleznosci polityka
pieni¢zna dazy do zachowania wartosci pieniadza, bez wzgledu na to, czego ocze-
kuja od banku centralnego politycy, ktérych horyzont planowania jest zwykle
znacznie krétszy.

Niezaleznos¢ nie jest wiec przywilejem bankéw centralnych, tylko koniecznym
warunkiem skutecznego wypelniania ich mandatu, a wiec utrzymania stabilnosci
cen przy mozliwie najmniejszym uszczerbku dla sfery realnej i rynku pracy.

Niedawne wydarzenia zwiazane z przywracaniem stabilnosci cen po globalnym
szoku inflacyjnym takze pokazuja, ze niezalezne banki centralne, ktére zbudo-
waly wysoka wiarygodno$¢ — a jednoczesnie potrafia szybko i zdecydowanie
dostosowacé polityke pieni¢zng do zmieniajacych sie¢ uwarunkowan — sa w stanie
prowadzi¢ skuteczna dezinflacje. Co wigcej, sa one w stanie przeprowadzi¢ dezin-
flacje bez silnych negatywnych skutkow dla aktywnosci gospodarczej i bez wzrostu
bezrobocia.

W tym Kkontekscie warto przypomnie¢ doswiadczenia polityki pieni¢znej
Narodowego Banku Polskiego w ostatnich latach. Po silnym zaostrzeniu polityki
pieni¢znej (od jesieni 2021 r. do jesieni 2022 r.) w ciggu 2023 r. nastgpila szybka
dezinflacja. Jednoczesnie koszty dezinflacji dla realnej gospodarki zostaly ogra-
niczone. W II kw. 2025 r. realna wartos¢ PKB w Polsce przekraczala o blisko 16%
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poziom sprzed pandemii, a bezrobocie bylo najnizsze w historii i nalezalo do
najnizszych w Unii Europejskiej. Niezalezna polityka pieniezna NBP w ostatnich
latach byla zatem skuteczna w obnizeniu inflacji, co jednoczes$nie sprzyjato rozwo-
jowi kraju.

Gdy stoimy w obliczu globalnej niepewnosci i najwyzszych w historii potrzeb
pozyczkowych budzetu panstwa, niezalezno$¢ Narodowego Banku Polskiego
jest fundamentem stabilnosci i bezpieczeristwa polskiego systemu monetarnego,
finansowego i gospodarczego. Zaufanie spoleczeristwa do niezaleznego banku
centralnego - szczegdlnie wobec dynamicznie zmieniajacego sie otoczenia -
sprzyja nizszym oczekiwaniom inflacyjnym, nizszej inflacji i w Kkonsekwencji
trwale nizszym stopom procentowym. W rezultacie na niezaleznosci banku
centralnego korzystaja wszyscy, w tym konsumenci, firmy i rzad. W obecnej sytu-
acji geopolitycznej utrzymanie niezaleznosci NBP zwigksza takze bezpieczeristwo
Polski. Panistwo polskie jest w stanie finansowaé zwigkszone wydatki obronne
bez ponoszenia dodatkowych kosztow z tym zwiazanych. Dlatego jakiekolwiek
proby naruszania niezaleznosci NBP s3 niebezpieczne, poniewaz ich skutkiem jest
podwazanie wiarygodnosci banku centralnego, a ostatecznie tworzenie ryzyka
kryzysu monetarnego, ktdrego ci¢zar poniostoby cale spoleczenistwo. Zagrozen dla
niezaleznosci bankéw centralnych z pewnoscia nie wolno bagatelizowaé.

Trzeba tez pamigtac, ze wiarygodnos¢ tatwo jest utracic, a jej odbudowa wyma-
galaby wieloletnich wyrzeczeni Polakéw. Dlatego niezalezno$¢ Narodowego Banku
Polskiego nalezy chroni¢ jak najcenniejszy skarb narodowy. Gwarantowana
konstytucyjnie niezalezno$¢ banku centralnego to jedno z najwiekszych osiggnieé
instytucjonalnych wspdlczesnego paristwa polskiego.



Ekonomia - jako nauka spoteczna — czesto nie dostarcza jednoznacznych wnio-
skow dotyczacych interpretacji i konsekwencji poszczegdlnych zdarzen gospo-
darczych czy tez zasadnosci poszczegdlnych rozwigzan (np. zmian w podatkach
czy regulacjach). W efekcie spory miedzy ekonomistami czg¢sto s3 toczone przez
dekady i bywa, ze nie przynosza niebudzacych watpliwosci konkluzji.

Kwestia niezaleznosci bankéw centralnych jest jednak pewnym wyjatkiem.
Wsréd ekonomistdw panuje bowiem szeroki konsensus, ugruntowany w bogatej
literaturze ekonomicznej i doswiadczeniach historycznych, ze niezaleznos¢
bankéw centralnych jest warunkiem koniecznym utrzymania dlugookresowej
stabilnosci cen. W efekcie we wszystkich cywilizowanych krajach demokratycz-
nych niezaleznos¢ banku centralnego jest kluczcowym elementem architektury
instytucjonalnej panistwa, pozwalajagcym budowac dobrobyt obywateli.

Podstawowy powdd przyznania bankom centralnym niezaleznosci od rzadus3
i biezacej polityki jest taki, ze niezaleznos¢ wladz monetarnych pomaga utrzymac
niska i stabilna inflacje. Wniosek ten plynie z pionierskich prac naukowych, takich
jak teoretyczne artykuly Kydlanda i Prescotta (1977), Barro i Gordona (1983) czy
empiryczne badania Bade’a i Parkina (1988), Grilliego i in. (1991) oraz Alesiny
i Summersa (1993), a takze — analizujace to zagadnienie z uwzglednieniem kwestii
wzrostu gospodarczego — prace Grimesa (1991), Fischera (1993), Barro (1995) oraz
Briaulta (1995).

Analizujac kwestie roli niezaleznosci bankéw centralnych, warto zaczad
od wnioskédw z literatury teoretycznej. Argumentacja teoretyczna Kydlanda
i Prescottas+ (1977) oraz Barro i Gordona (1983) opierala si¢ na konstatacji, ze czyn-
nikiem sprzyjajacym utrzymaniu niskiej inflacji jest przekonanie podmiotéw
gospodarczych, a wigc przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, ze podsta-
wowym celem prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej jest

53 W literaturze ekonomicznej uzywa sie okreslenia rzad (ew. polityka rzadowa) w znaczeniu wladzy politycznej
kraju. Nie chodzi wiec tu wprost o wskazanie konkretnego organu.

54 Warto wskazad, ze Finn Kydland i Edward Prescott zostali laureatami Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii
w 2004 r. za ich wktad w analize cykli koniunkturalnych i polityki gospodarczej.

117



stabilno$¢ cen. W sytuacji, gdy podmioty gospodarcze — ktére w powyzszej lite-
raturze racjonalnie formuluja swoje oczekiwania — maja przekonanie, ze bank
centralny jest niezalezny, wiarygodny i jego celem jest utrzymanie niskiej inflacji,
ich oczekiwania inflacyjne s zakotwiczone na poziomie pozadanym przez wladze
monetarne. W efekcie podmioty gospodarcze ufaja, ze bank centralny nie bedzie
powodowal tzw. niespodzianek inflacyjnych poprzez ekspansje¢ monetarng ukie-
runkowana na przejsciowe zwigkszenie aktywnosci gospodarczej i zmniejszenie
bezrobocia kosztem dopuszczenia do wyzszej inflacji.

Co wazne, zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych podmiotéw gospodarczych —
w szczegOlnosci poprzez ograniczenie skali zagdan ptacowych — dziala stabilizujaco
na dynamike cen, nawet w obliczu przejsciowych wstrzaséw, takich jak na przy-
klad wzrost cen surowcow na rynkach swiatowych. To z kolei moze zwigkszac efek-
tywnos¢ polityki pieni¢znej, tym samym powodujac, ze obnizenie inflacji bedzie
wymagalo dostosowania stép procentowych w bardziej ograniczonym zakresie.
Mnigjsze zacie$nienie warunkOw finansowania oznacza natomiast wyzsza aktyw-
nos¢ gospodarcza i lepsza sytuacj¢ na rynku pracy.

Niezaleznos¢ bankdéw centralnych najogdlniej mozna opisa¢ jako odseparowanie
wladz monetarnych od wplywéw politycznych (de Haan i Eijffinger 2016). To odse-
parowanie jest uzasadnione przede wszystkim tym, ze horyzont decyzyjny i cele
polityki rzadu moga nie by¢ tozsame z horyzontem decyzyjnym i celami polityki
pienieznej. Jak wiadomo, najsilniejszy wplyw polityki pienieznej na procesy gospo-
darcze ujawnia si¢ dopiero po kilku kwartatach. Czesto réwniez ustabilizowanie
inflacji wymaga podjecia przez bank centralny niepopularnych decyzji o podnie-
sieniu stop procentowych, co w krétkim okresie ogranicza aktywnos¢ gospodarcza.

Tymczasem horyzont czasowy, na ktérym skupiaja sie politycy, moze by¢ krétszy
niz ten potrzebny do oceny pelnych efektéw polityki pieni¢znej. W rezultacie poli-
tycy moga preferowac osiagnigcie krétkookresowych celéw zwigzanych ze wzro-
stem gospodarczym, a nie utrzymaniem stabilnosci cen, ktéra jest konieczna do
dhlugookresowego rozwoju kraju. Prowadzi to do pojawienia si¢ problemu tzw.
obcigzenia inflacyjnego (ang. inflationary bias), ktére — jezeli oczekiwania infla-
cyjne beda uwzglednialy spodziewany wzrost inflacji wynikajacy z dazenia do
nadmiernego stymulowania aktywnosci gospodarczej — przyniostoby niezamie-
rzone rezultaty, tj. wyzsza inflacje, ale bez trwale wyzszej produkcji i nizszego
bezrobocia (Kydland i Prescott 1977, Barro i Gordon 1983).
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Na przestrzeni lat w literaturze byly wysuwane réwniez dodatkowe argumenty
wskazujace na potrzebe powierzenia polityki pieni¢znej wyspecjalizowanym insty-
tucjom w postaci niezaleznych bankéw centralnych (Bernanke 2017). Wskazuje sie
bowiem, ze polityka pieni¢zna - ze wzgledu na swoja zlozonos¢ — wymaga specja-
listycznej i technicznej wiedzy i z tego powodu decyzje monetarne powinny by¢
powierzone ,technokratycznym” organom.

Whnioski dotyczace istotnej roli niezaleznosci bankéw centralnych w utrzymy-
waniu dlugookresowej stabilnosci cen byly potwierdzane przez liczne analizy
empiryczne:

1. Badania Bade’a i Parkina (1988), Grilliego i in. (1991) oraz Alesiny i Summersa
(1993) pokazaly, ze niezalezno$¢ wladz monetarnych ulatwia osiggnigcie
nizszej inflacji, bez jednoczesnego negatywnego wplywu na zmienne realne,
tj. bez powodowania ubytku w wielkosci produkgcji lub zatrudnienia. Bade
i Parkin (1988)5 stwierdzili, ze ,istnieja dowody na to, ze banki centralne
niezalezne od rzadow [...] zapewniaja nizsza stope inflacji niz inne banki
centralne”.

2. Podobnie wyniki swoich badann podsumowali Grilli i in. (1991)%¢, wskazujac,
ze ,niezalezno$¢ banku centralnego sprzyja niskiej inflacji bez widocznych
kosztéw w postaci realnych wynikéw gospodarczych”.

3. Alesina i Summers (1993) ocenili, ze ,niezalezno$¢ banku centralnego
sprzyja stabilnosci cen, ale nie ma mierzalnego wpltywu na realne wyniki
gospodarcze”.

4. Dodatkowym elementem wzmacniajagcym argumentacje na rzecz jednoznacz-
nego podporzadkowania polityki pienieznej zapewnieniu stabilnosci cen bylo
potwierdzenie negatywnej empirycznej zaleznosci miedzy wysoka i zmienna
inflacja a tempem wzrostu gospodarczego w dlugim okresie (np. Grimes 1991,
Fischer 1993, Barro 1995, Briault 1995).

55 ,[...] there is evidence that central banks which are independent of central governments both in policy-making
and in the appointment of directors deliver a lower rate of inflation than other central bank types”, Bade i Parkin
(1988, s. 1).

56 ,Central bank independence promotes low inflation with no apparent costs in terms of real economic performance
[...], Grilliiin. (1991, s. 342).

57 ,[...] while central bank independence promotes price stability, it has no measurable impact on real economic
performance”, Alesina i Summers (1993, s. 151).
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5. Liczne pdZniejsze badania nadal potwierdzaja wnioski z prac Bade’a i Parkina
(1988), Grilliego i in. (1991) oraz Alesiny i Summersa (1993), tj. ze wicksza nieza-
leznos¢ banku centralnego wiaze si¢ z nizsza inflacja (m.in.: Cukierman i in.
2002, Neyapti 2003, Crowe and Meade 2007, 2008, Vuletin i Zhu 2011, Arnone
i Romelli 2013, Garriga 2016, Binder 2021, Cakmakli i in. 2024, Drechsel 2024).
Na te same wnioski wskazuje takze obejmujaca 59 badan empirycznych meta-
analiza Klompa i de Haana (2010).

6. W szczegélnosci Drechsel (2024), analizujagcy przypadek Standéw
Zjednoczonych, zauwaza istnienie zaleznosci migdzy presja polityczna na
bank centralny a wyzszg inflacja.

7. Podobnie badania Vuletina i Zhu (2011) wskazuja, Ze czestsze zmiany
prezeséw bankéw centralnych prowadza do wyzszej inflacji — zaleznos¢ ta
wystepuje, kiedy zmiany nastepuja przed uplywem kadencji oraz kiedy nowy
prezes jest politycznie powigzany z rzadem.

8. Szacunki Binder (2021) sygnalizuja dodatkowo, ze presja polityczna nie tylko
prowadzi do wyzszej inflacji, ale zwigksza takze jej uporczywosc.

9. Z kolei badanie Cakmakli i in. (2024) pokazuje, ze presja polityczna na bank
centralny moze znaczaco przyczyniac si¢ do wzrostu zmiennosci makroekono-
micznej, w tym wplywaé negatywnie na poziom i zmienno$¢ kurséw waluto-
wych, rentownosci obligacji i premii za ryzyko.

Wobec wyzej opisanych wnioskdw z literatury teoretycznej i empirycznej
konsensus ekonomiczny jasno wskazuje, ze dla zapewnienia dlugookresowo
niskiej inflacji konieczne jest rozdzielenie polityki rzadowej od polityki mone-
tarnej poprzez przyznanie daleko idacej niezaleznosci bankom centralnym,
ktorych nadrzednym celem jest stabilnos¢ cen.

Analizujac niezaleznos¢ bankéw centralnych w perspektywie historycznej,
warto zauwazy¢, ze szczegdlnie silne poparcie dla idei niezaleznosci pojawilo si¢
po inflacyjnych doswiadczeniach lat 70. i 80. XX w., kiedy to wstrzasy dotyczace
cen surowcOw przyczynily si¢ w wielu gospodarkach do utrwalenia inflacji na
podwyzszonym poziomie i stagflacji. Utrwalenie si¢ inflacji wynikalo z niewy-
starczajacej reakcji bankéw centralnych, co w literaturze wiaze si¢ z wystepujaca
woéwczas presja polityczng na banki centralne, aby nie zaostrza¢ nadmiernie poli-
tyki pienieznej.



W kolejnych dekadach zarysowala si¢ jeszcze wyraZniejsza tendencja do istot-
nego zwickszenia niezaleznosci bankéw centralnych (Haldane 2020). Bylo to
zwiazane z rozpowszechnianiem sie w latach 90. XX w. strategii celu inflacyjnego,
w ktérej nadrzednym zadaniem banku centralnego byla dbatos¢ o niska i stabilna
inflacje, ze znaczaca rola komunikacji, ktéra moze wzmacnia¢ wiarygodnos¢ poli-
tyki pieni¢znej.

Wraz z rosnaca niezaleznoscia bankéw centralnych inflacja na §wiecie wyraznie
zmalala (wykres 76).

Wykres 76.
Inflacja na tle indekséw niezaleznosci bankdw centralnych na Swiecie
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Uwagi: obliczenia indekséw niezaleznosci - Srednia znormalizowanych wartosci indeksow niezaleznosci dla 67 krajow Swiata
(ichtaczny PKB stanowit prawie 70% Swiatowego PKB w 2020 1), dla ktérych byty dostepne petne dane w przedstawionym
okresie. Indeksy niezaleznosci:

CBIE - Romelli (2022)

GMT- Grilli, Masciandaro i Tabellini (1991)

CWN - Cukierman, Webb i Neyapti (1992): LVAU - wersja niewazona; LVAW - wersja wazona

CWNE - Jacome i Vazquez (2008)

Mediana inflacji konsumenckiej (na podstawie Bank Swiatowy, 2025) dla tej samej grupy krajow.

Zrédto: Opracowanie na podstawie Romelli (2022) oraz Bank Swiatowy (2025).
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Mozna wyrdzni¢ dwa kluczowe aspekty niezaleznosci bankéw centralnych
(Grilli i in. 1991, Debelle i Fischer 1994):

. niezaleznos$¢ co do celéw;

»  niezalezno$¢ co do instrumentéw.

Pierwszy element, tj. niezalezno$¢ co do celdw (ang. goal independence),
odnosi si¢ do tego, kto okresla cel polityki pienieznej. W réznych gospodarkach
sq stosowane rézne rozwigzania. Kluczowym aspektem w tym zakresie jest przy
tym ustalenie stabilnosci cen jako priorytetowego zadania banku centralnego.
Jednoczesnie zmiany tak okreslonego celu moga negatywnie wplywac na zaufanie
do waluty i dlugookresowej stabilnosci cen w gospodarce.

Drugi zasadniczy wymiar niezaleznosci, tj. niezaleznos¢ co do instrumentéw
(ang. instrument independence), polega na tym, ze — posiadajac wyznaczony cel —
bank centralny ma swobod¢ decydowania o sposobie jego realizacji, bez ingerencji
ze strony rzadu. Literatura wskazuje, ze krytycznie wazna jest ochrona banku
centralnego przed naciskiem politycznym wiasnie w zakresie decydowania o wyko-
rzystaniu instrumentow polityki pienigznej (de Haan i Eijffinger 2016).

W ramach niezaleznosci co do instrumentdw mozna wyszczegdlni¢ kilka
réznych jej podkategorii. W Europejskim Systemie Bankéw Centralnych (ESBC)
wskazuje si¢ na (EBC, 2024):

« niezaleznos¢ funkcjonalng, ktéra moze by¢ rozumiana jako sytuacja, w ktorej
bank centralny ma jasno okreslone zadania i swobode dzialania w celu ich
realizacji, niezaleznie od innych instytucji;

» niezalezno$¢ instytucjonalng, ktéra oznacza, ze decyzje wladz monetarnych
nie powinny podlega¢ zatwierdzeniu, zawieszeniu czy anulowaniu przez
inne podmioty; wykluczone jest w szczegdlnosci dawanie instrukcji wkadzom
monetarnym, jak réwniez przyjmowanie przez bank centralny instrukcji od
innych instytucji;

« niezaleznos¢ personalng, ktora wspiera ustanowienie relatywnie dlugiej
kadencji decydentéw banku centralnego, w tym bardzo ograniczona mozli-
wos$¢ ich odwolania, a przede wszystkim brak mozliwosci odwolania ze
wzgledéw politycznych;

« niezaleznos¢ finansowa, ktora oznacza gléwnie to, ze bank centralny dyspo-
nuje wystarczajacymi srodkami do finansowania swojej dzialalnosci.



W literaturze zaproponowano wiele miar stopnia niezaleznosci bankoéw central-
nych. Ich analiza sugeruje, ze wsrdd réznych uregulowani kluczowe znaczenie
dla niezaleznosci wladz monetarnych ma sposéb sfomulowania mandatu banku
centralnego, w tym znaczenie stabilnosci cen jako celu polityki pienieznej, a takze
powierzenie prowadzenia polityki pienieznej kolegialnemu organowi wraz z odpo-
wiednio okreslong kadencyjnoscia decydentéw. Wymienione elementy skladaja
si¢ na formalna niezaleznos¢, tzw. niezaleznos¢ de iure (oceniang m.in. w pracach
Cukiermana, Webba i Neyaptiego 1992, Dincera i Eichengreena 2014, Romelliego
2022, Unsal, Papageorgiou i Garbersa 2022). Niezmiernie wazna jest rowniez
rzeczywista niezaleznos¢, tzw. niezalezno$¢ de facto (analizowana m.in. przez
Cukiermana i in. 1992, Blindera i in. 2017, Binder 2021).

Niezalezno$¢ formalna jest oceniana na podstawie zapiséw w aktach praw-
nych odnoszacych sie¢ m.in. do takich zagadnien, jak: sposob sformulowania celéw
polityki pienigznej, procedury mianowania i odwolywania decydentéw, w tym
zwlaszcza prezesa banku centralnego, czy uregulowan dotyczacych finansowych
powiazan banku centralnego z rzadem. Ocena rzeczywistej niezaleznosci w lite-
raturze cz¢sto opiera si¢ natomiast na pordwnaniu dlugosci okresu sprawowania
funkcji prezesa banku centralnego przez okreslona osobe z dlugoscia kadencji
przewidziang w aktach prawnych, a takze na miarach bazujacych m.in. na kwestio-
nariuszach wypehlianych przez decydentéw banku centralnego.

Nalezy podkresli¢, ze zdecydowana wigkszos¢ wskaZznikéw niezaleznosci
bankéw centralnych zwraca szczeg6lng uwage na regulacje prawne lub faktyczna
mozliwos¢ odwolania prezesa banku centralnego ze stanowiska. Zgodnie z meto-
dologia tych wskaznikéw latwos¢ odwolania prezesa oznacza wyraznie mniejsza
niezalezno$¢ banku centralnego. W przypadku wigkszosci indekséw zapropono-
wanych w literaturze brak mozliwosci odwotania prezesa ze stanowiska oznacza
pelna niezaleznos¢ wedlug tego kryterium. Warto zwrdci¢ uwage na fakt, ze
w literaturze ekonomicznej odwolanie prezesa w zwiazku z zarzutami dotycza-
cymi polityki pieni¢znej jest oceniane jako obnizajace niezaleznos¢ banku central-
nego w sposdb szczegdlnie silny.
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Przykladami na to, jak naciski polityczne wywierane na bank centralny moga
doprowadzi¢ do zbyt wysokiej inflacji, czego koszty ponosi cale spoleczen-
stwo, moga by¢ w szczegdlnosci: polityka pieni¢zna Rezerwy Federalnej Stanéw
Zjednoczonych w okresie szokéw naftowych poczatku lat 70. XX w., powracajaca
w ostatnich dekadach hiperinflacja w Zimbabwe spowodowana dominacja fiskalna,
kolejne odstony kryzyséw i niestabilnosci makroekonomicznej w Argentynie.

Stany Zjednoczone w okresie szokOw naftowych poczatku lat 70. XX w.

W analizach polityki pieni¢znej Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych
(Fed) w okresie szokow naftowych poczatku lat 70. XX w. wskazuje si¢, ze presja
polityczna wywierana wéwczas na przedstawicieli banku centralnego miala kilka
réznych wymiaréw (Abrams i Butkiewicz 2012, Weise 2012)38.

Po pierwsze, czlonkowie Federalnego Komitetu do spraw Otwartego Rynku -
FOMC (Federal Open Market Committee) obawiali sie, ze zbyt restrykcyjna poli-
tyka pienigzna bedzie skutkowala dzialaniami legislacyjnymi ograniczajacymi
formalna niezalezno$¢ Fed. Po drugie, uwazali, ze ich obowiazkiem jest wspie-
ranie priorytetéw politycznych amerykariskiej administracji. Po trzecie wreszcie,
obawiali si¢, ze w odpowiedzi na restrykcyjna polityke pieni¢zng rzad bedzie
prowadzit bardziej ekspansywna polityke fiskalna.

W efekcie polityke pieniezng Fed w latach 70. charakteryzowat ,gradualizm”, tj.
Fed, dazac do obnizenia inflacji, zaciesnial polityke pieni¢zna na tyle, aby obnizy¢
tempo wzrostu PKB ponizej poziomu potencjalnego, ale jednoczesnie starajac si¢
nie dopusci¢ do recesji i nadmiernego wzrostu bezrobocia. Fed ocenial przy tym,
ze naturalna stopa bezrobocia — a wigec w uproszczeniu taka, przy ktérej rynek
pracy nie generuje zagrozenia nadmiernego wzrostu plac, a przez to inflacji —
ksztaltowala si¢ na niskim poziomie. Stanowilo to dodatkowy czynnik sprzyjajacy

58 Weise (2012) nawiazat do wypowiedzi bytego prezesa Fed Arthura Burnsa z 1979 r., wskazujacej, ze w latach 70.
XX w. Fed nie chciat dziata¢ wbrew woli Kongresu i testowat granice swojej polityki antyinflacyjnej, starajac sie
nie dopusci¢ do niekorzystnych dla banku centralnego zmian legislacyjnych.



prowadzeniu bardziej akomodacyjnej polityki pienieznej w imi¢ ograniczenia jej
efektow dla wielkosci zatrudnienia.

W rezultacie, jak wskazuje Weise (2012), Fed przedwczesnie wycofal sie
z epizodow zaciesnienia polityki pienieznej w latach 1970, 1973 i 1974 i zrobil to
wlhasnie z powodu presji politycznej. ROwniez wyniki analizy ekonometrycznej
sugeruja, ze presja polityczna wywierana na bank centralny przyczyniala si¢ do
wyzszej inflacji w Stanach Zjednoczonych w latach 60. i 70. XX w. (Drechsel 2024)%,
podczas gdy w podZniejszym okresie oddzialywanie presji politycznej na Fed
i tym samym na inflacje — zaniklo. W szczegdlnosci na posiedzeniach FOMC, po
objeciu funkcji prezesa Fed przez Paula Volckera w sierpniu 1979 r., wskazywano
na poparcie ze strony Kongresu dla restrykcyjnej polityki Fed, co miato wesprzeé
sukces antyinflacyjnej polityki pieni¢znej tamtego okresu.

W nastepstwie negatywnych szokéw podazowych oraz braku zdecydowanej
reakcji Fed w Stanach Zjednoczonych w latach 70. XX w. inflacja utrzymywala si¢
na podwyzszonym poziomie (inflacja CPI w latach 1970-1979 wyniosta Srednio
okoto 7%).

Powracajaca hiperinflacja w Zimbabwe w pierwszej
i drugiej dekadzie XXI w.

W kontekscie hiperinflacji w Zimbabwe w pierwszej dekadzie XXI w. (wedlug
MFW, 2009, roczna inflacja osiggnela szczytowy poziom okoto 1 mld proc. we
wrzesniu 2008 1) w literaturze zwraca si¢ uwage na bezposrednie finanso-
wanie deficytu budzetowego przez bank centralny (Koech 2011, MFW 2020).
Wladze monetarne Zimbabwe prowadzily réwniez operacje quasi-fiskalne®
(MFW 2005, 2012, Coorey i in. 2007, Munoz 2007), ktérych skala w latach
20052008 - wedlug szacunkéw MFW (2009) — przekraczala 20% PKB rocznie.
Prowadzenie operacji quasi-fiskalnych przyczynito si¢ do ostabienia wiarygodnosci
i niezaleznosci banku centralnego (Munoz 2007).

Wskutek hiperinflacji pod koniec 2008 r. w Zimbabwe zaprzestano w praktyce
korzystania z lokalnej waluty (dolara Zimbabwe), a na poczatku 2009 r. wladze
wprowadzily tzw. system wielowalutowy, tj. usankcjonowaly dokonywanie

59 Wyniki estymacji wskazuja, ze presja polityczna na Fed, przektadajaca sie na poluzowanie polityki pienieznej,
trwale podnosi poziom cen przy braku istotnego oddziatywania na PKB (Drechsel 2024).

60 W tym sprzedaz walut obcych po kursie mocniejszym od rynkowego lub dostarczanie ich za darmo
przedsiebiorstwom paiistwowym.
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transakcji w walutach obcych (w tym obowiazek uiszczania naleznosci podatko-
wych w walutach obcych). W efekcie dolar Zimbabwe zniknat z obiegu (MFW 2009),
a tzw. waluta referencyjng w ramach systemu wielowalutowego byl rand RPA®.
Oproécz niego stosowano takze dolara amerykanskiego, funta brytyjskiego, euro
oraz pule Botswany. W nastepstwie dolaryzacji hiperinflacja zostata zahamowana
(MFW 2009).

MFW (2009) podkreslal, ze przywrécenie w Zimbabwe krajowej waluty
powinno by¢ poprzedzone wprowadzeniem wiarygodnych ram instytucjonalnych
dla funkcjonowania banku centralnego, co jednak nie miato miejsca (MFW 2022).
Po przywrdceniu krajowej waluty i powrocie do praktyki finansowania deficytéw
budzetowych przez bank centralny oraz prowadzenia przez niego dzialann quasi-
-fiskalnych powrdcit réwniez problem wysokiej inflacji — srednioroczna inflacja,
ktéra w latach 2010—2017 nie przekraczala 4%, wzrosta do ponad 550% w 2020 r.
(wedlug danych MFW). Ponownie wiec postulowano wzmocnienie niezaleznosci
banku centralnego i eliminacje dominacji fiskalne;j.

Kolejne kryzysy i brak stabilnosci makroekonomicznej w Argentynie

Gospodarka Argentyny od wielu dekad zmaga sie z brakiem stabilnosci makro-
ekonomicznej, przejawiajacym si¢ nawracajacymi kryzysami walutowymi,
bankowymi i zadluzeniowymi®2. W efekcie kryzyséw, ktére skutkowaly nieuregu-
lowaniem przez Argentyne czesci zobowiazan zagranicznych, rzad czesto tracit
dostep do miedzynarodowych rynkéw finansowych. Jednak nie prowadzito to do
trwalego zwigkszenia dyscypliny finansowe;j.

O ile w latach 2003—2007 Argentyna doswiadczyla ozywienia gospodar-
czego, ktéremu towarzyszyla wzgledna réwnowaga fiskalna i zewne¢trzna (Buera
i Nicolini 2019, Pesce i Feldman 2023), o tyle w reakcji na wybuch globalnego
kryzysu finansowego, ktéry oddzialywal na gospodarke gléwnie poprzez spadek
cen surowcow, rzad Argentyny poluzowat polityke fiskalna (Pesce i Feldman 2023).
Wobec braku dostepu do miedzynarodowych rynkéw finansowych nadwyzka
wydatkéw publicznych ponad dochody byla finansowana w duzym stopniu przez

61 Rzad Zimbabwe zadeklarowat zamiar przygotowania budzetu i ustalania naleznosci podatkowych w randach
RPA (MFW 2009).

62 Wyjatkiem byt okres obowiazywania tzw. Planu Wymienialnosci (1991-2001), kiedy kurs argentynskiego peso
byt sztywno powiazany z dolarem amerykanskim w ramach izby walutowej (Buera i Nicolini 2019, Cachanosky
i Mazza 2021).



bank centralny (Cachanosky i Mazza 2021). W 2010 r. odwolano prezesa Banku
Argentyny, ktory sprzeciwial si¢ wykorzystaniu rezerw walutowych do splaty zobo-
wigzat rzadu (Vuletin i Zhu 2011).

W 2016 1. ograniczono finansowanie monetarne rzadu (Cachanosky i Mazza 2021,
Buera i Nicolini 2019), czemu sprzyjato odzyskanie przez Argentyne dost¢pu
do miedzynarodowych rynkéw finansowych dzigki porozumieniu z wierzy-
cielami, ktérzy nie wzieli udzialu we wczesniejszej restrukturyzacji dlugu
(Pesce i Feldman 2023). W ramach programu dostosowawczego, zwigzanego
z przyznaniem w 2018 r. Argentynie finansowania z MFW w formie Stand-By
Arrangement, rzad zobowigzal si¢ do zmian w legislacji regulujacej funkcjono-
wanie banku centralnego. Mialy one obejmowac m.in. zakaz finansowania rzadu
przez bank centralny, wprowadzenie wyraznie zdefiniowanych i ograniczonych
przestanek i procedur odwolywania czlonkéw wladz banku, wzmocnienie stabil-
nosci cen jako podstawowego celu banku centralnego (MFW 2018). W raporcie
MFW (2018) wskazano, ze Owczesna administracja zobowigzala sie szanowad
operacyjna niezalezno$s¢ banku centralnego w okresie przed wprowadzeniem
nowych regulacji. W ocenie realizacji programu SBA (MFW 2021)% zwrdcono
uwage, ze czeste zmiany personalne na stanowisku prezesa banku centralnego
budzily watpliwosci co do niezaleznosci banku. Wskazano takze, ze wiarygodnos¢
polityki pienieznej byla ograniczona z powodu obaw o wyst¢powanie dominacji
fiskalnej.

Pomimo podejmowanych préb reform Argentynie nie udato si¢ osiaggnac trwalej
stabilizacji makroekonomicznej. W kolejnych latach inflacja wyraZnie wzrosta
(wedlug danych MFW z okolo 34% w 2018 1. do ponad 133% w 2023 1.)%4. Przyklad
Argentyny pokazuje, jak trudno odbudowa¢ wiarygodno$¢ i dlugofalowe zaufanie
do polityki gospodarczej.

63 W raporcie MFW (2021) wskazano, ze w sierpniu 2019 r. zaprzestano realizacji programu stabilizacyjnego,
a formalnie zostal on anulowany w lipcu 2020 r.

64 W miedzyczasie podejmowano kolejne préby ustabilizowania sytuacji. Na przyktad po objeciu wtadzy przez
nowa administracje w grudniu 2023 r. wprowadzono program stabilizacyjny obejmujacy m.in. dewaluacje peso
oraz ambitna konsolidacje fiskalna i zaprzestanie finansowania deficytu fiskalnego przez bank centralny (MFW
2024, 2025). Skala dostosowania fiskalnego w pierwszym roku wyniosta ponad 5% PKB (MFW 2024, 2025). Inflacja
CPI - po przejsciowym silnym wzroécie zwiazanym z dewaluacja i podwyzkami cen regulowanych (do okoto
289% w kwietniu 2024 r.) - wyraznie sie obnizyla i aktualne przewidywania sugeruja, ze ma dalej spada¢ (MFW
2025).
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Aktualnie najwigckszym zagrozeniem dla niezaleznosci bankéw central-
nych jest podwazanie przez politykéw istniejacych rozwiazan instytucjonal-
nych. Na to zjawisko zwracali uwage Goodhart i Lastra (2018). W ostatnich latach
najpierw skokowy wzrost inflacji (wywolany globalnymi wstrzasami zwigzanymi
z pandemia oraz wzrostem cen surowcOw w zwigzku z agresja Rosji przeciw
Ukrainie), a pdZniej zdecydowane dziatania bankéw centralnych zmierzajace do
przywrdcenia stabilnosci cen spowodowaly, ze w niektérych krajach polityczne
ataki na banki centralne si¢ nasility.

Nawet w sytuacji, gdy te ataki s3 jedynie elementem retoryki politycznej i nie
prowadza do konkretnych dziatari zmierzajacych do ograniczenia niezaleznosci
bankéw centralnych — s3 one niezwykle szkodliwe. Moga bowiem prowadzi¢ do
obnizenia zaufania spoleczeristwa do niezaleznego banku centralnego, a w efekcie
do wyzszych oczekiwan inflacyjnych, wyzszej inflacji i w konsekwencji trwale
wyzszych stép procentowych.

Ataki polityczne na banki centralne w ostatnich latach nie mialy przy tym
merytorycznych podstaw. Zdecydowana reakcja wielu bankéw centralnych na
popandemiczny wzrost inflacji, niepozwalajaca na odkotwiczenie si¢ oczekiwan
inflacyjnych i przyczyniajaca si¢ do skutecznej dezinflacji bez wyraznego pogor-
szenia sytuacji na rynku pracy, pokazuje, ze polityka pieniezna byla wiarygodna
i skuteczna.

W tym kontekscie warto przypomnieé¢ doswiadczenia polityki pieni¢znej NBP.
W Polsce, dzigki silnemu zaciesnieniu polityki pienieznej w latach 2021-2022 (stopa
referencyjna NBP zostala podwyzszona o blisko 7 pkt proc., z 0,1% do 6,75%),
inflacja zostala obnizona z 18,4% (W lutym 2023 r.) do 2,8% (w lutym 2024 r.).
Jednoczesnie koszty dezinflacji dla realnej gospodarki i rynku pracy zostaly ogra-
niczone. Obecnie stopa bezrobocia w Polsce nalezy do najnizszych w UE, a PKB
w polowie 2025 r. przekraczal o ok. 16% poziom sprzed pandemii (czyli z IV kw.
2019 r.). Pokazuje to jednoznacznie, ze niezalezna polityka pieni¢zna NBP w ostat-
nich latach byla nie tylko skuteczna w obnizeniu inflacji, ale rdwniez sprzyjala
zréwnowazonemu wzrostowi gospodarczemu i poprawie sytuacji materialnej
Polakdéw.



Warto pamiegtaé, ze niezalezny bank centralny, przyczyniajac si¢ do ogdlnej
stabilnosci makroekonomicznej, zapewnia fundament dla dlugookresowego
wzrostu, co ma znaczenie zwlaszcza w czasach rosnacych napi¢¢ geopolitycz-
nych. Wskazuje na to prezes EBC Christine Lagarde (2025). Co jednak istotne,
dzisiaj wiele paristw, w tym Polska, stoi w obliczu nie tylko narastajacych napieé
geopolitycznych, ale takze wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu i rosngcego
dlugu publicznego, w tym w zwiazku z koniecznoscia zwigkszania wydatkéw na
zbrojenia.

W tym kontekscie zachowanie niezaleznosci Narodowego Banku Polskiego
nabiera jeszcze wigkszego znaczenia. Jest ona bowiem fundamentem stabilnosci
i bezpieczenstwa polskiego systemu monetarnego, finansowego i gospodarczego.
W efekcie na niezaleznosci NBP korzystaja wszyscy, w tym konsumenci, firmy
i rzad, bo umozliwia ona utrzymywanie dtugookresowo niskiej inflacji. Ogranicza
to premie za inflacje i zwigksza wiarygodnos$¢ panistwa, sprzyjajac tym samym
nizszym kosztom obstugi dlugu publicznego.
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Analiza literatury ekonomicznej, zaréwno teoretycznej, jak i empirycznej, oraz

przeglad doswiadczen bankéw centralnych na przestrzeni ostatnich dekad wska-
zuja jednoznacznie na kluczowa role niezaleznosci bankéw centralnych w zapew-
nieniu dlugookresowej stabilnosci cen. Na ich podstawie mozna sformutowad
nastepujace wnioski:

1.

Przyznanie bankom centralnym niezaleznosci zabezpiecza je przed naciskami
politycznymi, a tym samym zwigksza wiarygodnos¢ polityki pieni¢znej, co
przeklada sie na lepsze zakotwiczenie oczekiwan inflacyjnych. Dzigki temu
niezalezno$¢ bankéw centralnych sama w sobie sprzyja zapewnieniu stabil-
nosci cen, ograniczajac koszty dezinflacji dla gospodarki w sytuacji wysta-
pienia zewnetrznych wstrzaséw inflacyjnych. Wysokie zaufanie spoteczeristwa
do banku centralnego skutkuje nizszymi oczekiwaniami inflacyjnymi, a to
oznacza nizsza inflacje i — w konsekwencji — trwale nizsze stopy procentowe.
W historii jest znanych wiele przypadkéw sterowania systemem monetarnym
w celu osiggnigcia krétkoterminowych korzysci, ktére prowadzily do nadmier-
nego zadluzenia panstwa, co czesto konczylo sie dewaluacja pieniadza.
Kryzysy zaufania do systemu monetarnego wigzaly si¢ z dotkliwymi skut-
kami dla spoleczenistwa, przez co z czasem stalo si¢ jasne, ze niezaleznos¢
banku centralnego jest niezb¢dna do uniknigecia kosztowych bledéw w poli-
tyce gospodarczej.

Bazujac na wezesniejszych doswiadczeniach, pod koniec XX w. w wielu krajach
stopniowo zwigkszano zakres niezaleznosci bankoéw centralnych, wprowa-
dzajac prawne gwarancje niezalezno$ci wladz monetarnych. Bogata literatura
ekonomiczna i doswiadczenia historyczne potwierdzaja, ze tam, gdzie banki
centralne sa bardziej niezalezne, tam skuteczniej i przy mniejszych kosztach
dla gospodarki mozna obnizy¢ inflacje. Po przyznaniu wigkszej niezaleznosci
bankom centralnym inflacja na swiecie wyraZnie si¢ obnizyla.

Réwniez dzialania bankéw centralnych — zmierzajace w ostatnich latach do
przywrdcenia stabilnosci cen po globalnym szoku inflacyjnym - ktore w wielu
krajach przyczynily si¢ do szybkiej dezinflacji przy ograniczonych kosztach
dla realnej gospodarki, wskazuja na znaczaca role niezaleznosci polityki
pienieznej w tym procesie.



Niezaleznos¢ banku centralnego nabiera szczegdlnego znaczenia dzisiaj,
kiedy wiele panistw, w tym Polska, stoi w obliczu nie tylko rosnacych napieé
geopolitycznych, ale takze wysokich potrzeb pozyczkowych budzetu i rosna-
cego dlugu publicznego, réwniez w zwigzku z koniecznoscia zwigkszania
wydatkéw na zbrojenia.

Jezeli chcemy skutecznie dba¢ o stabilnos¢ cen, ktdra jest niezbednym funda-
mentem dlugofalowej stabilnosci makroekonomicznej kraju — musimy dbad
o0 zachowanie niezaleznosci banku centralnego. Niezaleznos$¢ nie jest wiec
przywilejem bankéw centralnych, tylko warunkiem koniecznym skutecznego
wypehiania ich mandatu. Dlatego gwarantowana konstytucyjnie niezalez-
nos¢ banku centralnego to jedno z najwigkszych osiggnig¢ instytucjonalnych
wspolczesnego panstwa polskiego, ktére nalezy chroni¢ jak najcenniejszy
skarb narodowy.
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