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Postawione pytanie jest bardzo wazne w $wietle naszego zobowigzania do przyjecia
wspolnej, europejskiej waluty przez Polske. O tym, jak zlozonym problemem jest ocena
kosztéw 1 korzys$ci wynikajacych z utraty wlasnej waluty i1 zastgpienia jej przez euro, moze
$wiadczy¢ chocby zakres badan prowadzonych przez NBP, ktéorych opis znalez¢ mozna
w Raporcie na temat petnego uczestnictwa Rzeczypospolitej Polskiej w trzecim etapie unii
gospodarczej i walutowej (NBP, 2009). Dokument ten porusza wiele kwestii, w tym m.in.
stabilnos¢ systemu finansowego, kurs rownowagi zlotego, handel zagraniczny, bable
spekulacyjne na rynku mieszkaniowym... lista tematow jest bardzo dluga i trudno bedzie
rozstrzygnac, ktora opcja jest lepsza z ekonomicznego punktu widzenia. W nastepnej czesci
pracy przesledzimy badania, ktore zawierajg oceng kosztow i korzysci. Nastepnie omoéwimy
wyniki wlasnego badania dotyczacego stopnia synchronizacji cyklu koniunkturalnego

w Polsce z cyklem w strefie euro.

Jedna z wigkszych korzy$ci przystapienia do strefy euro jest obnizenie kosztu
pienigdza. Moze to by¢ zarazem najwigksze zagrozenie dla naszego kraju. Dlaczego
dotaczenie Polski do strefy euro ma powodowac spadek stop procentowych? Zgodnie z teorig
ekonomii, w krajach bogatszych, majacych wigkszy zasob kapitatu, stopy procentowe sa
nizsze. Dzieje si¢ tak dlatego, ze im wigcej kapitatu, tym mniejsza kraficowa produktywno$¢
tego czynnika produkcji i tym samym nizsze jego wynagrodzenie, czyli stopa procentowa.
Zalezno$¢ te nalezy oczywiscie skorygowaé np. 0 sytuacj¢ fiskalng czy warunki
makroekonomiczne, jednak nie zmienia to tego, ze bogatsze kraje maja na ogét nizsze stopy

(zob. wykres 1) i w przypadku relacji strefa euro — Polska faktycznie tak jest (zob. wykres 2).

Wykres 1. PKB per capita a stop procentowg Wykres 2. Dyferencjal stop procentowych pomiedzy
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Zrodto: Eurostat; dane o PKB w euro; stopy
procentowe w postaci stosowanej jako punkt
odniesienia przy spetnianiu kryteriow z Maastricht.

Zrodto: Eurostat; podstawowe stopy bankéw centralnych



Nalezy pamigtaé, ze kraje wstepujace do unii walutowej musza scedowac polityke
monetarng na organ, ktory ustala je dla catej unii. W przypadku krajow dotaczajacych,
0 nizszej zamoznos$ci, niz $rednia krajéw bedacych w unii, oznacza to, ze stopy procentowe
banku centralnego beda od tej pory nizsze. Dodatkowo spadng stopy na rynku
miedzybankowym, poniewaz banki krajowe bgdg miaty dostgp do tanszego finansowania
z banku centralnego unii walutowej. Obnizg si¢ rowniez rentownosci obligacji rzadowych,
z uwagi na zwigkszone zaufanie inwestorow do kraju emitujacego oraz brak premii za ryzyko
walutowe (Szczypinska, 2014). Nizszy koszt kredytow zwigksza popyt na nie, co prowadzi do
okresu boomu gospodarczego. Trzeba jednak mie¢ na uwadze to, Ze utrzymanie stop
procentowych na zanizonym poziomie moze prowadzi¢ do zaburzen w sferze realnej poprzez
nadmierny wzrost akcji kredytowej. A to wlasnie nadmierna ekspansja kredytu jest
wskazywana przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego jako jeden z najlepszych

wskaznikow wyprzedzajacych kryzysy finansowe (BCBS, 2010).

Wszystkie opisane powyzej czynniki przyczyniaja si¢ do boomu gospodarczego,
jednak nadmierna akcja kredytowa prowadzgca do wzrostu absorpcji krajowej ma réwniez
negatywne konsekwencje. Wzrost zagregowanego popytu prowadzi do wzrostu cen (zob.
wykres 3), co przy stalym poziomie nominalnego kursu walutowego prowadzi do wzrostu
realnego kursu walutowego (zob. wykres 4), a to w konsekwencji przektada si¢ na spadek

konkurencyjnos$ci miedzynarodowe;.

Wykres 3. Inflacja bazowa Wykres 4. Realny efektywny kurs walutowy
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Zrodto: Eurostat; inflacja bazowa to inflacja po Zrodto: Eurostat; inflacja bazowa to inflacja po
wylaczenia cen zywnosci i1 energii; dane zrebazowane wylaczenia cen zywnosci i energii; dane
(100 = data wstapienia do strefy euro); wykres zrebazowane (100 = data wstapienia do strefy euro);
przedstawia mediang dla krajow, ktore dotaczyty do wykres przedstawia mediang dla krajow, ktore
strefy po 2001 r. a przed 2014 r., co jest zwigzane z dotaczyty do strefy po 2001 r. a przed 2014 r., co

dostgpnoscia danych jest zwigzane z dostgpnoscia danych



Ponadto przeptyw kapitalu do kraju powoduje chroniczny deficyt na rachunku
biezacym. Utrzymywanie si¢ tej sytuacji 0znacza narastanie zadluzenia zagranicznego.
Malejace aktywa zagraniczne netto powoduja wzrost premii za ryzyko, czyli wzrost
dhlugoterminowych stop procentowych (Sachs i Williamson, 1985). Utrata konkurencyjnos$ci
potaczona z wyzszym oprocentowaniem prowadzi do schytku boomu i zapoczatkowania
kolejnej fazy cyklu — kryzysu. Innym kanatem, ktéry prowadzi do skutkow opisanych
powyzej moga by¢ zbyt optymistyczne oczekiwania (Kolasa, 2014). Po przystapieniu do unii
walutowej kraj na nizszym poziomie zamozno$ci doznaje naptywu kapitatu (z uwagi na
wyzsze stopy zwrotu). Jednym z rodzajow takich naplywow sa bezposrednie inwestycje
zagraniczne (BIZ), ktére zwigkszaja produktywnos¢, poniewaz na ogét wiazg si¢ z transferem
technologii (Bijsterbosch i Kolasa, 2010). Wyzsza produktywno$¢ prowadzi do wzrostu
wynagrodzen. Rosngce dochody powoduja wzrost konsumpcji i inwestycji. Zagrozenie
wystepuje wtedy, gdy spoteczenstwo spodziewa si¢, ze wzrost produktywnos$ci byt trwaly,
a okazuje si¢, ze byl tymczasowy. Innym przypadkiem moze by¢ sytuacja, w ktorej
spoteczenstwo obserwujac do$wiadczenia miedzynarodowe, zaklada, Zze nastapi wzrost
produktywnosci, a tak naprawde sytuacja gospodarcza pozostaje bez zmian, badZz pogarsza
si¢. W obydwu przypadkach absorpcja krajowa rosnie mocniej niz powinna, co prowadzi do
zbyt duzego wzrostu cen 1 aprecjacji waluty w kategoriach realnych (kurs nominalny jest juz
wowcezas zamrozony). Czy mozna unikng¢ scenariusza fazy wzrostu aktywnosci 1 nagtego jej

pogorszenia (ang. boom-bust cycle)?

W literaturze znalez¢ mozna kilka badan poswieconych tej tematyce. Na przyklad
mozliwe jest ograniczenie fazy wzrostowej cyklu poprzez dyskrecjonalne dziatania rzadu.
W pracy (Brzoza-Brzezina et al., 2014) analizie poddane sa: rewaluacja waluty krajowej,
podniesienie stawki VAT, podniesienie stawki PIT, zaciesnienie polityki fiskalnej od strony
wydatkowej, wzrost sktadek na ubezpieczenie spoteczne, wzrost podatku od dochodow
kapitalowych oraz obnizenie dlugu publicznego. Z punktu widzenia dobrobytu
najefektywniejszym rozwigzaniem, na jakie powinien zdecydowac si¢ rzad, jest rewaluacja
waluty (0 7%). Jest ona okoto pie¢ razy bardziej efektywniejsza od podniesienia stawki VAT
(o 4,5 punktu procentowego przez dwa lata). Bioragc pod uwage te wyniki, najlepszym
dziataniem z punktu widzenia kraju dotaczajacego do strefy euro byloby wejscie do unii

walutowej po zrewaluowaniu waluty krajowej, tj. po zawyzonym kursie.



Kolejnym problemem, ktory nalezy rozwazy¢ przed wstapieniem do unii walutowe;j,
jest stopien synchronizacji polskiej gospodarki ze strefa euro. Intuicyjne jest to, ze im wigksza
synchronizacja, tym lepiej dopasowana do krajowych warunkoéw bedzie polityka prowadzona
przez Europejski Bank Centralny. Aby jednak nie opiera¢ si¢ jedynie na intuicji, odwotajmy
si¢ do reguty Taylora (Taylor, 1993), ktora w swojej pierwotnej wersji zaktada, ze przy
prowadzeniu polityki monetarnej do pewnego stopnia wiladze monetarne powinny
uwzglednia¢ roéznice migdzy faktycznym a potencjalnym PKB, czyli tzw. luke popytowa.
Gdyby luka zachowywala si¢ podobnie w strefie euro 1 w kraju do niej dolaczajacym, to
w $wietle reguty Taylora oddanie polityki monetarnej nie powinno by¢ az tak kosztowne jak
w sytuacji, gdy luki sg skorelowane nieznacznie. Innym wytlumaczeniem jest wystepowanie
asymetrycznych szokéw popytowych i podazowych w poszczegdlnych krajach. Im
podobniejsza jest sekwencja tych szokéw, tym blizej unii walutowej do optymalnego obszaru

walutowego (Fidrmuc i Korhonen, 2003).

W dalszej cze¢$ci pracy sprobujemy na gruncie empirycznym okresli¢ gotowos¢ Polski
na dolaczenie do strefy euro. Dokonamy tego za pomoca analizy spektralnej (Skrzypczynski,
2010). W pierwszym kroku ustalimy czestotliwo$¢ cyklu, ktora w najwigkszym stopniu
wplywa na fluktuacje gtownych zmiennych makroekonomicznych. Po jej zidentyfikowaniu
wyodrebnimy z tych zmiennych sktadowe cykliczne za pomoca filtru HP (Hodrick i Prescott,
1997). Zmienne poddane analizie to realny PKB, spozycie indywidualne (konsumpcja),
naktady brutto na $rodki trwate (inwestycje), zatrudnienie oraz realng produktywnos¢ pracy
na jednego zatrudnionego. Pierwszym krokiem jest ustalenie dlugosci cykli. W tym celu
wykorzystamy periodogramy, czyli estymatory gestosci spektralnej danego szeregu. Innymi
stowy, periodogram szacuje jaki procent wariancji wyjSciowego szeregu jest przypisany danej
dhugosci cyklu. Przyktadowo dla zmiennych podlegajacym dlugookresowym trendom
wariancja bedzie gromadzita si¢ na niskich czgstotliwosciach, a dla zmiennych sezonowych —
na czestotliwo$ciach odpowiadajacym szablonowi sezonowo$ci. Analizowane zmienne
w wigkszosci podlegaja trendom, wigc nalezy dokona¢ transformacji do postaci, w ktorej
beda stacjonarne. W tym celu skorzystamy z podejscia Comina i Gertlera (2007), ktorzy
najpierw obliczyli dynamiki roczne poszczegdlnych zmiennych a nastgpnie oszacowali
gestosci spektralne. Zabieg ten w zdecydowanej wigkszo$ci przypadkoéw eliminuje problem
niestacjonarnosci. Dlugos¢ cykli, ktore dla analizowanych zmiennych mialy dominujacy

wplyw na zachowanie catego wskaznika, zawarte sg w tabeli 1.



Tabela 1. Dlugos¢ cykli

PKB Konsumpcja Inwestycje Produktywnos$é | Zatrudnienie

strefa euro 7,1 8,9 7,6 7,1 49
Czechy 5,7 6,3 6,3 5,6 57
Estonia 4.8 8,3 4,8 7,4 50
Cypr 9,6 8,9 9,6 7.4 9,6
totwa 7,8 53 7,6 7,4 9,6
Litwa 4,9 8,1 8,1 4,6 9,3
Wegry 7,4 4,3 8,1 9,6 6,9
Malta 6,3 9,3 9,6 4,0 5,6
Polska 8,1 9,6 9,6 4,0 9,6
Stowenia 8,9 9,6 8,9 8,1 7.4
Stowacja 50 8,1 4,5 8,1 5,2

Zrodto: Eurostat; obliczenia wlasne. Dhugo$é cyklu to czestotliwo$¢ wyrazona w latach, dla ktorej
gestos¢ spektralna jest najwigksza.

Zaobserwowaé¢ mozna dos¢ duze zroéznicowanie CyKli dla poszczegolnych krajow. Na
podstawie wspotczynnika zmienno$¢ najwicksze jest ona dla kolejno: zatrudnienia,

produktywnos$ci, PKB, inwestycji a najmniejsze dla konsumpcji.

W kolejnym kroku wykorzystamy te najwazniejsze dtugosci cyklu, aby w prawidlowy
sposob przyja¢ warto$¢ parametru wygltadzania filtru HP. W literaturze przyjmuje sie, ze
w przypadku danych kwartalnych optymalne jest ustalenie parametru wygtadzania A = 1600
(por. Hodrick i Prescott, 1997; Ravn i Uhlig, 2002). Na postawie (Maravall i del Rio, 2001)

przechodzimy z optymalnej czestotliwosci na warto$¢ A za pomoca:

A = [4[1 = cos@) 17,

gdzie ¥ to dlugos$¢ cyklu wyznaczona w latach (tabela 1.). Dzigki temu kazdg zmienng
poddajemy filtracji zgodnie z jej charakterystyka, tzn. dtugoscig cyklu, ktéra ma dominujgce
znaczenie. Wykres 5. przedstawia komponenty cykliczne uzyskane po odj¢ciu od

wyjsciowych szeregdéw trendow z filtru HP.



Wykres 5. Skladowe cykliczne PKB
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Zrédto: Eurostat; obliczenia wiasne. Odchylenia PKB w punktach procentowych od dtugookresowego trendu
wyznaczonego przez filtr HP.

Ostatnim etapem bedzie zbadanie korelacji pomiedzy sktadowymi cyklicznymi
poszczegdlnych krajow a sktadowg dla strefy euro oraz sprawdzenie czy w przypadku Polski
w ostatnich latach doszto do poprawy wspotbieznosci cykli (wykresy 6-10).

Wykres 6. Korelacja sktadowych cyklicznych PKB
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Wykres 7. Korelacja skladowych cyklicznych konsumpcji

0,57 0,8
0,56 _ﬁ% 0.6
0,55

0,54 C‘QvL 0.4 -

0,53

0,52 0.2

051 +——+—+—+——+—+——+—+——— | 0,0 -
Jd 333393323333 TR R I N R
5 Q0 23 258y @ W ONF T F P8
E O 2 D E O 2 ©E O 2 O E O &® of




Wykres 8. Korelacja skladowych cyklicznych inwestycji
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Wykres 9. Korelacja skladowych cyklicznych produktywnosci
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Wykres 10. Korelacja skladowych cyklicznych zatrudnienia
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Zrédto: Eurostat; obliczenia whasne. Lewy panel kazdego z wykresow prezentuje jak zmieniato sig
dopasowanie cykli w Polsce i strefie euro na przestrzeni 4 lat, natomiast prawy panel prezentuje stan na
IT kwartat 2014r. Na zielono zaznaczono kraje bedace w strefie euro.

Na podstawie przeprowadzonego badania mozna stwierdzi¢, ze w ostatnich latach
synchronizacja cykli koniunkturalnych pomiedzy Polska i strefa euro nieznacznie si¢
pogorszyla . Wyjatkiem jest konsumpcja, natomiast dla reszty zmiennych dopasowanie cykli
pozostato stabilne lub nawet zmniejszyto sie. W porownaniu z krajami, ktore dotaczaty do
Unii Europejskiej (a ktorych czes¢ dotaczyla juz do strefy euro), Polska jest relatywnie stabo
zsynchronizowana bgdac na 8. miejscu w przypadku PKB, 3. dla konsumpcji, 6. dla
inwestycji, 7. dla produktywnosci, 9. dla zatrudnienia.

Praca miata na celu zbudowa¢ podwaliny pod odpowiedz na tytulowe pytanie: Polska

z euro czy bez? Biorac pod uwage relatywnie niska synchronizacje sktadowych cyklicznych
y acp ge yw. a syn 1[5 y y y



poszczegolnych zmiennych moze okaza¢ si¢, ze utrata suwerennej polityki monetarnej
generuje koszt przekraczajacy korzysci w horyzoncie kliku lat po wstapieniu do strefy. Biorac
pod uwage zagrozenie wystapienia cyklu boom-bust nalezy rozwazy¢ wejscie do strefy po
wzroscie: (i) synchronizacji cykli koniunkturalnych oraz (ii) wzrostu zamozno$ci mierzonej
PKB per capita. Te dwa warunki powinny uchroni¢ Polske przed ,,twardym lagdowaniem”

w strefie euro.
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