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1. Wstep

W $wietle teorii unii monetarnej, a takze do$wiadczen krajéw czlonkowskich
unii gospodarczej i walutowej mozna stwierdzié, ze o sukcesie kraju po przystapie-
niu do strefy euro decyduje poziom stabilizacji makroekonomicznej, w tym zarow-
no konwergencja nominalna, jak i konwergencja realna.

Celem opracowania jest wykazanie na przykladzie czterech nowych krajéw
czlonkowskich Unii Europejskiej: Polski, Czech, Wegier i Stowacji, majacych w
tej grupie krajéw najwigksze problemy z realizacja polityki spdjnosci, iz spetnienie
kryteriow monetarnych lub tez zahamowanie negatywnych tendencji jest warun-
kiem zapewnienia trwalego wzrostu gospodarczego w tych krajach.

Do osiagnigcia powyzszego celu postuzyla ocena stopnia wypelnienia kryte-
riéw przez poszczeg6lne kraje, a nastepnie proba okreslenia w odniesieniu do tych
gospodarek konsekwencji nadmiernych deficytéw budzetowych (powodujacych
wypychanie inwestycji prywatnych), skutkéw presji inflacyjnej w warunkach przy-
szlego cztonkostwa w unii walutowej, a takze wptywu dlugoterminowych stép pro-
centowych na struktur¢ krajowego rynku finansowego oraz jego role w finansowa-
niu wzrostu gospodarczego.

2. Inflacja jako warunek spojnosci

Stabilny poziom cen stanowi warunek osiagnigcia trwalego poziomu spdjnosci,
ktéry uprawnia kraj cztonkowski Unii Europejskiej do uczestnictwa w obszarze
wspolnej waluty, a jednoczesnie jest podstawa osiagnigcia stanu konwergencji re-
alnej. Wedtug art. 121 Traktatu z Maastricht stabilny poziom cen oznacza sytuacjg,
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gdy stopa inflacji nie przekracza $redniej inflacji w trzech krajach czlonkowskich
UE o najbardziej stabilnych cenach wigcej niz o 1,5 punktu procentowego!.

Spelnienie powyzszego kryterium ma doprowadzi¢ do znacznego zblizenia
stép inflacji. Podstawowa przyczyna ekonomiczna tego wymogu wiaze si¢ z iner-
cja inflacyjna i wynikajacymi z niej kosztami wyréwnywania pozioméw inflacji w
ramach unii walutowe;j. Jesli kraje maja zréznicowany poziom inflacji, to po wpro-
wadzeniu wspélnej waluty stopy inflacji powinny si¢ wyréwnywaé. Przez pewien
czas ceny i place w kraju o wyzszej inflacji beda jednak rosty szybciej niz w pozo-
statych krajach unii. Oznacza to stopniowa utrat¢ konkurencyjnosci przez kraj z
wysoka inflacja. Ten niekorzystny proces moze trwaé nawet kilka lat. W tym cza-
sie produkcja w kraju z poczatkowo wysokg inflacja moze spasé¢ ponizej poziomu
potencjalnego a bezrobocie zaczaé wzrastac [4].

Analiza poziomu inflacji w wybranej grupie krajéw w latach 1997-2004 pozwala
na dokonanie kilku istotnych spostrzezen (rys. 1). Mianowicie do 2002 r. inflacja
mierzona indeksem HICP wykazywata tendencj¢ spadkowa we wszystkich anali-
zowanych panstwach, a do poziomu ponizej 5% spadia dopiero w 2001 r. Polska
po raz pierwszy zacze¢la spetniac kryterium inflacyjne w 2002 r. W drugiej polowie
2003 r. widoczny byt wyrazny wzrost cen w Czechach, na Wegrzech i w Polsce,
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Rys. 1. Inflacja (HICP) w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1997-2004
Zrédto: [3].

! Do weryfikacji stopnia zbieznosci Komisja Europejska wykorzystuje zharmonizowany indeks
cen konsumpcyjnych (harmonized index of consumer prices — HICP), umozliwiajacy poréwnanie
zmian cen w krajach UE. Rézni si¢ tym od CPI, ze uwzglednia dodatkowo m.in. wydatki ponoszone
przez cudzoziemcéw w danym kraju.
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gltéwnie na skutek zwigzanych z wejsciem do UE podwyzek podatkéw posrednich i
cen oraz gwaltownego wzrostu popytu krajowego. Szczegélnie w Polsce i Czechach
duza rol¢ odegraty rosnace ceny zywnosci, a spadek wartosci walut powodowat pre-
sj¢ na wzrost cen towaréw importowanych. W 2004 r. w zadnym z czterech krajéw
inflacja nie spadia ponizej kryterium wynoszacego 2,16%. W Czechach wskaznik
sredniorocznej inflacji uksztattowal si¢ na poziomie 2,6%, w Polsce za§ — 3,6%.
Najwyzszy poziom inflacja osiagneta na Stowacji (7,4%) 1 Wegrzech (6,8%).
Konsekwencja ksztaltujacego si¢ wysokiego poziomu inflacji byly podwyzki
oficjalnych stop procentowych w celu przeciwdzialania rosnacemu ryzyku wzrostu
cen. W Polsce Rada Polityki Pienigznej w 2004 r. trzykrotnie podnosita stopy pro-
centowe. Nizszy poziom inflacji determinuje zatem mozliwosci zredukowania diu-
goterminowych stop procentowych, a takze wpltywa na wysokos¢ realnych krétko-
okresowych stop procentowych od kredytéw i pozyczek. Podejmujac dzialania w
celu obnizenia inflacji, kraje powinny mie¢ na uwadze, ze istotne jest nie tylko sa-
mo obnizenie jej poziomu, ale takze ograniczenie strukturalnych czynnikéw nape-
dzajacych wzrost cen, np. wysoki stopiern monopolizacji rynku niektdrych ustug.

3. Skutki wystepowania deficytu budzetowego

Kryteria stabilnosci finanséw sektora instytucji rzadowych i samorzadowych sa
spelnione wéwczas, gdy relacja deficytu budzetowego do PKB nie przekracza 3%,
a zadluzenie publiczne jest nie wyzsze niz 60% PKB. Rok 2001 zapoczatkowat
tendencj¢ poglebiania si¢ deficytéw budzetowych we wszystkich analizowanych
panstwach (rys. 2), powodujac jednoczesnie wzrost dlugu publicznego (rys. 3). W
roku 2004 kryterium 3% spetnialy jedynie Czechy (po okresie wysokiego deficytu
budzetowego w latach 2001-2003).

Jesli chodzi o wielkos¢ dlugu publicznego, to najwyzszy wskaznik dotyczy
Wegier. Na koniec 2004 r. dlug rzadowy w relacji do PKB wynosit 57,6% PKB,
aw calym analizowanym okresie nigdy nie byl nizszy niz 50%. W ujeciu bez-
wzglednym dlug rzadowy na Wegrzech zaciagnigty na rynku krajowym wynidst
8,6 mld HUF i wzrést w poréwnaniu z rokiem 2001 (5,4 mld HUF) o blisko 60% [6].

Kryteria fiskalne sg istotne przede wszystkim dlatego, ze dyscyplina w odnie-
sieniu do dlugu publicznego i deficytu budzetowego ma zapewnié stabilno$¢ go-
spodarek tworzacych uni¢ walutowa. Z punktu widzenia za$ danego kraju maja one
duze znaczenie z nastgpujacych powodow:

1) deficyt budzetowy oznacza konieczno$¢ emisji dluznych papieréw warto-
$ciowych w celu jego sfinansowania, co powoduje drenaz krajowych oszczednos$ci
1 prowadzi do ograniczania inwestycji i hamowania wzrostu gospodarczego;

2) zaspokajanie potrzeb pozyczkowych przez emisj¢ papieréw skarbowych
uniemozliwia emisj¢ korporacyjnych papieréw dtuznych i ogranicza udziat rynku
kapitalowego w finansowaniu przedsigbiorstw.



66

1997 J i R 2004

emm@uun(Czcchy ===fl==Polska =fhr=—Slowacja === Wegry kryterium

Rys. 2. Deficyt budzetowy (w % PKB) w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1997-2004
Zrédio: [3; 9].
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Rys. 3. Dlug publiczny (w % PKB) w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 1997-2004

Zrédto: [3; 9).

Popyt publiczny na $rodki finansowe oznacza konsekwencje dla popytu pry-
watnej sfery produkcyjno-ustugowej. Panstwo, dazac do pokrycia wydatkéw wyni-
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kajacych z pelnionych przez nie funkcji, konkuruje z podmiotami gospodarczymi
oraz gospodarstwami domowymi w zdobywaniu funduszy na rynku finansowym.
Ze wzgledu na ograniczonos¢ zasobéw tego rynku duzy popyt na s$rodki finansowe
ze strony panstwa nieuchronnie przyczynia si¢ do wzrostu ich ceny w postaci ro-
snacej stopy procentowej. Skutkiem tego jest drozszy pieniadz, a przez to trudniej
dostepny dla pozostatych podmiotéw poszukujacych zasobéw finansowych na ryn-
ku. Dla przedsigbiorstw oznacza to mniejsze mozliwosci finansowania dziatalnosci
zaréwno biezacej, jak 1 inwestycyjne;j.

Moze to by¢ szczegdlnie odczuwalne w przypadku kredytéw bankowych. Ban-
ki w takiej sytuacji moga by¢ zainteresowane bardziej nabywaniem skarbowych
papieréw wartosciowych niz udzielaniem kredytéw podmiotom gospodarczym.
Istotne jest to, ze ryzyko zwiazane z dokonywaniem lokat w te papiery jest niewiel-
kie. Gdy deficyt budzetowy jest duzy, instytucje bankowe, majac mozliwos$¢ naby-
wania niemal dowolnej liczby papieréw skarbowych, przy tym wzglednie wysoko
oprocentowanych, sg zainteresowane kredytowaniem przedsigbiorstw dopiero wow-
czas, kiedy moga osiagna¢ zysk znacznie wigkszy niz z lokat w papiery skarbowe.

4. Efekt wypychania inwestycji prywatnych
— przypadek Polski

Przedstawiona powyzej sytuacja oznacza wystgpowanie tzw. efektu wypycha-
nia (crowding out effect), przejawiajacego si¢ zmniejszeniem rozmiaréw kredytu
dla gospodarki i tym samym przyczyniajacego si¢ do ostabienia wzrostu lub spad-
ku aktywnosci gospodarczej {1, s. 171]. Nawigzujac jednak do teorii Keynesa, na-
lezy zauwazy¢, ze deficyt budzetowy moze si¢ okaza¢ w pewnych warunkach ko-
rzystny dla stabilizacji koniunktury w gospodarce, mianowicie z tego wzgledu, ze
finansowane emisjg papieréw skarbowych potrzeby pozyczkowe panstwa mogtyby
umozliwi¢ zlikwidowanie nadmiernych oszczg¢dnosci. Wydatki panstwa w takiej
sytuacji sa finansowane ze Zrédet, ktére w innym razie nie bylyby wykorzystane
ani na konsumpcjg, ani na inwestycje i uzupelnityby niedostateczne wydatki pry-
watne, zwigkszajac popyt i produkcje [5]. Przypadek analizowanych krajéw, cha-
rakteryzujacych si¢ niskim poziomem oszcz¢dnosci 1 duzym zapotrzebowaniem na
kapital, nie potwierdza jednak powyzszej teorii.

Opisany powyzej efekt byt widoczny szczegdlnie w Polsce w latach 2001-2004
(rys. 4). Caly analizowany okres charakteryzowata wysoka dynamika wzrostu war-
tosci nabywanych przez banki komercyjne papieréw skarbowych, w tym przede
wszystkim obligacji, przy jednoczesnym zahamowaniu i spadku wartosci kredytéw
udzielanych przedsigbiorstwom. Po roku 2001 spadia szczegélnie wartos¢ kredytéw
na inwestycje. Wobec wzrostu ryzyka, ostabienia koniunktury gospodarczej i wyso-
kich stép procentowych przedsigbiorstwa finansowaly si¢ srodkami wlasnymi. Szan-
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sq na poprawg takiej sytuacji jest wzrost warto$ci kredytéw udzielanych w drugiej
polowie 2004 r. na inwestycje wspéifinansowane z funduszy Unii Europejskie;.
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Rys. 4. Wartos¢ nabytych papieréw skarbowych i kredytéw udzielonych przedsigbiorstwom
przez banki komercyjne w Polsce w latach 2000-2004 (w mid zt)

Zrédto: [8).

Wzrost oprocentowania wymuszony potrzeba finansowania deficytu przez
emisj¢ papieréw skarbowych moze stanowi¢ barierg¢ dla emisji dtuznych papieréw
korporacyjnych. Silna konkurencja ze strony papieréw skarbowych skazuje te emi-
sje na niepowodzenie i oznacza dla przedsigbiorstw rosnace koszty finansowania
na rynku kapitatowym. Wysokie zadluzenie sektora publicznego wymusza ofero-
wanie coraz wyzszych rentownosci. Emitenci sa zmuszeni do oferowania papieréw
po nizszych cenach lub tez placenia wyzszych odsetek.

Z tego tez wzgledu istotne znaczenie ma okreslenie wlasciwej strategii zarza-
dzania dlugiem, gdy w najblizszej przyszlosci mozliwosci jego ograniczenia beda
niewielkie. Strategia przyjgta na Wegrzech zaklada obecnie wzrost emisji papieréw
skarbowych w walutach obcych w celu zapobiezenia napigciom na krajowym ryn-
ku finansowym. Emisje zagraniczne pozwalajg, co prawda, zniwelowaé nieko-
rzystny efekt wypierania, powodujac napltyw zagranicznych oszczednosci, jednak-
ze z drugiej strony moze si¢ to przyczyni¢ do poglebienia deficytu na rachunku ob-
rotéw biezacych i w rezultacie do wystapienia problemu okreslanego mianem
»blizniaczych deficytéw”. Przypadek ten dotyczyl w ostatnich latach gospodarki
wegierskiej [11].

Istotne znaczenie ma takze zwigkszenie okresu zapadalnosci emitowanych in-
strumentéw, aby umozliwi¢ wydluzenie terminu wymagalnosci réwniez papierom
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korporacyjnym, dla ktérych papiery skarbowe stanowia benchmark, jesli chodzi o
rentownos¢ i ryzyko.

Problem deficytu budzetowego ma w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
réwniez inne konsekwencje. Banki centralne, obawiajac si¢ wzrostu inflacji w wy-
niku rosnacego deficytu, sklaniaja si¢ do podwyzek stép procentowych. Tego ro-
dzaju polityka pienigzna ujemnie wplywa na mozliwosci finansowania przedsig-
biorstw. Ponadto czg¢sto powoduje silna presj¢ na bank centralny, by zmienit swoje
restrykcyjne nastawienie. W takich przypadkach niewykluczone sa naciski poli-
tyczne na zmiang¢ ustawodawstwa, ktéra spowodowalaby zmniejszenie niezalezno-
sci banku centralnego w systemie wladzy, a to moze mie¢ wplyw na stabilno$¢ po-
lityki pieni¢znej [10, s. 15].

5. Poziom dlugookresowych stop procentowych

Kryterium zbieznosci stép procentowych okreslone w art. 121 Traktatu z Ma-
astricht méwi, ze w ciagu jednego roku przed ocena panstwo cztonkowskie powin-
no mie¢ nominalna dlugoterminowa stopge procentowa nie przekraczajaca wigcej
niz o 2 punkty procentowe $redniej stopy procentowej policzonej dla trzech panstw
czlonkowskich o najbardziej stabilnych cenach?.

Spelnienie powyzszego kryterium jest niezmiernie istotne z punktu widzenia
funkcjonowania rynku finansowego danego kraju. R6znice migdzy poziomami stdp
procentowych w krajach o swobodzie przeptywu kapitatu wynikaja z premii za ry-
zyko wlasciwej danemu krajowi (np. ryzyko niewyptacalnosci czy tez ryzyko kur-
sowe) oraz oczekiwan co do zmiany kursu walutowego. Wzrost prawdopodobieri-
stwa deprecjacji waluty oznacza spadek oczekiwanego przychodu inwestoréw za-
granicznych z tytulu inwestycji w krajowe papiery wartosciowe. Wysoki dyspary-
tet stop procentowych moze zatem oznaczaé, ze inwestorzy spodziewaja si¢ w
przysztosci deprecjacji. Moze to $wiadczy¢ réwniez o oczekiwaniach wzrostu kra-
jowej inflacji.

Efekt wysokich stop mozna réwniez wytlumaczyé¢, odwotujac si¢ do teorii
krzywej dochodowosci opartej na oczekiwaniach. Wyzsze dlugoterminowe stopy
procentowe moga $wiadczy¢ o oczekiwaniu wyzszych krétkoterminowych stép w
przysztosci. To z kolei moze by¢ interpretowane jako przekonanie rynku finanso-
wego, ze inflacja w przyszlo$ci wzrosnie i ze bank centralny bedzie zmuszony do
podnoszenia stép procentowych. Wysoki zatem poziom dlugookresowych stép
procentowych moze wskazywac, ze osiagnigty stopien zbieznosci w zakresie infla-
cji nie jest postrzegany jako trwaly i ze rynki finansowe spodziewaja si¢ jej wzro-
stu w przysziosci.

2 Stopy procentowe oblicza si¢ na podstawie dlugoterminowych obligacji pafistwowych lub po-
réwnywalnych papieréw wartosciowych, z uwzglednieniem réznic w definicjach krajowych.
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W latach 2001-2002 diugoterminowe stopy procentowe wykazywaty ogdlny
trend spadkowy we wszystkich analizowanych panstwach, zbiegajac sie z kryte-
rium (rys. 5). Sytuacja ta odzwierciedlata giéwnie niska presje inflacyjna oraz — z
wyjatkiem Czech — rosnaca wiarygodnos¢ polityki pienigznej. Jednakze w 2003 r.
trend ten si¢ odwrécit — dlugoterminowe stopy procentowe zaczgly odbiegac od
poziomu stép procentowych w strefie euro. Najbardziej wyrazny odwrét od tren-
du konwergencyjnego dlugoterminowych stép procentowych zanotowaty Wegry

%
14

12

2000 2001 2002 2003 2004

—@—Czechy === Polska ===fr==Slowacja ===®=—Wegry kryterium

Rys. 5. Poziom dtugookresowych stép procentowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
w latach 2000-2004

Zrédto: [2].

w czerwcu 2003 r. Przyczynita si¢ do tego rosnaca presja inflacyjna oraz niepew-
no$¢ wynikajaca z polityki budzetowej. Réwniez w Polsce w potowie 2003 r. dtu-
goterminowe stopy procentowe ustabilizowatly si¢ powyzej poziomu odpowiadaja-
cego kryterium. Wskutek tego po okresie duzego spadku oprocentowanie obligacji
dtugoterminowych zaczelo rosnaé, a réznice w stosunku do strefy euro zwiekszyly sie
w krajach doswiadczajacych probleméw budzetowych i presji inflacyjnych, co pod-
kresla potrzebg dalszych wysitkéw w celu wzmocnienia trwatosci konwergencji.

6. Podsumowanie

Spelnienie monetarnych kryteriéw konwergencji oznacza wyeliminowanie za-
burzen w danej gospodarce i warunek uczestnictwa w unii gospodarczej i waluto-
wej. Analizowane kraje cechuje niski stopien spelnienia tych kryteriow. Wysokie
realne stopy procentowe — do ktérych wystgpowania poza okreslona polityka pie-
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ni¢zna banku centralnego przyczynia si¢ sytuacja finanséw publicznych — hamuja
inwestycje prywatne, a w efekcie rozwéj gospodarczy. W ten sposéb kraje ponosza
koszty niskiej dyscypliny fiskalnej w postaci zmniejszonych inwestycji i nizszego
wzrostu w dtugim okresie. Na tej podstawie mozna sformutowac wniosek, ze przez
ksztaltowanie wielkosci deficytu budzetowego panstwo moze wywieraé silny
wplyw na koszty i mozliwosci pozyskiwania kapitatu przez podmioty gospodarcze.

Doswiadczenia wielu krajéw swiata pokazaly, ze wystepujace w sposob trwaly
duze deficyty budzetowe znacznie ograniczaja mozliwos¢ zastosowania polityki bu-
dzetowej jako instrumentu stabilizowania gospodarki. Polityka budzetowa nie jest
wdwczas w stanie zapewni¢ gospodarce pozadanego dzialania, koniecznego w okre-
sie ostabienia koniunktury, polegajacego na obnizeniu podatkéw w celu pobudzenia
aktywnosci gospodarczej oraz zwigkszeniu wydatkéw budzetowych na cele socjalne
w celu pobudzenia popytu. Wskutek tego mozliwosci dziatania automatycznych sta-
bilizatoréw koniunktury, jakimi sa zmiany dochodéw i wydatkéw budzetowych, sa
wtedy bardzo ograniczone. Spetnienie kryteriow monetarnych nie moze zatem byc
traktowane jedynie jako warunek udziatu w strefie euro, ale powinno byé uznane za
podstawe trwalego wzrostu gospodarczego w poszczegélnych krajach.
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MONETARY CONVERGENCE AS A CONDITION OF ECONOMIC
GROWTH IN THE NEW EU MEMBER STATES

Summary

The fulfilment of the monetary convergence criteria: price stability and long-term interest rates,
is a key requirement for the new EU members to join the Euro area. Last years, the increasing budget
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deficits characterize the economic development of Poland, Czech republic, Hungary and Slovakia. In
this context the paper analyses the impact of the budget deficits on the interest rates and financial
market situation. It leads to the conclusion that the governments financing the deficits on the money
and capital markets determine the cost of capital for business and the possibilities for its gaining. Fi-
nally, the public debt can crowd out the investments and diminish the economic growth. For these
reasons the convergence criteria cannot be dealing only as the formal conditions but the base of a
macroeconomic stabilization.
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