Pawel Blaszczyk, Slawomir
Zwierzchlewski, Oleksii Kvilinskyi

Przedakcesyjna polityka gospodarcza
wobec jednolite]j polityki EBC -
mechanizmy 1 pokryzysowa ocena
empiryczna dla Polski

llii)czz%ukl Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoty Wyzszej w Bydgoszczy 9,

2016

Artykut zostat opracowany do udostepnienia w internecie przez
Muzeum Historii Polski w ramach prac podejmowanych na rzecz
zapewnienia otwartego, powszechnego i trwatego dostepu do
polskiego dorobku naukowego i kulturalnego. Artykut jest umieszczony
w kolekcji cyfrowej bazhum.muzhp.pl, gromadzacej zawartos¢ polskich
czasopism humanistycznych i spotecznych.

Tekst jest udostepniony do wykorzystania w ramach
dozwolonego uzytku.

) 'Ji"Ll I

MUZEUM HISTORII POLSKI



PAWEL BEASZCZYK, SLAWOMIR ZWIERZCHLEWSKI,
OLEKSII KVILINSKYI

PRZEDAKCESYJNA POLITYKA GOSPODARCZA
WOBEC JEDNOLITEJ POLITYKI EBC — MECHANIZMY
| POKRYZYSOWA OCENA EMPIRYCZNA DLA POLSKI

Streszczenie: Gléwnym celem niniejszego opracowania jest prezentacja mozliwych rozwiazan
dotyczacych sposobu wyznaczania polityki gospodarczej przed przystapieniem do UGW, ze
szczegolnym uwzglednieniem aspektow procesu konwergencji w sferze monetarnej w okresie
przed- i poakcesyjnym oraz ocena stopnia konwergencji Polski ze strefa euro w kontekscie
jednolitej polityki Europejskiego Banku Centralnego.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch gtownych czgéci. Pierwsza ma przede wszystkim charakter
teoretyczny i dotyczy instytucjonalnych aspektéw EBC w sferze jednolitej polityki pienigznej
(punkt 1) oraz mechanizméw przedakcesyjnej polityki gospodarczej do strefy euro (punkt 2).
Druga czg$¢ (punkt 3) ma charakter empiryczny i dokonano w niej oceny konwergencji
polskiej gospodarki na tle wyzwan wynikajacych z jednolitej polityki pieni¢znej w ramach
UGW. Odniesiono si¢ do kryteriow konwergencji z Maastricht (punkt 3.2.) oraz wielko$ci
stanowigcych wyznaczniki strategii polityki pienigznej EBC (punkt 3.3.).

Badania przeprowadzone w teks$cie wskazuja, ze zbiezno$¢ Polski ze strefa euro nie jest
zadawalajaca w obliczu akcesji i uczestnictwa w jednolitej, europejskiej polityce pieni¢znej.
Po pierwsze, wystepuja powazne problemy z wypetianiem samych nominalnych kryteriow
z Maastricht. Co prawda w ostatnich latach pokryzysowych mozna doszuka¢ si¢ pozytywnych
tendencji w tym zakresie, jednak powyborcze perspektywy moga stanowi¢ przeszkode w jej
utrzymaniu. Po drugie, rowniez dokonana w tym opracowaniu ocena konwergencji pod katem
specyfiki strategii EBC nie wypada korzystnie. Badania wskazuja na to, ze jednolita polityka
pieni¢zna w strefie euro nie bytaby dostosowana do naszych uwarunkowan gospodarczych
zaréwno w sferze nominalnej, jak i realnej oraz pieni¢znej i fiskalne;.

Stowa kluczowe: strefa euro, konwergencja gospodarcza, polityka gospodarcza, Europejski
Bank Centralny.

1. WSTEP

Jeden z aspektow badan dotyczacy Unii Gospodarczej i Walutowej (UGW)
koncentruje si¢ na kwestii jakos$ci polityki gospodarczej przed przystapieniem do
strefy wspolnotowego pieniadza. W tym konteks$cie, kompozycje polityki makro-



12 Pawet Bfaszczyk, Stawomir Zwierzchlewski, Oleksii Kvilinskyi

ekonomicznej mozna analizowaé poprzez formulowanie jej wariantéw. Istotnym
obszarem analizy jest wyodrebnienie dwoch skrajnych opcji zaktadajacych wypetnie-
nie (pierwszy wariant) lub niespetnienie (drugi wariant) obligatoryjnych kryteriow
zbiezno$ci przed przystapieniem do ERM 11, z jednoczesnym uwidacznianiem ich
wpltywu dla sfery realnej gospodarki oraz stabilno$ci kursu w ERM 1II'.

Utrzymanie zbieznosci gldéwnych parametréw ekonomicznych (stopy procento-
wej, inflacji, deficytu budzetowego/publicznego) na obszarze UGW jest kolejnym
czynnikiem oddziatujacym na skuteczno$¢ procesu integracji walutowej. W tym
zakresie, waznym zagadnieniem jest ocena szybkosci transmisji impulsow pieni¢z-
nych generowanych przez Europejski Bank Centralny (EBC). Odmienne cechy
polityk pienieznych poszczegdlnych panstw unii, szczegolnie standéw ptynnosci
komercyjnego sektora bankowego oraz mechanizmu alokacji finansowej, moga
znieksztatca¢ charakter mechanizmu transmisji pieni¢znej i tym samym réznicowac
poziom stop procentowych czy inflacji’.

Na tym tle skonstruowano gtowny cel niniejszego opracowania, ktorym jest
prezentacja mozliwych rozwigzan dotyczacych sposobu wyznaczania polityki gospo-
darczej przed przystapieniem do UGW, ze szczegdlnym uwzglednieniem aspektow
procesu konwergencji w sferze monetarnej w okresie przed- i poakcesyjnym oraz
ocena stopnia konwergencji Polski ze strefag euro w konteks$cie jednolitej polityki
Europejskiego Banku Centralnego®.

Opracowanie sktada si¢ z dwoch glownych czesci. Pierwsza (punkty 1-2) ma
glownie charakter teoretyczny i dotyczy instytucjonalnych aspektow EBC w sferze
jednolitej polityki pieni¢znej (punkt 1) oraz mechanizméw przedakcesyjnej polityki
gospodarczej do strefy euro (punkt 2). Druga cze$¢ (punkt 3) ma charakter empi-
ryczny i dokonano w niej oceny konwergencji polskiej gospodarki na tle wyzwan
wynikajacych z jednolitej polityki pieni¢znej w ramach UGW. Odniesiono si¢ do
kryteriow konwergencji z Maastricht (punkt 3.2.) oraz wielkosci stanowiacych
wyznaczniki strategii polityki pienigznej EBC (punkt 3.3.).

2. INSTYTUGJONALNA FORMULA EBC

Zbiezno$¢ parametrow ekonomicznych na obszarze UGW jest jednym z kluczo-
wych czynnikoéw wzmacniajacym stabilnos¢ UGW. W tym kontekscie, szczegdlnego
znaczenia nabrata kwestia reputacji EBC, a tym samym jakosci transmisji unijne;j
polityki pieni¢znej. Zasadniczy problem polega na tym, ze wiarygodnosci banku
centralnego nie buduje si¢ z dnia na dzien. Wystgpita zatem konieczno$¢ wydat-
nego skrdcenia tego procesu poprzez odpowiednie rozwigzania instytucjonalne.

! Zob. D. Gros, N. Thygesen, European monetary integration, Pearson Education, Harlow,
England 2003.

2 Zob. A. Nowak-Far, Unia gospodarcza i walutowa w Europie, Instytut Wydawniczy Euro-
Prawo, Warszawa 2011.

3 E. J. Pentecost, A. Van Poeck (red.), European Monetary Integration. Past, Present and
Future, Edward Elgar, Nortampton 2001, s. 87—154.
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Zastosowano, stusznie z punktu widzenia stabilno$ci sfery pienieznej w UGW,
nastepujace rozwigzania:

m zbudowano EBC zgodnie z pewnym zapozyczonym wzorcem,

m okreslono explicite cel (cele) wspolnej polityki pienigznej,

m przyznano EBC niezalezno$¢ w wymiarze politycznym i funkcjonalnym
wraz z minimalizowaniem formalnej odpowiedzialno$ci za realizacj¢ oglo-
szonych przez siebie celow,

m okreslono explicite sposdb wyznaczania stopy procentowej*.

Przyjecie z gory jakiego$ punktu odniesienia dla formuty unijnego banku moze
spowodowacé, ze podmioty gospodarcze i prywatne bardzo szybko zaakceptuja
i nabiora zaufania do nowej wladzy pieni¢znej. Warunkiem koniecznym do tego
jest odpowiednio wczesna informacja co do ustalonego wzorca, ale takze jego duzy
prestiz. Tym przede wszystkim kierowano si¢ przy wyborze Bundesbanku jako
swoistego wzorca do tworzenia instytucjonalnych podstaw EBC. Nalezy podkresli¢,
iz pod koniec lat osiemdziesigtych XX wieku (a wigc w momencie konstruowania
ekonomiczno-prawnych podstaw UGW) niemiecki bank centralny byt juz dobrze
znany ze swojej wysokiej skuteczno$¢ w realizacji ogloszonych celow oraz przej-
rzystych regut komunikowania si¢ z otoczeniem. Ponadto, funkcjonowat w grupie
panstw inicjujacych UGW.

Korzysci gospodarcze wynikajace z niskiej inflacji i wymog utrzymania jej na
podobnym poziomie w krajach UGW przesadzily o wyznaczeniu nadrzednego celu
unijnej polityki pienigznej w postaci stabilnego poziomu cen. Przyjecie zasady, iz
celem tej polityki bytoby osiagniecie wigcej niz jednego celu, np. niskiej inflacji,
wysokiej stopy zatrudnienia czy stabilnosci finansowej, zmuszatloby podmioty
gospodarcze i prywatne do rozstrzygniecia, ktory cel staje si¢ (okresowo lub dhu-
gofalowo) wazniejszy. Mogloby to znaczaco obnizy¢ zaufanie do wspdlnotowego
banku centralnego i zaktoci¢ porzadek pienigzny w UGW?,

Warunki w jakich konstruowana jest wtadza pienigzna w UGW powinny prze-
sadza¢ o przyznaniu jej pelnego zakresu niezalezno$ci politycznej i funkcjonalne;.
Formuta funkcjonowania omawianej wladzy mogta by¢ ustalana w ramach uzgod-
nien mi¢dzynarodowych (pomigdzy krajami UGW) lub w ramach tych uzgodnien
i przy pomocy niezaleznego unijnego organu sktadajacego sie z grupy ekspertow®,
przede wszystkim w obszarze bankowosci centralnej. Trudno okresli¢ podmiot,
przed ktéry EBC bylby (mniej lub bardziej) zalezny i zobligowany do rozlicza-
nia si¢ z efektéw swojej dziatalnosci. Takim podmiotem nie moéglby by¢ zaden
z krajowych parlamentow ze wzgledu na negatywne polityczne konotacje wyboru
takiego rozwigzania. Jakikolwiek zakres zaleznosci i odpowiedzialno$ci przed or-

4 H. Berger, J. de Haan, S. C. W. Eijfinger, Central Bank Independence: An Update of Theory
and Evidence, Working Paper, CESifo, no. 255, Munich 2000, s. 128; R. Kokoszczynski, Wspolcze-
sna polityka pieni¢zna w Polsce, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2004, s. 159-160.

5 0. Szczepanska, Stabilnosé finansowa jako cel banku centralnego, Wydawnictwo Naukowe
SCHOLAR, Warszawa 2008, s. 67-72.

¢ M. De Cecco, A. Giovannini (red.), 4 European Central Bank? Perspectives on Monetary
Unification after Yen Years of the EMS, CUP, Cambridge 1989, s. 94-96.
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ganem unijnym wymagatby przyznania mu szerokich prerogatyw do sprawowania
wladzy na obszarze UW. W praktyce musiatoby to oznaczaé funkcjonowanie unii
polityczno-walutowej charakteryzujacej sie¢ zarowno peilng integracja sfery pie-
ni¢znej, jak 1 istnieniem ponadnarodowej wladzy ustawodawczej i wykonawcze;.
Tak wysoki poziom upolitycznienia jest jednak cecha wyzszych form integracyj-
nych w odniesieniu do UGW. Podobne przyczyny uzasadniajg wyposazenie EBC
w nieograniczone kompetencje w ustalaniu poziomu stop procentowych i innych
narzegdzi polityki pieni¢znej. Logiczng przyczyng przyznania petnej niezalezno-
sci funkcjonalnej jest tez uktad celéw unijnej polityki pienieznej, w tym przede
wszystkim realizacja celu nadrzednego’.

Wyznaczanie przez wspolnotowy bank centralny jednorodnego instrumenta-
rium pieni¢znego dla wszystkich panstw unii tworzy problem wyboru najbardziej
optymalnego ksztattu tego instrumentarium. Wazny jest wybor najlepszej mozliwej
stopy procentowej szczegdlnie w sytuacji wystgpowania pewnych réznice w po-
ziomach inflacji w poszczegolnych krajach UGW?®. Wiarygodno$é EBC bedzie
zaleze¢ od tego, jak precyzyjnie wyjasni spoteczenstwu metode¢ doboru wysokosci
stopy procentowej. Dla wzmocnienia tej wiarygodnos$ci nalezatoby wyznaczaé taki
jej poziom, ktéry miescitby sie w §rodku rozktadu pozadanej przez poszczegdlne
kraje stopy procentowej. Wigkszo$¢ panstw bytaby wowczas sktonna zaakceptowac
aktualny poziom tej stopy w stosunku do poziomu inflacji. W tym kontekscie, waz-
nym elementem konstruowania ram instytucjonalnych unijnego banku centralnego
jest jego struktura organizacyjna, zwlaszcza ksztalt procesu wdrazania decyzji.

Optymalnym rozwigzaniem bytaby struktura scentralizowana, ktéra kumulo-
wataby ten proces w rekach jednej grupy decyzyjnej, autonomicznej w odniesieniu
do poszczegodlnych panstw UGW. W systemie scentralizowanym duzo tatwiej jest
wyznaczaé okreslong warto$¢ stopy procentowe;j, przy réoznych rozktadach poziomu
inflacji na obszarze unii walutowej’. Federalny charakter bankowos$ci centralnej
w UGW determinuje pozycje EBC w ukladzie instytucji wladz pienieznych.
Stanowi on jednostke centralng wobec narodowych bankéw centralnych panstw
cztonkowskich UGW i catej UE. Z drugiej strony, ksztalt struktury organizacyjnej
EBC tworzy warunki do decentralizacji procesu decyzyjnego, szczegolnie w obliczu

7 P. Bofinger, Monetary Policy. Goals, Institutions, Strategies and Instruments, Oxford Uni-
versity Press, Oxford 2001, s. 25-27.

8 Wiarygodno$¢ unijnego banku centralnego wyznaczona jego pelna niezaleznoscia polityczna
i ekonomiczna, niskim poziomem odpowiedzialno$ci oraz jasno okre$lonym celem nadrzednym
w postaci stabilnego poziomu cen moze by¢ gwarantem niskiej przecigtnej stopy inflacji na terenie
UGW, natomiast w dalszym ciagu nie mozna wykluczy¢ pewnych réznic w jej poziomach migdzy
krajami tej unii. Nalezy jednak podkresli¢, iz spadek przecigtnej stopy inflacji w UGW powinien
z reguly prowadzi¢ do zmniejszenia tych roznic, m.in. poprzez redukcje oczekiwan inflacyjnych.

 Mozna wyrdzni¢ rozktad identyczny, rozktad symetryczny lub rozktad asymetryczny. W pierw-
szym przypadku, wystepuje jednolita stopa wzrostu cen we wszystkich krajach UGW. W drugim
przypadku, w jednej potowie tych krajow inflacja ksztattuje si¢ na nizszym poziomie, a w drugiej
potowie na wyzszym poziomie. Rozktad asymetryczny charakteryzuje si¢ duzym zréznicowaniem
inflacji pomigdzy krajami UGW. Na ten temat zob. Aksoy, De Grauwe, Dewachter 1999.
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rozszerzania UE i w dalszej konsekwencji UGW o kolejne panstwa'?. Duzo zatem
zalezy od stopnia homogeniczno$ci zarzadu EBC. W pelni jednorodna grupa de-
cyzyjna zwigksza szanse na sformutowanie skutecznej koalicji z czg$cig prezesow
krajowych bankoéw centralnych na rzecz wyznaczania pozadanej stopy procentowej
i jednoczes$nie utrzymywania zbiezno$ci sfery pienieznej na obszarze UGW!!.

3. WARIANTY POLITYKI GOSPODARCGZEJ W OKRESIE
PRZEDAKCESYJNYM

Lad instytucjonalny EBC wskazuje na kierunki i priorytety dzialan w unijnej
sferze pieni¢znej. Stanowi to sygnat dla panstw aspirujacych do strefy euro co do
sposobu wyznaczania polityki przedakcesyjnej. Nalezy zaznaczy¢, iz nie tylko
parametry sfery pieni¢znej powinny podlegac strukturalnym dopasowaniom, ale
rowniez ksztalt pozostatych sfer ekonomicznych, w tym przede wszystkim polityki
fiskalnej. Wynika to z oczywistych interakcji pomiedzy sfera pienigzng i fiskalna.
Zbyt luzna polityka fiskalna moze oddzialywac na stricte pienigzne zmienne go-
spodarcze i tym samym zaktocaé charakter jednolitej polityki EBC.

Waznym obszarem analizy staje si¢ formutowanie wariantéw dzialan dla wladz
gospodarczych w okresie przedakcesyjnym. Mozna przyjac racjonalne zatozenie,
ze akcesja Polski do UGW nastgpi w kilkuletniej perspektywie, np. w okresie ¢+n,
gdzie ¢ to czas obecny (rysunek 1). Oznacza to, ze aby wypehi¢ kryteria zbiez-
nosci w ciagu n lat musza nastgpi¢ odpowiednie dostosowania, przede wszystkim
w sferze fiskalnej i monetarne;.

Rysunek 1. Etapy czasowe na drodze do EUW

ERMII EUW

A

| e
t t+m t+m+1 t+n
gdzie: t — czas obecny,

t+m — przystapienie do ERM I,

t+n — weryfikacja kryteriow konwergencji i akcesja do UGW,

t+m — t+n — dwuletni okres referencyjny dla kursu walutowego,

t+m+1 — t+n — roczny okres referencyjny dla pozostatych kryteriow

Zrodlo: opracowanie wilasne.

10" Argumentem na rzecz takiej tezy jest ksztalt organizacyjny dwoch gléwnych organow
kierowniczych EBC, tj. Rady Prezesow oraz Rady Ogoélnej. W sklad Rady Prezesow wchodzi
sze$cioosobowy Zarzad EBC i prezesi bankow centralnych wszystkich 19 krajow UGW. W sktad
Rady Ogoblnej wchodzi prezes i wiceprezes EBC oraz prezesi bankow centralnych 28 panstw
cztonkowskich UE. Mozna wigc mowi¢ o pewnym rozmyciu uktadu wtadzy w EBC.

S, Zwierzchlewski, Stabilnos¢ unii walutowej, Wydawnictwo Adam Marszatek, Torun
2015, s. 196.
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Analizie poddano dwa warianty ze wzgledu na konsekwencje ich realizacji
dla sfery realnej gospodarki oraz stabilnosci kursu w ERM II. Wariant I polega na
spetnieniu kryteriow zbieznos$ci jeszcze przed wejsciem do ERM II. W wariancie
Il nie wypehnia si¢ tych kryteriow z powodu braku jakichkolwiek dostosowan
w polityce fiskalnej i pieni¢zne;.

W analizowanych wariantach skoncentrowano si¢ na dwéch parametrach
ekonomicznych, tj. deficycie sektora finanséw publicznych (sfera fiskalna)
i inflacji (sfera pienigzna). W przypadku panstw zglaszajacych akces do UGW
i jednoczes$nie przekraczajacych dopuszczalny poziom deficytu publicznego
wymaga si¢ zaostrzenia polityki fiskalnej. Skale restrykcji uzaleznia si¢ od
stopnia przekroczenia wskazanej wartosci granicznej. Jedng z cech procesu wy-
znaczania wspotczesnej polityki fiskalnej jest duzy udziat sztywnych wydatkow
rzadowych. Obnizenie deficytu publicznego jedynie poprzez redukcje wydatkow
panstwa moze okaza¢ si¢ dziataniem mato skutecznym. Konieczno$cig moga by¢
dopasowania po stronie dochodowej budzetu ukierunkowane na podwyzszania
przecigtnej stawki podatkowej. Nalezy wyraznie podkresli¢, iz w wariancie [
wymagana restrykcja fiskalna byltaby rozciaggnicta w czasie, generujac nizsze
koszty spoteczne.

Rowniez skutki dziatahh wladz pienigznych w Polsce, wymagane do obnizenia
inflacji, moglyby by¢ mniej bolesne dla sfery realnej gospodarki, gdyby byty roz-
fozone na okres ¢, +m. W takiej sytuacji, NBP moze redukowa¢ inflacj¢ poprzez
odpowiednie ksztattowanie oczekiwan inflacyjnych, unikajac w ten sposéb nad-
miernego wzrostu stopy procentowej tym bardziej, ze dziatania w sferze pieni¢zne;j
sg wspomagane restrykcja fiskalna.

Realizacja wariantu I skutkuje okresowym zahamowaniem tempa wzrostu
PKB i problemami w sferze zatrudnienia. Jednakze, wspomniano wczesniej,
ze zaklocenia w sferze realnej moga by¢ mniej bolesne, poniewaz roztozone
sa w czasie. Nalezy mie¢ $wiadomos¢, iz realizacja kryteriow konwergencji
przed akcesjg do EUW wymusza ponoszenie kosztow makroekonomicznych
oddziatujgcych na sfere realna'?. Istotnym czynnikiem jest wiec jako$¢ polityki
przedakcesyjnej z uwzglednieniem odpowiedniej perspektywy czasowej. Dotyczy
to zwlaszcza takich krajow jak Polska, ktore charakteryzuja si¢ wydatna jeszcze
nier6wnowagg na rynku pracy.

Analizujac stabilno$¢ kursu w ramach ERM II nalezy zwroci¢ uwage na dwa
powiazane ze sobg zjawiska. Pierwszy z nich odnosi si¢ do efekt Balassy-Samu-
elsona (B-S). Dotyczy on przede wszystkim takich krajow, w ktorych wystepuje
relatywnie wysokie tempo wzrostu wydajnosci produkcji dobr wymienialnych.
Konsekwencja efektu B-S jest dylemat wyboru pomiedzy inflacja a nominalng
aprecjacja kursu walutowego. Drugie zjawisko to przeplywy spekulacyjne kapitatu
wynikajace z dysparytetu stop procentowych. Komplementarnos$¢ obu zjawisk polega

12°A. Walters, The Economics and Politics of Money: The Selected Essays of Alan Walters,
U.K. Elgar 1994, s. 57.
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na tym, ze bank centralny bedzie zmuszony do podniesienia stop procentowych,
chcac uniknaé presji inflacyjnej wynikajacej z efektu B-S'3. Restrykcja pieni¢zna
poteguje prawdopodobienstwo ruchow spekulacyjnych, a wraz z nimi aprecjacji
waluty, ktora wypiera produkcje eksportowa. Alternatywa jest pozostawienie stop
procentowych na niezmienionym poziomie, kosztem wzrostu cen. Mozliwe jest
rozwigzanie posrednie, uznajgce kurs walutowy i inflacje za réwnorzedne cele
polityki pieni¢znej. Problem w tym, na ile skuteczne okazatoby si¢ takie rozwig-
zanie. Wynika z tego, ze wymienno$¢ pomiedzy inflacja a nominalng aprecjacja
kursu walutowego moze stanowi¢ istotne zagrozenie dla procesu konwergencji
oraz utrudnia¢ dobor wartosci narzadzi gospodarczych.

Pozytywna konsekwencja realizacji wariantu | moze by¢ jednak stosunkowo
duza stabilnos¢ waluty w ERM I1. Wynika¢ ona bedzie z mniejszej skali koniecz-
nych dostosowan instrumentow pienigznych i fiskalnych w okresie t+m, t+n, ze
wzgledu na ich sukcesywne dostosowywanie w okresie ¢, +m 1 tym samym z roz-
bicia w czasie problemu dotyczacego wymiennosci inflacja — aprecjacja nominalna.
Nalezy zauwazy¢, iz na wej$ciu do ERM II kurs zlotego moze ulec przeszacowaniu,
negatywnie oddziatujac na sfere realng gospodarki. To zagrozenie réwniez uwi-
dacznia znaczenie jakosci polityki przedakcesyjnej dla procesu integracji walutowe;j
w Europie. Stwierdza sig, ze jeszcze przed akcesjag do ERM II politycy gospodar-
czy powinni dazy¢ do wyeliminowania lub przynajmniej ostabienia czynnikow
prowadzacych do nadmiernej aprecjacji kursu swoich walut. Do tych czynnikow,
oprocz efektu B-S, zalicza si¢ m.in. dysparytet stop procentowych oraz transakcje
prywatyzacyjne. Eliminacja powyzszych zjawisk odsunie w czasie wejscie do
strefy euro. Z drugiej strony, moze to swiadczy¢ o swiadomej i odpowiedzialne;j
polityce przedakcesyjne;.

Wariant II zaktada niewypehienie kryteriow konwergencji przed wprowa-
dzeniem danej waluty do ERM II. Oznacza to koniecznos¢ ich wypetnienia
w pierwszym roku uczestnictwa w mechanizmie kursowym, tj. w okresie ¢+m,
t+m+1. Wynika to z rozbieznosci pomigdzy dwuletnim okresem referencyjnym
w sferze kursu walutowego, a rocznym okresem referencyjnym dla pozostatych
kryteriow. Zastosowanie wariantu Il wigze si¢ z silng i skumulowana w czasie
restrykcjg fiskalna i pieniezna'*. Konsekwencja takich dziatan bylby szok sfery
realnej gospodarki. Ponadto, dzialania w ramach omawianego wariantu miatyby
destabilizujace skutki dla kursu zlotego w ERM II. Zakres destabilizacji zalezalby
od skali efektu B-S oraz przeptywow kapitalu spekulacyjnego. Przy duzej sile obu
zjawisk, jednoczesna redukcja inflacji i kontrola kursu walutowego bytyby trudne
do pogodzenia. Rzeczywista realizacja wariantu Il wydaje si¢ zatem mato praw-
dopodobna, szczegdlnie w przypadku relatywnie duzej nierdwnowagi wewnetrznej
danej gospodarki.

13 K. Konopczak, Efekt Balassy-Samuelsona i mechanizmy jego absorpcji w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej, Departament Edukacji i Wydawnictw, NBP, Warszawa 2013, s. 38.

14 M. Suardi, EMU and assymetries in monetary policy transmission, European Commission
2001, s. 112.



18 Pawet Bfaszczyk, Stawomir Zwierzchlewski, Oleksii Kvilinskyi

4. OCENA KONWERGENCJI W POLSCE W OBLICZU JEDNOLITEJ
POLITYKI PIENIEZNEJ W STREFIE EURO

4.1. METODYKA BADANIA

Saldo korzysci i kosztéw przynalezno$ci Polski do strefy euro bedzie zalezeé
od wielu zaleznych od siebie czynnikéw, ktore dotycza zard6wno okresu przed, jak
i po akcesji. Czynniki te mozna ksztattowac przy pomocy polityki gospodarczej
1 w zwigzku z tym w pewnym stopniu mozna zarzadzaé¢ rozpatrywanym tutaj sal-
dem korzysci i kosztow. W tym celu warto zdiagnozowac, ktore czynniki sg w tym
kontekscie kluczowe i podja¢ prébe ich planowego, racjonalnego ksztattowania
w perspektywie akcesji do unii walutowe;j.

Za gtowne zagrozenie i obawe akcesji do strefy euro najczesciej uznaje si¢
utrate autonomicznej, krajowej polityki pieni¢znej i mozliwos$¢ dyskrecjonalnego
wplywania tym narzgdziem na gospodarke. Aby zneutralizowac ten negatywny
aspekt akcesji, konieczne jest wlasciwe przeprowadzenie konwergencji zarowno
nominalnej, jak i realnej, a takze pieni¢znej i fiskalnej oraz kursowej. Moze ona
sprawié, ze jednolita polityka Europejskiego Banku Centralnego w sferze zar6wno
celow, jak i instrumentow bedzie odpowiednia dla naszego kraju i bedzie przyczy-
nia¢ si¢ do wzrostu gospodarczego. W takiej sytuacji warto dokonywac regularnej
oceny konwergencji, w tym nominalnej ze strefa euro.

W tym opracowaniu ocena konwergencji dla Polski zostanie przeprowadzona
w dwoch ujeciach. W pierwszym ocena bedzie dotyczy¢ kryteridw nominalnej
konwergencji z Maastricht. Do jej przeprowadzenia przyjeto kilka zatozen. Po
pierwsze, badanie obejmuje lata 2004-2014, mimo ze szczegdlng uwage zwrocono
na okres pokryzysowy, czyli po 2010 r. Lata wcze$niejsze stanowig tlo gltdwnej
analizy. Poczatkowa cezura wynika z faktu przystgpienia Polski do UE, co daje
mozliwo$¢ ubiegania si¢ o akcesje do strefy euro. Koncowa cezura wynika z do-
stepnosci danych. Po drugie, ocena jest przeprowadzona na koniec poszczegdlnych
lat. Po trzecie, w ocenie wykorzystane zostaty dane Eurostatu zaczerpnigte ze
strony internetowej w styczniu 2016 r. Po czwarte, przyjeto zatozenie dotyczace
zbieznosci w zakresie stabilnosci cen, ze kraje charakteryzujace si¢ deflacja nie
mogg pehnic roli referencyjnych. Po pigte, w badaniu pominig¢to ocenge w zakresie
kryterium kursowego, ze wzglgedu na brak okreslonego parytetu centralnego dla
systemu ERM I1'5. Gtéwnie odniesiono si¢ do kryteriow, stanowigcych najwicksze
wyzwanie dla decydentéw gospodarczych: deficytu sektora finanso6w publicznych
oraz stabilno$ci cen. Wyniki badan w pierwszym ujgciu zostalty zaprezentowane
gldwnie na rysunku 2 i tabeli 1.

15 Por. C. Wojcik, Dylematy polityki kursowej na drodze do czionkostwa Polski w Europejskie
Unii Gospodarczej i Walutowej, ,,Gospodarka Narodowa” 2001, nr 7-8; T. Chmielewski, Od kursu
plynnego do unii monetarnej. Znaczenie efektu Balassy-Samuelsona dla polskiej polityki pienigznej,
Materiaty i Studia NBP, nr 163, Warszawa 2003.
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Badanie empiryczne w drugim ujgciu nawiazuje do nieco odmiennego zesta-
wu wielko$ci ekonomicznych i ujetych w specyficzny sposob. Poddano analizie
zbieznos$¢ w kontekscie wspolnotowej polityki pienigznej i z uwzglednieniem
specyfiki strategii realizowanej przez EBC (ECB 2004). Ze wzgledu na to, ze
nadrzednym celem tej strategii jest stabilno$¢ cen, dynamika ogolnego poziomu
cen w calej strefie euro jest gtdwnym wyznacznikiem podejmowania decyzji co
do ustalania instrumentow przez EBC. Zgodnos$¢ zatem dynamiki cen w Polsce ze
srednig w strefie moze wskazywac na fakt, ze instrumenty ustalane przez EBC bgda
odpowiednie rowniez dla dynamiki cen w naszym kraju. Dodatkowo zaktadajac,
ze w funkcjach reakcji wspolczesnych bankow centralnych istotng role odgrywa
rowniez dynamika PKB lub innej miary dochodu narodowego warto przedstawic
takze zbiezno$¢ w tym obszarze. Wyniki badan w drugim ujeciu zaprezentowano
glownie na rysunkach 4 1 5.

4.2. OCENA KONWERGENCJI NOMINALNEJ W POLSCE
W OBLIGZU KRYTERIOW Z MAASTRICHT

Analizujac tabele 1 w uktadzie wierszowym, mozna zaobserwowac, ze na
najstabsza oceng zastuguje przede wszystkim kryterium deficytu sektora finansow
publicznych. Tylko w 2007 r. warto$¢ graniczna nie zostata przekroczona. Od tego
roku, w obliczu kryzysu, deficyt w relacji do PKB przez trzy kolejne lata wzrastat
1 zdecydowanie przewyzszal dopuszczalne 3%. W latach 2009 i 2010 omawiany
miernik wynidst odpowiednio 7,3% i 7,9%. Dopiero w 2011 r. nastapil spadek
omawianej relacji do 5%, a w latach 2012-2014 r. do warto$ci miedzy 3-4%.
Spetnienie kryterium referencyjnego w tym zakresie bedzie w najblizszych latach
bardzo trudne i bgdzie wymagac¢ zdecydowanej polityki ze strony wiladz fiskal-
nych, w szczegodlnosci w obliczu powyborczych zawirowan politycznych majacych
miejsce pod koniec 2015 r. Wydaje sie, ze bedzie to gldowne wyzwanie Polski na
drodze do strefy euro.

Rysunek 2. Kryteria konwergencji nominalnej w Polsce w latach 2004-2014
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Tabela 1. Kryteria konwergencji nominalnej w Polsce w latach 2004-2014 — podsumowanie

2004 | 2005|2006 (2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 {2012 (2013 | 2014
Dtug + + + + + + + + + + +
Deficyt - - - + - - - = = = >
Inflacja - + + + - - - - - + +
Stopy procentowe | - + + + + - - * + + +
Razem 1 3 3 4 2 1 1 2 2 3 3

Znak ,,+” w odpowiedniej komorce oznacza, ze dane kryterium w danym roku zostatoby spetnione, znak
,— oznacza niespetnienie kryterium.

Zacieniowane komorki dotycza okresu pokryzysowego, zgodnie z przyjetymi w artykule zatozeniami.
Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Eurostatu.

Mimo pozytywnej oceny w zakresie drugiego kryterium fiskalnego, dotycza-
cego relacji dlugu publicznego do PKB, wskaznik ten od 2007 r. charakteryzowat
si¢ tendencja wzrostowg. W 2011 r. osiggnat on wartos¢ 56,4%, a w 2012 r. 55,6%
— najwigcej od ponad 15 lat. W kolejnych latach jego wartos¢ ustabilizowala sie,
a nawet nieco spadta. Jesli jednak w najblizszych latach pojawitaby si¢ presja na
wzrost tego miernika, np. w obliczu powyborczej nieracjonalnej polityki fiskalnej,
a w szczegolnosci braku reform w zakresie finanséw publicznych, to w przysztosci
moga pojawic si¢ problemy ze spelnieniem referencyjnej wartosci w tym obszarze.
Dodatkowo taki kierunek polityki budzetowej moze by¢ trwatym bodZzcem podwyz-
szajacym dynamike cen i w konsekwencji stanowigcym zagrozenie dla wspolnotowej
jednolitej polityki pieni¢znej. Podsumowujac jednak kryteria fiskalne, nalezy stwier-
dzi¢, ze w okresie pokryzysowym nastapily pozytywne tendencje w tym zakresie.

Z oceny kryterium dotyczacego dynamiki cen wynika, ze Polska spehitaby
warto$ci graniczne w tym zakresie w latach 2005-2007 oraz 2013, 2014. Nalezy
jednak zwrdci¢ uwage na mozliwe trudnosci w jego spetnieniu, ktore ogdlnie rzecz
ujmujgc wynikaja z relatywnego charakteru tego kryterium!'®. Majac na uwadze

16 Podobny, relatywny charakter posiada kryterium stopy procentowej. RoOwniez ono jest
spetniane w ostatnich dwoch latach (rysunek 2); P. Blaszczyk, S. Zwierzchlewski, Polska w obli-
czu akcesji do strefy euro — warianty wypetnienia kryteriow konwergencji, [w:] E. Krynska (red.),
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z jednej strony do$¢ niska warto$¢ kryterium, a z drugiej strony fakt, ze Polska,
bedac krajem rozwijajacym sie, musi zaakceptowaé nieco podwyzszong dynamike
cen, nalezy stwierdzié, ze spelnienie omawianego kryterium w okresie zar6wno
przed, jak i po akcesji do strefy euro moze by¢ klopotliwe. Po pierwsze, zaleze¢
ono bedzie od czynnikow zewngtrznych (nie majacych zrédta w zainteresowanym
kraju) takich jak dynamika cen w krajach referencyjnych, a takze arbitralna decyzja
KE odnosnie do sposobu obliczania warto$ci granicznej w przypadku deflacji. Po
drugie, spetnienie niskiego kryterium inflacyjnego moze wymagac restrykcyjnej
polityki gospodarczej, gtdéwnie pienigznej, co moze przyczynic¢ si¢ do negatywnych
konsekwencji sfery realnej gospodarki i wigkszych kosztow akcesji.

Ostatnie lata po kryzysie gospodarczym przyniosty jednak pewne zmiany w od-
niesieniu do dynamiki cen w Polsce, ktore rzutuja na mozliwosci spetnienia tego
kryterium z Maastricht. W szczegdlnosci rok 2015 dla polskiej gospodarki okazat
si¢ specyficzny. We wszystkich miesigcach odnotowano deflacje, mierzong zar6wno
miarami CPI, jak i HICP (rysunek 3)!7. Ujemna dynamika cen jest notowana juz
szosty kwartal z kolei. Taka sytuacja nie ma precedensu od czasu transformacji
ustrojowej, kiedy to dominowaty zjawiska inflacyjne. Nasz kraj jako gospodarka
rozwijajaca si¢ notowala w ostatnich latach dodatnig dynamike cen i PKB, wyz-
sza niz $rednia w strefie euro i Unii Europejskiej, w szczegolnosci w warunkach
ogolnoswiatowego kryzysu gospodarczego w 2009 r. W 2015 r. sytuacja ulegta
odwroceniu, dynamika cen okazala si¢ relatywnie niska (rysunek 3), znacznie
ponizej celu inflacyjnego NBP.

Rysunek 3. Dynamika cen w Polsce i strefie euro w 2015 r.
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Zrédio: dane GUS i Eurostat.

Tworzenie i realizacja polityki spoleczno—ekonomicznej w Polsce, Wydawnictwo Uniwersytetu
Lodzkiego, £.6dz 2008, s. 17-18.

17 Deflacja w Polsce wynika z kilku zasadniczych przestanek, przede wszystkim o charakterze
zewngtrznym. Jako kluczowy nalezy wskazac spadek cen surowcow na rynkach swiatowych, w tym
glownie ropy naftowej oraz stabej dynamiki cen krajow sasiadujacych i partnerskich w wymianie
handlowej. Po stronie popytowej spadek cen jest potggowany przez notowana w Polsce deflacje
cen producenta oraz ograniczong presja na wzrost ptac.



22 Pawet Bfaszczyk, Stawomir Zwierzchlewski, Oleksii Kvilinskyi

Analizujac natomiast rysunek 2 i tabele 1 w uktadzie kolumnowym, mozna
oceni¢, ze najwigkszy stopien konwergencji nominalnej Polska osiagneta w 2007 .,
w ktorym wszystkie, rozpatrywane tutaj kryteria zostatyby spetnione. W pozosta-
tych latach catoksztalt kryteriow nie zostatby osiagniety. W okresie pokryzyso-
wym jednak mozna zaobserwowac pewien postep. Glownie w latach 2013 1 2014,
gdzie nie jest spetnione jedynie kryterium deficytu budzetowego, a ,,dystans” do
jego spetnienia zostal ograniczony przez wladze gospodarcze. Nalezy podkreslic,
ze proces konwergencji ma charakter dlugookresowy i tylko jego trwalos¢ moze
przynies¢ dopasowanie do jednolitej wspolnotowej polityki pienigznej i w zwigzku
z tym zasadnicze korzysci uczestnictwa w unii walutowej. Obrazem tej trwatosci
jest kryterium dlugookresowej stopy procentowej, ktére dla Polski nie wypada
najgorzej na tle pozostatych.

4.3. ZBIEZNOSC W KONTEKSCIE STRATEGII
EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO

Jak zaznaczono w punkcie 3.1, w tym wariancie oceny przedmiotem analizy s
wielkosci, ktore maja odzwierciedlenie w funkcjach reakcji wspotczesnych bankow
centralnych, w szczegdlnosci realizujacych strategi¢ bezposredniego celu inflacyj-
nego lub podobna, do ktérych mozna zaliczy¢ zarowno EBC i NBP. Wielkosci te
dotyczg explicite i implicite sformutowanych celow polityki pieni¢znej. Dokonano
ich zestawienia dla Polski i dla strefy euro na rysunkach 4 1 5.

Rysunek 4. Dynamika ogélnego poziomu cen w Polsce i strefie euro w latach 2004-2014
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostatu.

W odniesieniu do dynamiki cen nalezy zauwazy¢, ze czesciej byla ona wyzsza
dla Polski (wyjatkami byty lata 2006, 2013, 2014). Srednia dla catego okresu dla
Polski wyniosta 2,6, a dla strefy euro 1,9. Ksztalt obu szeregdéw moze wskazywac
na pewng zbieznos¢, za wyjatkiem okresu kryzysu, gdy nastapito znaczne zréz-
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nicowanie w tym zakresie. W 2009 r. odchylenie wyniosto prawie 4 pkt. proc.
W strefie euro w kilku miesigcach wystgpita deflacja, natomiast w Polsce inflacja
w tym czasie przewyzszala nawet 4%. Dla catego okresu badawczego wspotczynnik
korelacji Pearsona byt niewielki i wynidst 0,47. Takie wyniki nie daja pozytywnego
obrazu przygotowan do uczestnictwa w obszarze jednolitej polityki pieni¢znej.
Jako kraj rozwijajacy si¢ powinniSmy obawiac si¢ zbyt wysokiej dynamiki cen
1 w perspektywie akcesji zbyt niskich stop procentowych EBC, ktére moglyby
potegowac w naszym kraju procesy inflacyjne. Lata pokryzysowe jednak rozmazuja
niniejszy wzorzec, funkcjonujacy zarowno w teorii, jak i praktyce przedakcesyjnej
polityki gospodarcze;.

Rysunek 5. Realna dynamika PKB w Polsce i strefie euro w latach 2004-2014
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu.

W odniesieniu do dynamiki PKB klarowniej mozna zauwazy¢, ze Polska jako
kraj rozwijajacy si¢ ma wyzsza warto$¢ w tym zakresie niz Srednia w strefie euro.
Dotyczy to catego okresu badawczego. Roznice w dynamice PKB byly dos¢ sta-
bilne i ksztaltowaty si¢ w przedziale 1,6-4,2 pkt. proc, za wyjatkiem ,,epicentrum”
kryzysu, gdy réznica wyniosta 7,1 w 2009 r. na niekorzys¢ strefy euro. Ksztatt
dynamiki zmian obu, rozpatrywanych szeregéow jest do§¢ zblizony, co ma odzwier-
ciedlenie we wspotczynniku korelacji Pearsona wynoszacym 0,71.

Obie obserwacje wskazuja, ze w sferze celow i zarazem wyznacznikoéw
decyzji polityki pieni¢znej nie wystepuje klarowna zbiezno$¢ Polski ze strefa
euro. Ogdlnie wicksza dynamika obu szeregéw dla Polski moze powodowac
m.in. konieczno$¢ zastosowania odpowiednio wyzszych stop procentowych. Za-
wirowania kryzysowe sprawity jednak, ze trudno jest jednoznacznie formutowac
uwagi w tym zakresie.
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Rysunek 6 potwierdza, ze stopy procentowe dla strefy euro sa nizsze niz dla
Polski. Poddano analizie stopy referencyjne EBC i NBP (w tym przypadku takze
W ujeciu realnym) oraz stopy na rynkach migdzybankowych w 2015r. Z jednej
strony niskie stopy procentowe w strefie euro to jedna z korzys$ci akcesji, ktora
wiaze si¢ potencjalnie z pobudzeniem inwestycji i dalszymi tego konsekwencjami
dla wzrostu gospodarczego. Z drugiej jednak strony moga pojawic si¢ rowniez
negatywne konsekwencje, po pierwsze, wskazana powyzej mozliwo$¢ nadmiernego
pobudzania dynamiki cen i dalszymi tego konsekwencjami dla polskiej gospodarki,
a po drugie, generalnie bardzo niskie stopy procentowe, bliskie zeru to zagrozenie dla
prowadzenia swobodnej polityki pienigznej przez banki centralne. W szczegdlnosci
wladze pieni¢zne w obliczu ograniczenia nominalnych i w konsekwencji realnych
stop procentowych w dot musza czesto siggaé po niestandardowe instrumenty.
Z takim ograniczeniem boryka si¢ obecnie strefa euro zar6wno w odniesieniu do
stop EBC, jak i stop na rynku miedzybankowym (rysunek 6).

Rysunek 6. Wybrane krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce i strefie euro w 2015 r.
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Zrédlo: dane GUS i Eurostat.

W Polsce wskazane stopy sa nieco wyzsze i pole manewru wtadz pieni¢znych,
chociaz niezbyt duze, nadal wystepuje. Pozytywnym zjawiskiem jest w ostatnim
kwartale spadek stop procentowych w ujeciu realnym. Nalezy jednak pamigtac,
ze w sytuacji potrzeby ich redukcji ponizej zera i w obliczu nominalnych sztyw-
nosci oraz deflacji moze okazac si¢ to niemozliwe. Pozytywnym zjawiskiem
natomiast w ostatnim kwartale jest oprocz wskazanego juz pewnego ozywienia
dynamiki ogoélnego poziomu cen (chociaz jeszcze ujemnej), dodatnia dynamika
PKB, ktora jest zblizona do szacunkéw wartosci potencjalnej oraz dodatnie
oczekiwania inflacyjne, mimo ze w warunkach deflacyjnych nalezy je traktowac
Z pewng ostroznoscia.
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5. PODSUMOWANIE

Badania przeprowadzone w teks$cie wskazuja, ze zbieznos¢ Polski ze strefa euro
nie jest zadawalajaca w obliczu akcesji 1 uczestnictwa w jednolitej, europejskiej
polityce pieni¢znej. Po pierwsze, wystepuja powazne problemy z wypeklianiem
samych nominalnych kryteriow z Maastricht. Co prawda w ostatnich latach po-
kryzysowych mozna doszuka¢ si¢ pozytywnych tendencji w tym zakresie, jednak
powyborcze perspektywy moga stanowié przeszkod¢ w jej utrzymaniu. Po drugie,
réwniez dokonana w tym opracowaniu ocena konwergencji pod katem specyfiki
strategii EBC nie wypada korzystnie. Badania wskazuja na to, ze jednolita polityka
pieniezna w strefie euro nie bytaby dostosowana do naszych uwarunkowan gospo-
darczych zaréwno w sferze nominalnej, jak i realnej oraz pienieznej i fiskalne;j.

Takie wnioski silnie rzutuja na saldo korzysci i kosztéw uczestnictwa Polski
w Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej. Nadal pozostaje duza potrzeba, ale
i przestrzen do zarzadzania tym saldem poprzez odpowiednio realizowany proces
konwergencji. W debacie nad przystapieniem do strefy euro nie nalezy koncentrowac
si¢ nie na konkretnej dacie tylko nad wtasciwa przedakcesyjna polityka gospodarczg.
W zwiazku z powyzszymi wnioskami akcesja Polski do strefy euro powinna by¢
we wlasciwy sposob zaplanowana i przeprowadzona, w odpowiednim horyzoncie
czasowym i z uwzglednieniem specyfiki uwarunkowan spoteczno-gospodarczych.
Powinna ona wpisywac¢ si¢ w proces szeroko rozumianej dlugookresowej konwer-
gencji rozwijajacej polskiej si¢ gospodarki. Sama data przystapienia do strefy euro,
po pierwsze, powinna by¢ rzeczg wtdrng i wynikaé wilasnie z catoksztattu procesu
konwergencji, a po drugie, powinna by¢ ostatecznie okreslona na najkorzystniejszy
moment uwarunkowan naszej oraz ogélno§wiatowej koniunktury finansowej i go-
spodarczej. Z pewnoscig nie powinna odbywac si¢ w czasach kryzysowych. Jak
pokazaty bowiem badania w niniejszej pracy zbieznos¢ naszej gospodarki ze strefa
euro w takich okoliczno$ciach byla wyjatkowo niska, przede wszystkim w zakresie
deficytu sektora finansow publicznych oraz dynamiki ogolnego poziomu cen. Po
kryzysie sytuacja zaczeta sie stopniowo poprawiaé.
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PRE-ACCESSION ECONOMIC POLICY TOWARDS A UNIFORM
ECB POLICY — MECHANISMS AND POST-CRISIS EMPIRICAL
EVALUATION FOR POLAND

Summary: The main objective of this paper is to present possible solutions concerning the
method for determining the economic policy before the EMU, with particular emphasis on
the convergence process in the monetary sphere in the pre- and post-accession and the as-
sessment of the Polish convergence with the euro area in the context of a uniform policy of
the European Central Bank.

The paper consists of two main parts. The first (sections 1-2) is mainly theoretical and relates
to the institutional aspects of the ECB in the area of the uniform monetary policy (section 1)
and the mechanisms of the pre-accession economic policy for the euro area (section 2). The
second part (whole section 3) is empirical and was made in the assessment of the conver-
gence polish economy on the background of the challenges of the uniform monetary policy
within the EMU. Reference was made to the Maastricht convergence criteria (section 3.2.)
and indicators of the ECB’s monetary policy strategy (section 3.3.).
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Studies conducted in the text indicate that the Polish convergence with the euro area is not
satisfactory in the face of accession and participation in the single European monetary policy.
Firstly, there are serious problems with the performance of the same nominal Maastricht
criteria. It is true that in recent years the post-crisis can be traced to the positive trends
in this area, but the post-election prospects may constitute an obstacle to its maintenance.
Second, also made in the development of convergence assessment in terms of the specifics
of the ECB’s strategy is not favorably. Research shows that the single monetary policy in
the euro zone would not be suited to our economic conditions both in nominal and real and
monetary and fiscal policies.

Key words: eurozone, economic convergence, economic policy, European Central Bank.
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