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Streszczenie

Statystyczna zalezno$¢ (regresja) pomiedzy relatywnym
poziomem cen a relatywnym poziomem PKB jest istotna
i stabilna. Jednak wniosek o tym, ze istnieje okreslony tra-
de-off pomiedzy niska inflacja a szybkg konwergencja re-
alna, jest nieuprawniony. Taki trade-off charakteryzuje
proces dynamiczny, przesuwajacy polozenie danego kra-
ju wzdtuz linii regresji. Nie jest jednak konieczne, by rze-
czywista dynamika przebiegala doktadnie wzdtuz tej linii.
Wysoka inflacja nie jest koniecznoscia. Nadwarto$ciowo$cé
nie sprzyja szybkiej konwergencji. Zastapienie waluty na-
rodowej przez euro niesie ryzyko realnego regresu. Tak-
ze przy poczatkowo stabym parytecie kursu wymiennego
brak mozliwosci dewaluowania waluty narodowej w sy-
tuacji erozji konkurencyjnoéci (szybki wzrost cen i jed-
nostkowych kosztéw pracy) moze mie¢ oplakane skutki.

Stowa kluczowe: konwergencja realna, relatywny po-
ziom cen, inflacja, euro

Abstract

The cross-country regression relating the relative
price level to the relative GDP level is significant and
stable. But there is no shorter-term trade-off between
fast real convergence and low inflation. Such a trade-
off characterises the dynamic process moving the
economy along the regression line. But the actual
dynamics may run off that line. High inflation is
not necessary for fast convergence. Giving up the
national currency is risky. It may stop convergence
or precipitate divergence. Problems may also emerge
when the initial parity is weak. Inability to nominally
devalue may prove very costly. While retaining the
national currency is not risk-free, it does not rule out
a corrective devaluation.
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1. Wstep

Poziom cen, definiowany jako stosunek (iloraz) pa-
rytetu sity nabyweczej i kursu walutowego, odpowiada
— zdoé¢ duza doktadnoscia - poziomowi PKB na
1 mieszkanca (mierzonemu parytetem sity nabywczej).
Zjawisko to ilustruje wykres 1, z danymi o relatywnych
poziomach cen irelatywnych! poziomach PKB (na
1 mieszkanca) dla 27 krajéw (obecnych cztonkéw Unii
Europejskiej) w 2001 r.

Relatywny poziom cen w krajach do$¢ zamoznych
jest zasadniczo wyzszy niz w krajach ubozszych. Zja-
wisko to jest raczej uniwersalne: obserwuje sig je w ba-
daniach por6wnawczych dla r6znych przekrojéw geo-
graficznych i czasowych?. U podioza omawianej zalez-
nosci lezy fakt strukturalny. Poziomy cen (i wolumenu
spozycia) ustug w krajach zamoznych sa z reguly duzo
wyzsze niz w krajach ubozszych. Powszechnie fakt ten
objaénia sig tzw. efektem Balassy-Samuelsona (BSE)3.

Wzrost relatywnego poziomu cen w danym kraju
dokonuje sie w wyniku kombinacji dwu proceséw: (1)
nominalnej aprecjacji kursu walutowego przy statych
cenach, (2) inflacji wyzszej niz srednio w UE (a §ciélej
moéwigc: nominalnej deprecjacji parytetu sity nabyw-
czej) przy stalym kursie nominalnym. (O nominalnej
deprecjacji parytetu sily nabywczej méwimy, gdy je-
go warto$¢ liczbowa wzrasta. Przyktadowo, w 2000 r.
nastapila nominalna deprecjacja parytetu sily nabyw-
czej zlotego - do 1,82 zl/euro, z 1,75 zt/euro w 1999 r.).

W rezimie stalego kursu walutowego — a tym bar-
dziej w rezimie izby walutowej (currency board) - ,.cie-
zar” zmian relatywnego poziomu cen spada na inflacje
krajowa. Do$¢ podobnie sprawy sie maja w krajach, kto-
re przystepujac do Europejskiego Mechanizmu Kurso-
wego II (ERM II), zobowiazuja sig¢ do zachowania stabil-
nosci kursu walutowego. Rodzi sig tu pytanie o mozli

1 W naszym przypadku poziomy relatywne (cen i PKB) s stosunkami odpo-
wiednich wielkosci absolutnych dla poszczegélnych krajéw UE i sredniego
absolutnego poziomu (cen i PKB) dla UE.

2 Oczywiscie, wystepuja takze wyjatki — potwierdzajace wszak ogélna re-
gule. Wyjatkowa jest w szczegdlnosci pozycja bardzo matych krajow — takich
jak Luksemburg, charakteryzujacy sig¢ najwyzszym poziomem GDP i stosun-
kowo umiarkowanym poziomem cen (tzw. outlier na wykresie 1). Anomalig
Luksemburga tlumaczy sig jego rozmiarami i polozeniem (pomigdzy Belgia,
Francja i Niemcami). Ceny (réwniez usltug, takze mieszkaniowych) w Luk-
semburgu nie moga znacznie odbiega¢ od cen przewazajacych w sasiaduja-
cych miejscowoéciach i centrach handlowych polozonych za jego granica.
Przeciwng anomalig (systematycznie wysoki poziom cen przy relatywnie ni-
skim PKB) obserwuje sig czgsto w matych krajach czerpigcych duze dochody
z turystyki zagranicznej (np. w Chorwacji).

3 Wyjaénienie to jest - dla mnie - teoretycznie niezadowalajace - czemu da-
fem juz wyraz (Podkaminer 2003a; 2003b; 2004). W tym miejscu nie ma po-
trzeby dyskutowania na temat BSE - nie interesuja nas teraz przyczyny jego
realnosci. Interesuje nas tu tylko i wylacznie zaleznosc¢ ,,makro”, ilustrowana
wykresem 1. Stosowniejsze wyjasnienie faktu strukturalnego nawigzuje do
zréznicowania elastycznosci popytu na towary i ustugi przy rosnacym pozio-
mie dochodéw realnych (por. Podkaminer 1998; 2004). Nalezy dodac, ze sze-
roko zakrojone badania ekonometryczne nie potwierdzaja empirycznej ade-
kwatnoéci BSE. Podsumowujac wieloletnie badania (takze wlasne) nad wy-
stepowaniem BSE, Egert (2007, s. 1) uznaje za wlasciwe méwic o nekrologu
dla tej hipotezy (,our estimation results provide the obituary notice for the Ba-
lassa-Samuelson effect”).
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Zrédlo: Eurostat, listopad 2007 7.

wy konflikt pomigedzy szybszym niz srednio w UE tem-
pem wzrostu PKB (,konwergencja realna”), przy kto-
rej mozna oczekiwacé (jak sig powszechnie wydaje) sto-
sunkowo wysokiej inflacji, a aspiracja do zastgpienia
waluty krajowej przez euro. Rysuje si¢ tu pewien kon-
flikt, polegajacy na tym, ze warunkiem przyjecia eu-
ro jest dosé restrykcyjne kryterium inflacyjne Traktatu
z Maastricht. Szybki wzrost realny w warunkach sta-
tego kursu walutowego zdaje si¢ wywotywac inflacje,
ktérej poziom moze uniemozliwi¢ przyjecie euro. Sy-
tuacje taka przezywaja obecnie kraje battyckie. W przy-
sztosci mogtaby sie ona sta¢ udzialem takze innych no-
wych czlonkéw UE - a wiec i Polski (przede wszyst-
kim za$ oczywiscie Bulgarii). Wyjsciem z ,,putapki” za-
stawionej na nowe kraje czlonkowskie zmierzajgce do
strefy euro jest ztagodzenie kryterium inflacyjnego, po-
stulowane przez wielu autoréw (por. np Buiter, Grafe
2002; Buiter 2005; Podkaminer 2006). NajwyraZniej do-
minuje wigc przekonanie, ze tempem konwergencji re-
alnej mozna niejako sterowaé — dopuszczajac taki lub
inny poziom inflacji. Alternatywnie mozna sadzi¢, ze
inflacja da sie¢ manipulowaé, dopuszczajac to lub inne
tempo wzrostu realnego.

Powyzej przedstawiony ,konflikt” pomiedzy szyb-
kim wzrostem a niska inflacja (oraz pochodny problem
zwiagzany ze spelnieniem restrykcyjnego kryterium in-
flacyjnego Traktatu z Maastricht) jest bezsporny dla
bardzo wielu ekonomistéw. Bardzo wiele jest publi-
kacji wychodzacych z zalozenia o oczywistoéci tego
konfliktu. Zalozenie to jest czesto sygnalizowane juz
w tytutach publikacji (np. De Grauwe, Schnabl 2005;
Dobrinsky 2006; Lein-Rupprecht et al. 2007). Wydaje
sig ono oczywista — i nie wymagajaca zadnego dodat-
kowego dowodu - konsekwencja wystepowania sys-
tematycznych réznic w poziomach cen migdzy krajami
o odmiennych poziomach PKB per capita. W najlep-
szym przypadku zalozenie o wystepowaniu konfliktu
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pomiedzy niska inflacja a szybkim wzrostem jest uza-
sadniane efektem Balassy-Samuelsona. Taka postawe
metodologiczng dobrze ilustruje ponizszy fragment
podsumowania artykulu De Grauwe i Schnabla (2005,
s. 555): ,,Przedstawiony artykutl bada konflikt pomiedzy
realnq i nominalng konwergencjq w okresie poprzedza-
jacym przystgpienie nowych krajéw czionkowskich do
Unii Gospodarczej i Walutowej. Opierajqc sie na modelu
inflacji napedzanej przez wzrost wydajnosci, autorstwa
Balassy-Samuelsona, dochodzimy do wniosku o duzym
prawdopodobienstwie wysokiej inflacji w nowych kra-
jach cztonkowskich™.

Rodzi sig pytanie, czy rzeczywiscie szybki wzrost

29

(konwergencje realng) mozna ,kupi¢” za cene wyzszej
inflacji. Inne, pochodne pytanie, dotyczy konkretnych
granic (jesli takie w ogdle istnieja) ,inflacji korzystnej
dla konwergencji”. Pytanie to pozostanie aktualne tak-
ze (a moze zwtlaszcza) w odniesieniu do sytuacji ,,po
przejéciu na euro” - a wigc juz po jednorazowym za-
liczeniu ,testu z niskiej inflacji” (w ramach ERM II).
Wykres 1 wyraznie sugeruje, ze zaleznos¢ pomiedzy re-
latywnym poziomem cen a relatywnym poziomem PKB
dotyczy takze krajéw, ktérych walutg jest euro. Mozna
wiec sadzié, ze nowe, juz ,zeuroizowane” kraje czlon-
kowskie beda prawdopodobnie w dalszym ciagu pod-
legac jakiejs wersji tej zalezno$ci.

Niniejszy artykutl stawia sobie kilka konkretnych
celéw. W rozdziale 2. argumentuje sie, ze dane empi-
ryczne sugeruja istnienie stabilnej, ponadczasowej relacji
pomiedzy relatywnymi poziomami cen a PKB. W roz-
dziale 3. wykorzystuje si¢ hipotezg sformutowang w roz-
dziale 2. do kwantyfikacji zaleznosci pomiedzy dfu-
gookresowymi tempami wzrostu PKB a stopami inflacji
(przy zalozeniu stalosci nominalnego kursu wymienne-
go). Kwantyfikacja ta (nie odwotuje sig ani do efektu Ba-
lassy-Samuelsona, ani do zadnej innej konstrukcji teore-
tycznej) zdaje sie potwierdza¢ komplementarno$¢ szyb-
kiego wzrostu i raczej wysokiej inflacji.

Rozdziat 4. relatywizuje — do pewnego przynaj-
mniej stopnia — twierdzenie o wysokiej inflacji (lub
silnej aprecjacji nominalnej) jako koniecznym zja-
wisku towarzyszacym szybkiej konwergencji realnej.
W rozdziale tym przedstawia sie trajektorie zmian re-
latywnych pozioméw cen i PKB dla wybranych krajow
czltonkowskich UE w latach 1997-2006. Trajektorie te
zdaja sie grawitowaé — w dtuzszych okresach — do po-
nadczasowej relacji przedstawionej w rozdziale 2., jed-
nak w krétszych okresach (nawet wieloletnich) szyb-
ki wzrost poziomu cen niekoniecznie sprzyja szybkiej
konwergencji realnej. Co wiegcej, szybka konwergencja
realna moze sig obywac bez wzrostu poziomu cen. Roz-
dzial 5. poswigcony jest prébie uogélnienia wnioskow

4 Dostowny cytat brzmi nastepujaco: , This paper explores the conflict of real and
monetary convergence during the EMU run-up of the Central and Eastern Euro-
pean member states. Using a Balassa-Samuelson model of productivity-driven in-
flation, we find a high probability of higher inflation in the new member states.“
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rozdziatu 4. na wszystkie kraje UE. W rozdziale 6. wy-
ciagnieto wnioski z rozwazan przedstawionych w roz-
dziatach 4. i5., w szczeg6lnosci odnoszace sie¢ do za-
grozen dla procesu konwergencji realnej, wynikajacych
z rezygnacji z waluty narodowej na rzecz euro.

2. Stabilnos¢ relacji PKB — poziom cen

Eurostat dostarcza danych, poréwnywalnych z da-
nymi z wykresu 1, dla lat 1995-2006. Nalezy jednak
pamietac, ze dane dla kilku krajéw za 2006 r. sg pro-
wizoryczne, a dane dla lat wczeéniejszych (a nawet
dla lat 1997-1998) dla nowych krajéw cztonkowskich
sg szacunkowe (dla Rumunii za$ w ogéle nie sg przy-
toczone). Wykresy odpowiadajace wykresowi 1 dla in-
nych lat wygladaja bardzo podobnie. Podobiefistwo to
mozna potwierdzi¢ statystycznie. Dla kazdego roku
z okresu 1997-2006 najlepsze dopasowanie zapewnia
nastepujaca funkcja:

Log(P) =b + cY

gdzie Log(P) oznacza logarytm naturalny relatywnego
poziomu cen, Y jest relatywnym poziomem PKB, b oraz
¢ sg szacowanymi parametrami. Statystyczna ,jako$¢”
szacunkéw uzyskanych metoda najmniejszych kwa-
dratéw jest bardzo wysoka (por. tabela 1)5.

Szacunki parametréw b oraz ¢ dla poszczegdlnych
lat nie r6Znia sie znacznieb. Fakt ten uzasadnia postu-
giwanie sig¢ uSrednionymi warto§ciami parametréw b
oraz c z tabeli 1. Alternatywnie uzasadnia to taczne po-
traktowanie obserwacji z poszczegolnych lat - oraz sza-
cowanie parametréw na podstawie odpowiednio licz-
niejszej prébki. W dalszych rachunkach bedziemy sig
postugiwaé szacunkami uzyskanymi z tacznej (pooled)
probki (bez Luksemburga) obejmujacej 182 obserwacje

Tabela I. Szacunki parameterow regresji
Log(P) = b + ¢Y dla lat 1997-2006

b t-stat c t-stat | R-sq. adj.
1997 3,3547 41,08 0,011209 13,06 0,8760
1998 3,4088 44,75 0,010674 13,34 0,8806
1999 3,4183 47,76 0,010555 13,89 0,8847
2000 3,5204 50,39 0,009543 12,96 0,8698
2001 3,6321 49,32 0,009618 12,67 0,8645
2002 3,5211 54,82 0,009731 14,39 0,8918
2003 3,4606 54,82 0,010425 15,72 0,9077
2004 3,4828 54,60 0,010219 15,27 0,9027
2005 3,5543 54,04 0,009471 13,87 0,8844
2006 3,5640 52,29 0,009419 13,33 0,8761

Zradio: obliczenia wlasne.

5 Estymujac parametry przedstawione w tabelach 1 i 2, nie uwzglgdniono
obserwacji dla Luksemburga. Statystyki testowe uwzgledniajace heteroskeda-
styczno$é (White) sa rownie imponujace.

6 Formalnie test Walda nie uzasadnia (z bardzo duzq istotnoécig) odrzucenia
hipotezy zakladajacej, ze rzeczywiste parametry b oraz ¢ dla poszczegélnych
lat sg r6wne ich oszacowaniom uzyskanym dla innych lat.
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Wykres 2. Relatywne poziomy PKB
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Zrédlo: Eurostat, listopad 2007 r.

Tabela 2. Szacunki parameterow regresji
Log(P) = b + c¢Y dla lgcznych danych z lat
2000-2006

[ b [ tstat | ¢ [
[ 3518451 | 142,87 [ 0,009784 |
Zrddlo: obliczenia wlasne.

t-stat | R.sq.adj. |
37,88 | 0,8879 |

dla lat 2000-2006 (por. wykres 2). Wyniki estymacji pa-

rametréw dla tej probki przedstawiono w tabeli 2.
Stabilnosé, zwlaszcza od 2000 r., parametréow re-

gresji (tabela 1) sugeruje, ze ,,uéredniona” regresje:

Log(P) = 3,518451 + 0,009784Y )

mozna by interpretowac jako swoisty standard, obowia-
zujacy — prawdopodobnie - takze w dluzszej perspekty-
wie. Konkretniej méwiac, mozna si¢ spodziewac, ze dane
o relatywnych poziomach cen i PKB dla krajéw UE réw-
niez w przyszlosci beda sie uktada¢ wokét linii (1). Warto
dodag, ze parametry regresji Log(P) = b + cY, szacowane
na podstawie danych z lat 2000-2006 dla 10 nowych kra-
jow czlonkowskich (pomijajac Cypr i Malte), nie sg istot-
nie r6zne od parametréw z tabeli 2: b = 3,5361 (t-stat =
77,45), ¢ = 0,00921 (t-stat = 10,83). Test Walda nie odrzuca
hipotezy, ze parametry te sg réwne szacunkom z tabeli 2.
(Wspoétczynnik R.sq.adj. tej regresji jest jednak duzo niz-
szy niz przy pelnej prébie i wynosi 0,6523).

3. Wykorzystanie relacji (1) do kwantyfikacji
zaleinosci pomiedzy inflacjg a tempem
konwergencii realnej

Przypisanie relacji (1) waloru standardu obowigzuja-
cego powszechnie takze w dluzszym czasie rodzi po-
kuse kwantyfikacji zaleznosci pomiedzy inflacja a tem-
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pem konwergencji realnej. Pokusie takiej nie opart sie
takze autor niniejszego tekstu (por. Podkaminer 2006).
Kwantyfikacja zaleznosci wymaga poczynienia kilku
niewinnych zalozen. Po pierwsze, przyjmijmy, Ze in-
teresuje nas tempo realnego wzrostu PKB per capita ja-
kiegos okreslonego kraju, w jakim§ okre§lonym roku.
Zalézmy, ze relatywny PKB per capita tego kraju ma
w tym roku konkretng wielko$¢ Y°. Przyjmijmy nastep-
nie, ze waluta tego kraju jest sztywno powigzana z euro
— tak Ze zmiany poziomu cen nie moga si¢ dokonywac
poprzez zmiany kursu waluty narodowej wzgledem eu-
ro. (W szczeg6lnosci euro moze by¢ walutg narodowa).
Zal6zmy, ze relacja (1) jest spelniona tak, ze relatywny
poziom cen (P°) doktadnie odpowiada Y*:

Log(P°) = 3,518451 + 0,009784Y°

Zal6zmy, ze kraj dazy do osiagnigcia okre§lonej infla-
cji - powiedzmy 3%. Przypusémy teraz, ze oczekuje sie,
iz PKB per capita dla calej UE-27 wzro$nie, powiedzmy,
0 3,5%, a inflacja dla calej UE-27 wyniesie 2,5%. Przy za-
fozeniu, Ze ,nasz” kraj jest wzglednie maty w por6wna-
niu z calg UE, tak iz wydarzenia krajowe nie wplywaja
na wielkosci $rednie dla calej UE, relatywny poziom cen
w nastgpnym roku (P) powinien spetnia¢ warunek”:

Log(P) = Log(P°(1,03/1,025)) = 3,518451
+ 0,009784Y°(100 + g)/102,5

gdzie g jest nieznang jeszcze wielkoScia stopy wzrostu
krajowego PKB.

Rozwigzanie g réwnania (2) przesuwa kraj po li-
nii (1), gwarantujac przy tym spetnienie pozostalych
poczynionych zalozen. Oczywiscie, rozwigzanie to za-
lezy od wielkosci wyjéciowej relatywnego PKB (tj. Y°).
Zalezno$¢ stopy g od wielkosci Y° oraz inflacji krajowe;j
ilustruje tabela 3.

Tabela 3. Stopy wzrostu PKB krajowego

w zaleznosci od relatywnego poziomu PKB
© inflacji krajoweyj (przy stopie werostu PKB
w UE = 3,5% i inflacji w UE = 2,5%)

I“g:f’a 20 | 25 | 30 | 35 | 40 | 45
Y P°
60,0 60,7 26 | 35 | 44 | 52 | 61 | 69
62,5 62,2 27 | 35 | 43 | 51 | 60 | 68
65,0 63,7 27 | 35 | 43 | 51 | 59 | 66
67,5 65,3 27 | 35 | 43 | 50 | 58 | 65
70,0 66,9 28 | 35 | 42 | 50 | 57 | 64
72,5 68,6 28 | 35 | 42 | 49 | 56 | 63

Zradio: obliczenia wlasne.

7 Formuta (2) abstrahuje od efektéw strukturalnych — zmian struktury cen
i skladowych realnych PKB w danym kraju (i w calej UE) zachodzacych row-
nolegle z procesami wzrostu. Parytety sily nabywczej obliczane (za pomoca
nader skomplikowanych procedur statystycznych) uwzgledniaja, lepiej lub
gorzej, owe efekty. Formuta (2) jest wigc przyblizeniem formuty witasciwej
- zbyt skomplikowanej, by mogta by¢ efektywnie uzyta.
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Wedlug tabeli 3 trzyprocentowa inflacja krajowa
jest — przy 2,5-procentowej inflacji w UE i stopie wzro-
stu PKB w UE réwnej 3,5% — ,,zgodna” ze stopg wzrostu
krajowego PKB rzedu 4,2-4,4%. Wzrost PKB rzedu 4,4%
bylby ,,dopuszczalny” w kraju relatywnie ubogim (z re-
latywnym PKB ré6wnym 60% poziomu UE), a wzrost rze-
du 4,2% w kraju nieco zamozniejszym (z PKB réwnym
70%). Przy inflacji krajowej rzedu 4,5% ,dopuszczalny”
wzrost PKB miescitby sig — dla wyjsciowego PKB rze-
du 60-72,5% poziomu UE — w granicach 6,9-6,3%. Wyz-
sze niz ,dopuszczalne” tempo wzrostu PKB wymagato-
by odpowiednio wyzszej inflacji. Z kolei nizsze niz do-
puszczalne tempo wzrostu PKB wymagatoby nizszej in-
flacji. Konsekwencja wzajemnego niedostosowania tem-
pa wzrostu PKB i inflacji — tj. niespelnienia warunku (2)
- byloby ,,opuszczenie” przez dany kraj linii (1).

Dane z tabeli 3, ilustrujgce trade-off pomiedzy ni-
ska inflacja a szybka konwergencja realng, uzasadniaja
postulat ztagodzenia kryterium inflacyjnego w trakcie
procesu dochodzenia do euro. Nalezy jednak pamie-
ta¢, ze kombinacje krajowego tempa wzrostu PKB i kra-
jowych stép inflacji z tabeli 3 zakltadaja, ze relatywny
PKB irelatywny poziom cen danego kraju lokujg ten
kraj i w danym roku, i w roku nastepnym doktadnie na
linii (1). Takie sytuacje sg w praktyce stosunkowo rzad-
kie. Z tabeli 1 nie wyplywaja wiec jeszcze zadne wnio-
ski odnoszace sie do prawdopodobnej (a tym bardziej
pozqdanej) dynamiki inflacji i PKB w typowych sytu-
acjach, gdy dany kraj lokuje si¢ poza liniq (1). Do pew-
nych wnioskéw w tym zakresie mozna prawdopodob-
nie doj$¢ dopiero po analizie zmian relatywnych po-
ziom6w cen i PKB w wigkszej liczby przypadkéw.

4. Przebieg procesu konwergencji realnej
i zmian relatywnego poziomu cen w wybranych
krajach

To, ze w przysztosci linia (1) bedzie (prawdopodobnie)
dobrym przyblizeniem zwiazku miedzy relatywnymi
poziomami cen iPKB dla wszystkich krajéw czlon-
kowskich UE, nie wystarcza jeszcze, by przypisywac
temu réwnaniu nadmierne znaczenie w odniesieniu do
poszczegélnych krajéw. Mogloby sie na przyktad oka-
zaé, ze dane o relatywnych poziomach cen i PKB w po-
szczegolnych krajach systematycznie odbiegajq w ko-
lejnych latach od tej linii (lokujac sig, mniej lub bar-
dziej réwnolegle, powyzej lub ponizej tej linii). Wy-
kresy 3-4, przedstawiajace rzeczywiste trajektorie re-
latywnego poziomu cen i PKB w wybranych krajach,
wskazuja jednak, ze trajektorie te najczeSciej niejako
grawituja (,sa przyciagane”) do linii okreslonej wzo-
rem (1).

sPrzyciaganie” to jest najbardziej oczywiste
w przypadku nowych krajéw czlonkowskich UE (wy-
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kres 3). Polska jest dobrym tego przyktadem. W latach
1997-1999 (a takze juz w latach 1995-1996) trajektoria
dla Polski biegta wzdluz linii okre$lonej wzorem (1)
— tj. reference line na wykresach 3-4. Poziom cen byt
wéwczas tylko nieznacznie nizszy od poziomu ,teo-
retycznego”. W latach 2000-2002 Polska doznata ,szo-
ku”: relatywny poziom cen wzrastal raptownie ponad
wielkos¢ ,teoretyczng” — przede wszystkim za sprawa
silnej aprecjacji nominalnej kursu ztotego®. Nadwarto-
$ciowo$¢ zlotego okazala sig przy tym zbiezna (nieprzy-
padkowo zreszta) ze stagnacja wzrostu PKB. Relatywny
poziom PKB obnizyt sie wéwczas (Polski PKB rést wol-
niej niz §rednio PKB dla UE-27). Powr6t do ,,normalno-
$ci” (w kierunku linii (1)) w latach 2003-2004 zbiegt sig
z kolei z przyspieszeniem konwergencji. Ponowny skok
poziomu cen w 2005 r. (skutek ponownej silnej aprecja-
cji nominalnego kursu walutowego) dokonat sig znowu
przy stagnacji relatywnego poziomu PKB. Z kolei stabi-
lizacji relatywnego poziomu cen w 2006 r. towarzyszy
kolejne przyspieszenie konwergencji.

Opis trajektorii dla Polski sugeruje, ze raptowny
wzrost relatywnego poziomu cen zbiega sie ze spowol-
nieniem (albo regresem procesu konwergencji realnej).
Interpretacje te mozna stosowac takze do Czech, gdzie
silny wzrost relatywnego poziomu cen w latach 1997-
2002 dokonywat sig przy jednoczesnym silnym regresie
konwergencji realnej. Interesujacy jest tez przypadek
Slowenii. Przy zasadniczo stalym relatywnym pozio-
mie cen (rezultat polityki kursowej niedopuszczajace;j
do realnej aprecjacji kursu wymiennego) poczatko-
wa nadwarto$ciowo$¢é zmniejszala sie dzigki statemu
wzrostowi relatywnego poziomu PKB, stopniowo prze-
chodzac w podwarto$ciowo$c¢.

W Irlandii, a zwlaszcza w Niemczech (wykres 4)
réwniez mamy do czynienia z ,przycigganiem” trajek-
torii do linii (1). Warto jednak zauwazy¢, ze trajektoria
dla Irlandii od 1998 r. jest polozona ponizej linii (1).

Irlandia cechuje si¢ podwartosciowoscia, pogle-
biajaca sie jeszcze po 2003 r. Zkolei trajektoria dla
Niemiec, trzymajaca sie doktadnie linii (1), podaza
w ,niewlasciwym” kierunku (relatywny poziom PKB
Niemiec systematycznie sie obniza®). Regres relatywne-
go poziomu PKB Niemiec trudno jest oczywiscie wig-
za¢ z nadwarto$ciowos$cia. Przyczyn regresu nalezato-
by raczej upatrywac w polityce gospodarczej prowadzo-
nej w tym kraju od potowy lat 90. Polityka ta koncentro-
wala sie na repres;ji ptac, ktérych udziat w PKB Niemiec

8 Relatywny poziom cen wyzszy od ,teoretycznego® (tj. lokujacy si¢ powyzej
linii (1)) proponujg¢ nazywac ,nadwarto$ciowym”, a poziom nizszy - ,pod-
warto$ciowym”.

9 Mozna oczekiwad, ze relatywny poziom PKB calej grupy krajéw najzamoz-
niejszych bedzie si¢ stopniowo obnizal. Zjawisko to jest arytmetyczng kon-
sekwencjg oczekiwanego procesu konwergencji realnej nowych krajéow czton-
kowskich UE. Regres relatywnego poziomu PKB w poszczegélnych krajach
najzamozniejszych nie jest jednak automatyczny. Regres Niemiec (i Wioch),
widoczny na wykresie 4, jest skutkiem nie tyle szybkiej konwergencji nowych
krajow czlonkowskich, ile relatywnie szybszego wzrostu w innych krajach
o wysokim PKB (Irlandia, Wielka Brytania, kraje skandynawskie).
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Wykres 3. Trajektorie relatywnych pozio-
mow PKB 1icen dla Polski, Czech, Wegier
1 Stowenii
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Wykres 4. Trajektorie relatywnych pozio-
mow PKB icen dla Portugalii, Niemiec,
Irlandii i Wiloch
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Zrédio: Eurostat, listopad 2007 r.

systematycznie sig obniza, prowadzac z jednej strony
do umocnienia si¢ konkurencyjnosci (w handlu zagra-
nicznym), z drugiej za$ do stagnacji (a okresowo nawet
do spadku) krajowego popytu konsumpcyjnego'®.
Trajektorie dla Wtoch i Portugalii zdajg sie¢ nie wy-
kazywaé tendencji do grawitowania w kierunku linii
(1). Mamy tu jednak do czynienia z sytuacja szczegélng
- i stosunkowo nowa, warto jednak, by zainteresowaty
sie nig zwlaszcza nowe kraje czltonkowskie aspirujace
do przyjecia euro). W obu przypadkach istnieje specy-
ficzny mechanizm utrudniajacy ,grawitowanie” w kie-
runku linii (1). Nalezy zauwazy¢, ze przed 2000 r. oba
te kraje kontynuowaty (bardzo powolny) proces kon-
wergencji realnej: grawitujac (opieszale) w kierunku
linii (1). W obu krajach proces ten przebiegal poczat-
kowo przy stabilnym relatywnym poziomie cen (jed-
nak wysoce nadwarto$ciowym w Portugalii oraz moc-
no podwarto$ciowym we Wloszech). Sytuacja zmienita
sig radykalnie po 2000 r. We Wloszech nastapit sko-
kowy wzrost relatywnego poziomu cen. W ciggu trzech

10 W latach 1999-2005 realny efektywny kurs walutowy (deflowany jed-
nostkowymi kosztami pracy) dla Niemiec obnizyl si¢ o ponad 10%. W tym
samym czasie kurs ten wzrést o blisko 15% dla Portugalii i o okolo 10% dla
Wioch i Hiszpanii. Cenowa konkurencyjnosé¢ produkcji niemieckiej wzrosta
wigc o okolo 25% wzglgdem produkcji portugalskiej i okoto 20% wzglgdem
produkeji wloskiej i hiszpanskiej. W rezultacie nadwyzka Niemiec w handlu
z pozostalymi krajami strefy euro podwoita si¢ miedzy 1999 a 2005 r., osia-
gajac blisko 100 mld euro. Skumulowany wzrost PKB Niemiec w tym okresie
(6,2%) pozostawal daleko za wzrostem PKB calej strefy euro (11,6%). W 2006 1.
wzrost niemieckiego PKB byl nieznacznie wyzszy (0,1 punktu procentowego)
niz w strefie euro. W 2007 r. sytuacja powrdcila juz do ,normy*“ obserwowa-
nej uprzednio. Glgbokie i bolesne reformy rynku pracy nie zahamowaty wigc
procesu dywergencji Niemiec (nawet w stosunku do innych krajow strefy eu-
ro). Warto podkresli¢, ze caly (anemiczny) wzrost PKB Niemcy zawdzigczajg
wylgcznie rosnacej nadwyzce eksportowej: zmiany popytu wewngtrznego
mialy istotnie ujemny wplyw na stopg wzrostu PKB. W skali calej strefy euro
zmiany nadwyzki eksportowej nie mialy jednak praktycznie zadnego wply-
wu na skalg wzrostu PKB. Wzrost ten w calosci wynikat z dynamiki popytu
wewngtrznego (por. Bibow 2006; De Grauwe 2006; Flassbeck 2007).

Zrddio: Eurostat, listopad 2007 r.

lat znaczna podwarto$ciowo$¢ zmienita sie w wysoka
nadwarto$ciowo$¢. Motorem tego procesu nie byla,
rzecz prosta, nominalna aprecjacja kursu walutowego
wzgledem pozostatych krajow UE, lecz inflacja znacz-
nie wyzsza niz §rednio w UE. Wzrostowi relatywnego
poziomu cen towarzyszyl regres relatywnego poziomu
PKB, spowodowany stagnacjg wzrostu. U podloza sta-
gnacji/regresu stoi nic innego, jak nadmierna ,nadwar-

2 29

toSciowo$¢” wyrazajaca sie w utratg konkurencyjnosci
szczego6lnie wobec Niemiec. Problem Wiloch (i Portu-
galii, ktéra juz na starcie w 1997 r. miala wysoce nad-
warto$ciowa walute) polega na tym, Ze nie istnieje za-
den prosty mechanizm jej eliminacji. Przez diugie po-
wojenne dziesieciolecia Wlochy likwidowaty skutki
kumulujacej sie inflacji i wzrostu jednostkowych kosz-
téw pracy za pomoca okresowo dokonywanej (lub do-
konujacej si¢) nominalnej dewaluacji lira wobec mar-
ki niemieckiej!!. Teraz ta metoda nie moze byé¢ uzyta
— euro jest walutg i Wloch, i Niemiec. Co gorsza, trud-
no sobie wyobrazi¢ jakiekolwiek inne mechanizmy eli-
minujagce nadmierng nadwarto$ciowo$¢. W gre wcho-
dzitaby jaka§ kombinacja bardzo niskiej inflacji (du-
70 nizszej niz §rednio w UE) oraz silnego wzrostu PKB.
Oczywiscie, przy ogdlnie niskiej inflacji w UE (zwlasz-
cza w Niemczech) postulat bardzo niskiej inflacji we
Wiloszech i Portugalii jest postulatem deflacji nominal-
nych cen (i plac) krajowych. Trudno sobie wyobrazi¢
poziom recesji i bezrobocia, jaki bytby niezbedny do
przywrécenia — ta metoda — konkurencyjnosci gospo-
darki wloskiej lub portugalskiej. Rzecz prosta, recesja

11 W Polsce eliminacja nadwartosciowosci (z lat 2000-2003) dokonata

sig samoczynnie (rzecz jasna duzg rolg odegrala tu obnizka absurdalnie
wysérubowanych stép procentowych NBP). Stowenia, jak juz o tym wspo-
mniano, ,wyrosta“ z nadwarto$ciowosci przy aktywnym zaangazowaniu
banku centralnego, ktéry nieustannie dostosowywat kurs tolar/euro do bie-
zacej inflacji.
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majaca stuzy¢ eliminacji nadwartosciowosci tylko by
ja powigkszata, nawet przy inflacji bliskiej zera?. Ide-
alnym sposobem eliminacji nadwarto$ciowosci bytby
spontaniczny, szybki wzrost relatywnego PKB - trajektoria
poréwnywalna z zaobserwowana w Stowenii (por. wykres
3). Rzecz wtym, ze wzrost relatywnego PKB w Stowenii
nie byl samoczynny (kurs walutowy byl tam aktywnie re-
gulowany). Ponadto, gdyby mozliwe bylo bezbolesne wycho-
dzenie znadwarto$ciowosci dzigki szybkiemu wzrostowi
PKB, nadwartosciowo$¢ w ogdle nie bytaby problemem. Wy-
starczaloby dopusci¢ dowolnie wysoka inflacje cen (i ptac),
zadekretowa¢ stosownie mocny poziom kursu walutowego
ioczekiwaé automatycznego dostosowania sie PKB do po-
ziomu cen. Méwiac powazniej, zastapienie narodowej — de-
waluowalnej — waluty przez euro niesie okreslone ryzyko.
Przy zbyt mocnym startowym poziomie parytetu waluty na-
rodowej wzgledem euro mozna na dobre utkwi¢ w sytuacji
wysokiej (i samowzmagajqcej sie) nadwartosciowosci — przy
jednoczesnej stagnaciji (recesji) relatywnego poziomu PKB.
Wyrwanie sie ztej sytuacji moze by¢ bardzo trudne - jak
o tym $wiadczy trajektoria Portugalii — lub wrecz niemozli-
we. Co wigcej, nawet staby startowy poziom parytetu waluty
narodowej wzgledem euro nie eliminuje ryzyka wpadniecia
w taka sama putapke. Dowodzi tego trajektoria Wioch, star-
tujaca z pozycji znacznej podwarto$ciowosci, a koriczaca sie
po przeciwnej stronie linii (1).

5. Zwigzki zmian poziomu cen z tempem
konwergencii realnej dla petnej proby krajow

Wyglad trajektorii z wykreséw 3 i4 sugeruje pewien
wniosek odnosnie do relacji pomiedzy zmianami po-
fozenia pozioméw relatywnych cen i PKB wzgledem
linii (1) w nastepujacych po sobie latach. Wydaje sig
mianowicie, ze zmiany te sg skorelowane: wzrost po-
ziomu cen ponad linie (1) wydaje sie¢ powiazany z re-
gresem relatywnego poziomu PKB, z kolei obnizenie te-
go poziomu - z przyspieszong konwergencja. Powyzsze
przypuszczenie potwierdzaja dane dla ogélu krajow
UE w calym omawianym okresie (szczegélnie w latach
2000/1999 - 2006/2005). Ilustracja tej tezy jest wykres
5, z 182 punktami odpowiadajacymi danym o stopach
wzrostu relatywnego PKB (0§ pionowa) i zmianach re-
latywnego residuum poziomu cen'® (0§ pozioma).

12 Kraj, ktérego walutg jest euro, doznaje realnego uszczerbku przy inflacji
nizszej niz $rednia w Eurolandzie. Stopy procentowe w takim kraju sq realnie
wyzsze niz §rednio w Eurolandzie.

13 Relatywne residuum poziomu cen dla okreslonego kraju i roku jest de-
finiowane jako stosunek (P - T)/P, gdzie P jest rzeczywistym (obserwowanym)
poziomem cen, a T jest poziomem ,teoretycznym” — obliczonym wg wzoru (1).
Wartos¢ dodatnia tego residuum odpowiada nadwarto$ciowosci wystegpujace;j
w konkretnym roku, ujemna - podwarto$ciowosci. Zmiana relatywnego re-
siduum poziomu cen jest zwykla réznicq wartosci residuum dla kolejnych lat.
Zmiana ta (0§ pozioma na wykresie 5) reprezentuje przesuniecie w kierunku
nadwartosciowosci (dla réznic dodatnich) lub w kierunku podwarto$ciowosci
(dla r6znic ujemnych).
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Wykres 5. Zmiany residuum relatywnego
poziomu cen i stopy werostu relatywnego
PKB w latach 2000-2006

Stopa wzrostu relatywnego PKB (%)

Zmiana residuum poziomu cen (%)

Zradio: obliczenia wlasne.

Jak wida¢, wystepuje tendencja do asocjacji po-
zytywnych warto$ci zmian residuéw z ujemnymi sto-
pami wzrostu relatywnego PKB oraz ujemnych war-
tosci tych residuéw z dodatnimi stopami wzrostu rela-
tywnego PKB. Wspdlczynnik korelacji dla danych z wy-
kresu 5 wynosi (minus) 0,3722. Warto tez zauwazy¢, ze
wystepuje silna asymetria migdzy reakcjami na zmia-
ny residuum. Spadek residuum (przesuniecie w kie-
runku podwartosciowosci) w 83% przypadkéw wiagze
sig z dodatnia stopa wzrostu relatywnego PKB — a wigc
z konwergencja realna. W 17% przypadkéw spadek
residuum wigze sig ze stopa ujemna, a wiec zregre-
sem realnym, jakkolwiek skala regresu jest niewielka.
(Z jednym wyjatkiem stopa spadku relatywnego PKB
nie przekracza tu minus 2%). Z kolei pozytywny wzrost
residuum (przesunigcie w kierunku nadwarto$ciowo-
$ci) wiaze sie z dodatnig stopa wzrostu relatywnego
PKB w 45% przypadkéw, a w 55% z regresem realnym.
Warto zwrdécic¢ uwage na to, ze spadki relatywnego PKB
sg w tym przypadku znacznie dotkliwsze.

Z analizy danych przedstawionych na wykresie 5
wynika, ze konwergencja realna zachodzi nieporéwna-
nie czesciej przy negatywnej zmianie residuum (prze-
suniecie w kierunku podwarto$ciowosci). Pozytywne
zmiany residuum (przesuwanie si¢ relatywnego pozio-
mu cen w kierunku nadwarto$ciowosci) bardziej sprzy-
jaja regresowi relatywnego PKB4,

Regres taki jest jeszcze bardziej prawdopodobny,
jesli wyjsciowy relatywny poziom cen sam jest juz nad-
warto$ciowy. W omawianym okresie byly 34 przypadki

14 Nalezy podkresli¢, ze powyzsze wnioski odnosza sig do krétkookresowej
(jednorocznej) dynamiki PKB i nad- (pod-) wartosciowosci. W dluzszej per-
spektywie zwigzki pomigdzy zmianami poziomu cen a tempem wzrostu PKB
moga by¢ bardziej skomplikowane. Przyktadowo, dewaluacja kursu nominal-
nego (z reguly korzystna dla krétkookresowego wzrostu PKB) moze w dalszej
perspektywie przyspieszy¢ inflacjg, nadmierng aprecjacjg realng — i w kon-
sekwencji spowolni¢ wzrost PKB.
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Tabela 4. Liczba przypadkow klasy-
fikowanych wedlug kryteriow dodatniosci
(ujemnosci) R, (P-T) oraz G(PKB)

AR> 0 AR >0 AR<0 AR<0
G(PKB) > 0 | G(PKB) < 0 | G(PKB) > 0 | G(PKB) < 0

P<T 29 24 34 6

P>T 10 24 45 10

Uwaga: P jest obserwowanym relatywnym poziomem cen w poprzednim
roku (1999, 2000, ..., 2005), T odpowiednio poziomem teoretycznym, G(PKB)
Jest stopq wzrostu relatywnego PKB w danym roku (2000,2001,., 2006), AR
Jest zmianaq residuum zdefiniowana w przypisie 14.

Zrddio: obliczenia wlasne.

dodatniej zmiany residuum z pozycji nadwarto$ciowe-
go poziomu cen. W 24 z owych 34 przypadkéw nastapil
tez regres relatywnego poziomu PKB.

Mozna doda¢, ze bylo az 55 przypadkéw ujemnej
zmiany residuum zpozycji nadwarto$ciowej — a wigc
zmiany korygujqcej nadwarto$ciowo$¢. W45 ztych 55
przypadkéw odnotowano réwniez wzrost relatywnego
PKB. Wszystkie 182 zaobserwowane przypadki (dla lat
2000/1999, 2001/2000, 2006/2005) dziel sig jak w tabeli 4.

Z tabeli 4 wynika tez, ze wystepuje tendencja
(wyraznie jednak stabsza niz w przypadku nadwar-
toéciowosci) do korygowania sie podwarto$ciowosci.
7 93 przypadkéw podwartosciowosci (suma pozycji
w pierwszym wierszu tabeli 3) w 53 nastapila dodatnia
zmiana residuum relatywnego. W 29 z owych 53 przy-
padkéw odnotowano tez wzrost relatywnego PKB. Za-
réwno nad-, jak i podwarto$ciowo$¢ wykazuja wiec ten-
dencje do korekty, uruchamiajac dynamike skierowana
w kierunku linii (1). Uzasadnia to traktowanie tej jako
linii ,przyciagajacej” rzeczywiste trajektorie dla kon-
kretnych krajow.

6. Podsumowanie i wnioski

1. Zachodzi statystycznie istotna - istabilna - za-
leznoé¢ pomiedzy relatywnym poziomem cen a re-
latywnym poziomem PKB (linia (1)). Wyzszy poziom
PKB per capita jest mocno (i pozytywnie) skorelowany
Z poziomem cen.

2. Wyciagany z powyzszego faktu wniosek, ze dla
kazdego indywidualnego kraju mozna oczekiwaé wy-
stepowania okreslonego trade-off miedzy niska inflacja
a szybka konwergencja realna, nie jest jednak upraw-
niony. Wprawdzie taki trade-off bedzie charakteryzo-
waé proces dynamiczny przesuwajacy polozenie da-
nego kraju wzdluz linii (1), jednak nie jest konieczne,
by kazda rzeczywista dynamika przebiegala doktadnie
wzdtuz tej linii.

3. Linia (1) ma pewne znaczenie dla rzeczywistych
proceséw dynamicznych. Majg one tendencje do ,gra-
witowania” w kierunku linii (1). W przypadku podwar-
to$ciowosci grawitacja ta jest dos¢ staba. Oznacza to, ze
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konwergencja realna moze przebiega¢ relatywnie szyb-
ko - takze w warunkach inflacji nizszej niz $rednio
w UE. Przyktadu takiej dynamiki (szybka konwergencja
realna z relatywnie niska inflacja) zachodzacej w dtuz-
szym okresie dostarczaja Czechy (por. wykres 3)'°. Wy-
soka inflacja nie jest wiec zadng nieuchronng koniecz-
noécia — nawet przy szybkiej konwergwencji realnej.

4. Nadwartoéciowo$é (zwlaszcza nadmierna) nie
sprzyja szybkiej konwergencji realnej. Wrecz przeciw-
nie, moze wyzwala¢ tendencje do regresu realnego
- szczegdlnie gdy szybko sie pogtebia, np. wskutek sto-
sunkowo wysokiej inflacji. Nie jest wiec uzasadnione
przypuszczenie, ze wyzsza inflacja jest niezbgdnym
warunkiem szybszej konwergencji realnej.

5. Zastapienie waluty narodowej przez euro nie-
sie ryzyko unieruchomienia konwergencji realnej albo
nawet uruchomienia realnego regresu. Ryzyko to wy-
stepuje nie tylko w sytuacji zbyt mocnego wyjsciowe-
go parytetu kursu waluty narodowej wzgledem euro
(jak w przypadku Portugalii). Takze gdy parytet kursu
wymiennego jest poczatkowo staby, brak mozliwosci
dewaluowania waluty narodowej w sytuacji erozji kon-
kurencyjnosci (szybszy niz gdzie indziej wzrost cen
i jednostkowych kosztéw pracy) moze mieé¢ oplakane
skutki (przypadek Wioch).

6. Powstrzymywanie sie od rezygnacji z waluty
narodowej niesie réwniez pewne ryzyko dla poziomu
cen — nawet mimo bardzo niskiej inflacji. Szybka i zna-
czgca aprecjacja nominalnego kursu wymiennego moze
wypchna¢ poziom cen daleko ponad linig (1), przyczy-
niajac sie do regresu realnego. Jest to np. przypadek Pol-
ski w latach 1999-2002. Jednak w przeciwienstwie do
krajéw, ktérych waluta jest euro, nawet znaczna nad-
warto$ciowo$é nie wyklucza tu mozliwo$ci mniej lub
bardziej samoczynnej korekty, polegajacej na stosownej
dewaluacji nominalnego kursu walutowego. Oczywi-
$cie nalezy oczekiwac, ze odpowiednio zdyscyplinowa-
na polityka fiskalna bedzie zmniejsza¢ ryzyko znacz-
nej nadwarto$ciowo$ci. Nawet najlepsza krajowa po-
lityka fiskalna (przy braku wtasnej polityki pienieznej)
moze jednak okazaé sie nieskuteczna w obliczu zbyt
silnej presji ze strony konkurencji zagranicznej. Row-
niez préby radykalnego przyspieszenia zmian struk-
turalnych (np. w formie deregulacji rynku pracy, obni-
zania pozaplacowych kosztéw pracy, nizszej progresji
podatkowej) moga przynie$¢ skutki przeciwne do ocze-
kiwanych. Mozna sie¢ obawiaé, ze proby takie w osta-
tecznosci sprowadza sie do zwiekszenia presji na ob-
nizke udzialu ptac w PKB. Doswiadczenie Niemiec po-
kazuje, ze intensywne reformy strukturalne moga sie
wrecz przyczyni¢ do spowolnienia wzrostu.

7. To, ze posiadanie wspdlnej waluty okazuje sie
teraz niewatpliwym problemem dla niektérych kra-
jéw, dowodzi pewnej wewnetrznej stabosci — lub raczej

15 W 2000 r. czeski PKB per capita stanowil niespetna 69% poziomu UE-27;
w 2006 1. juz ponad 79%. Roczna inflacja w tym okresie wynosila srednio 2,6%.
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przedwczesno$ci — catego tego projektu. Jednak za-
famanie sie tego projektu (np. ponowne wprowa-
dzenie waluty narodowej w kraju czlonkowskim
strefy euro) byloby prawdopodobnie wielkg kle-
ska calej UE. Z tego punktu widzenia w interesie
Polski (i innych nowych cztonkéw UE) jest przy-
czynianie sie do szybkiego poglebiania integracji

Makroekonomia

ekonomicznej takze w zakresie polityki fiskalne;j,
placowej itp. — co mogloby utatwié¢ przezwycieze-
nie stagnacji w krajach zmarginalizowanych w wa-
runkach wspélnej waluty. Oczywiscie, glteboka in-
tegracja ekonomiczna wymagalaby odpowiednio
glebokiej integracji politycznej. Czas pokaze, czy
bedzie sie ona dokonywac.
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